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Konjunkturaelemzések 2019 tavaszan

A Nemzetkozi Valutaalap tavaszi vilaggazdasagi kitekintése szerint ,,Europa
felzarkdzo és fejlédd orszagaiban a kordbban feltételezettnél jobban gyengiil a gaz-
dasagi aktivitas, annak ellenére, hogy néhany kozép- és kelet-eurdpai orszagban a
vartnal élénkebb volt a ndvekedés, ezek a gazdasagok majd 2020-ban talalnak ismét
magukra”.! A térségben a magyar gazdasag valoban minden varakozast, még a kor-
manyét is meghaladé mértékben boviilt, 14 éves csucsot allitott be, a hazai dsszter-
mék csaknem 5 szdzalékkal haladta meg az egy évvel korabbit. Az IMF valamelyest
javitott is korabbi eldrejelzésén, 2019-ben 3,6 szazalékos, 2020-ban 2,7 szazalékos
novekedéssel kalkulal. Ezzel szemben a magyar kormany kitartéoan azt sugallja,
hogy a ndvekedési iitem 2022-ig, a kdvetkezd valasztasokig nem lassul 4 szdzalé¢k
ala. Ezt az erdltetett, prociklikus novekedést gazdasagi 0sztonzés, laza monetaris
politika és az Eurdpai Uniotdl kapott tamogatasok gyors felhasznaldsa tamasztja
ala. A magyar elemz6i korok némelyike bizakodobb, mint az IMF, de a nemzetkozi
szervezet progndzisaval dsszhangban szintén lassulast érzékel.

A Kiilgazdasag 2001 6ta kozli az 6 elemzéseiket és progndzisaikat, ezt a hagyo-
manyt kdveti a mostani szam is.

Journal of Economic Literature (JEL) kod: Al, EO, E6

' IMF World Economic Outlook. Growth Slowdown, Precarious Recovery, 12. o.
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GKI Gazdasagkutato Zrt.:
2019-ben jelentosen lassul, de még
gyors marad a novekedés’

KARSAI GABOR

A magyar gazdasag 2018 masodik felében 5,1 szazalékkal, az év egészében pe-
dig 4,9 szazalékkal boviilt. Ilyen magas iitemre 15 éve nem volt példa. A korab-
ban vartnal magasabb tavalyi dinamika, illetve a kormanyzati gazdasagélénkitd
intézkedések (példaul csalddvédelmi akcioterv) miatt a GKI a romlo vildggazda-
sagi prognozisok ellenére 3,5 szazalékra emelte 2019. évi névekedési elorejelzését.
A névekedést iden immar harmadik éve a belféldi felhasznalas boviilése gerjeszti,
ugyanakkor az EU-transzferek névekedésgyorsito hatasa mar jelentosen csékken.
Az inflacio gyorsul, a kiilsé egyensuly romlik, a magyar gazdasagpolitika procikli-
kus jellege csak enyhiil, de nem sziinik meg. A gazdasagpolitika korrekcioi a magyar
modell lényegét nem érintik.

Vilaggazdasag. A konjunktira 2018-ban tetozott, 2019-ben a korabban vartnal
erbteljesebb lassulas, fokozodo bizonytalansag varhatd. Globalis kockazatot az ame-
rikai elndk kiszamithatatlan politikdja, a protekcionizmus terjedése, a kereskedelmi
haboru eszkalalodasa, ettdl elvalaszthatatlanul a kinai gazdasag most vartnal is na-
gyobb mértékii lassulasa jelent. A kiszamithatatlansagot valamelyest ellensulyoz-
hatja az amerikai képvisel6hdzban létrejott demokrata tobbség. A Fed idén mar nem
tervez kamatemelést. Ugyanakkor az olasz pénziigyi helyzet esetleg valsagosra for-
dulésa, a torok, az argentin és a venezuelai pénziigyi valsag szétterjedése kiilonosen
az eladosodott felzarkozo orszagokban vezethet pénziigyi gondokhoz. Tovabbra is
fennallnak a geopolitikai fesziiltségek (Iran, Ukrajna, Eszak-Korea stb.). Az EU-ban
az eurdpai parlamenti valasztasok kozeledtével fokozodik a politikai bizonytalansag,
amit az EU-ellenes populista er6k megerdsodése nyomatékosit. Kiilonosen veszélyes
az olasz kormany gazdasagpolitikaja, amely sz¢&ls6 esetben a bankrendszer megrogy-
gyanasat és dllamadossag-valsagot idézhet eld. Tovabbra is nagy a bizonytalansag az

* A cikk a GKI Gazdasagkutat6 Zrt. egész kollektivaja altal készitett Elorejelzés 2019-re (2019/1.)
cimi kiadvany alapjan késziilt, amelynek lezarasara 2018. marcius 26-an kertiilt sor.

https://doi.org/10.47630/KULG.2019.63.3-4.4

Karsai Gabor, a GKI Gazdasagkutato Zrt. vezérigazgato-helyettese.
E-mail: karsai.gabor@gki.hu
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GKI Zrt.: 2019-ben jelentdsen lassul, de még gyors marad a novekedés

Egyesiilt Kiralysag EU-bol val6 kilépése kapcsan. Az integraciéo miikodését sokféle
megosztottsag s neheziti, foldrajzi értelemben példaul az északi és a déli, a nyugati
és a keleti allamok kozott, tartalmilag pedig a mélyebb egyiittmiikodésben érdekelt
és EU-szkeptikus politikai iranyzatok kozott. Athidalhatatlan kiilonbségek érzédnek
a migracié megitélésével kapcsolatban is. Bizonytalansadg 6vezi az EU-tagallamok
konstruktiv egyiittmiikodését az uj koltségvetés elfogadasaban, az egységes vilag-
gazdasagi fellépés érdekében. A politikai kockazatok felerdsitik a gazdasagi kocka-
zatokat.

Gazdasagi varakozasok. Februarban kozel hdaroméves mélypontjara esett az EU
konjunkturaindexe. A magyar varakozasok ennél 1ényegesen optimistabbak, bar a
tavalyi torténelmi csticsok utan 2019 elsé harom honapjaban apré 1épésekkel a GK1
konjunkturaindexe is folyamatosan csokkent. Ez az tizleti varakozasok romlasanak
kovetkezménye, a fogyasztoi varakozasok ugyanis a janudri romlds utan a februar—
marciusi korrekcio révén 1ényegében elérték tavaly decemberi szintjiiket.

Gazdasagpolitika. A magyar modell f6 vondsai — igy mindenekel6tt az elvileg
kormanytol fliggetlen intézmények és piaci szereplok egycentrumu, lojalitasalapu
vezénylése, valamint az EU-t6l val6 maximalis fiiggetlenedés kozepette a jogos ja-
randosagnak tekintett tdimogatasok megszerzéséhez minimalisan sziikséges egyen-
sulyi feltételek teljesitése — évek ota valtozatlanok. Ezen elvek érvényesitése folyta-
todik, s6t az elmult honapokban rendkiviil felerésédaott a térfoglalds a tudomanyban,
a felsdoktatasban és a médiaban. Az egycentrumu, korlatozasmentes dontéshozatalt
segiti, hogy a magyar kormany nem csatlakozik az Eurdpai Ugyészséghez, viszont
bevezette a kdzigazgatadsi birosdag allamtol erésen fiiggd rendszerét. A kiilonféle
adatbazisok kontroll nélkiili 6sszekapcsolasa ugyancsak az allamkodzpontusag meg-
nyilvanulasa.

Bar Magyarorszag a kiillonb6z6 versenyképességi listakon az elmult években
jellemzden mar nem csuszott tovabb, de a némi hullamzas melletti, az unios tagor-
szagok rangsoraban elért 25. koriili hely nagyon gyenge teljesitményt jelent. A rossz
megitélés elsdsorban a human eréforrasokra forditott alacsony és rossz szerkeze-
tl kiaddsok, valamint a kiszdmithatatlan gazdasagi koérnyezet — kimondatlanul is a
magyar modell — kévetkezménye. Az EU (februdri) megitélése szerint Magyaror-
szag csak ,,korlatozott” haladast ért el a 2018. évi orszagspecifikus ajanlasok vég-
rehajtasa teriiletén; egyadltalan nem tortént eldrelépés példaul a korrupcioellenes és
ligyészségi munka megerdsitése, a dontéshozatal és a szocialis parbeszéd mindsége
¢és atlathatosaga terén. 1dén két hitelmindsito is javitotta Magyarorszag besorolasat,
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de ez is csak az 1997 koriili szintnek felel meg (pedig akkor Magyarorszag még nem
volt az EU tagja), a visegradi orszagok koziil pedig messze a legrosszabb.

A 2018. évi gyors novekedés a magyar modell ellenére, mindenekel6tt az EU-
tamogatasok (megelblegezése) hatasara kovetkezett be, ezek dinamizald szerepe
azonban mar idén is markansan csokken. A vildggazdasag egészéhez hasonldan a
magyar gazdasag is stabilabb pénziigyi helyzetben van, mint a 2008. évi vilaggaz-
dasagi valsag elétt, de a kockazatok emelkednek. A vilaggazdasagban immar szinte
mindenki lassuldsra szamit, s a recesszid sem zarhat6 ki. A lassuldsra a magyar gaz-
dasagpolitika még csak szavakban késziilt fel, a fiskdlis és monetaris politika még
mindig prociklikus. A csaladvédelmi akcioterv koltségvetési szempontbol fogyasz-
tasélénkité csomagnak tekinthetd, amely rontja a belsé és kiilso egyensulyt. A mo-
netaris politikaban a magas inflacié mar szigoritast igényelne, a Fed és az Eurdpai
Kozponti Bank 6vatosabb magatartasa azonban a Magyar Nemzeti Bank szdmara
a marciusban megtett elsé lépések utan hivatkozasi alapot jelent a tovabbi Iépések
halogatasara.

Idén februarban valosagos programcunami szaguldott végig az orszagon. A
kormanyzat népesedési-csaladtdmogatasi tervet jelentett be, hatpontos célrendszert
hirdetett meg, majd a Magyar Nemzeti Bankkal padrhuzamosan kozzétette sajat
versenyképességi programjat, s kilatasba helyezett egy egészségiigyi, valamint egy
gazdasagvédelmi programot is. Ezek kozos jellemzdje, hogy hataselemzést nem
vagy alig tartalmaznak, szakmai kérokben nem vitattak meg 6ket. Nem foglalkoz-
nak az EU-forrasok csokkenésének kovetkezményeivel, a javaslatok tobbségének
szemlélete allam-, nem pedig piackdzpontt. Nem latszik a valodi elkotelezettség az
oktatas, az egészségligy és mas allami szolgaltatasok reformjara. A versenyképes-
ségi programok valodi verseny nélkil, vagyis a versenykorlatozo, allamkdzpontu
magyar modell érintetleniil hagyésa, s6t tovabbi kiterjesztése mellett csak csekély
eredményt hozhatnak. A megvaldsitasra a legtobb esélye a keresletélénkito, de egy-
ben egyensulyrontd dontéseknek (példaul 10 milli6 forintos kamatmentes hitel a ha-
zasok egy része szamara), valamint a magyar modell 1ényegét nem érintd, technikai
jellegli racionalizaldsnak van. Ez azért is problematikus, mert a versenyképesség
javitasa nélkiil nem lehet kitorni abbol az 6rdogi korbdl, amelyet a régids szinten is
alacsony bérek, a munkaerdhiany €s a tovabbi béremelésre vald képtelenség alkot.

A magyar energiapolitika homalyos. Sem a paksi erdémii megvalositasanak mi-
kéntje és iiteme, sem a megljuld energiaforrdsokra valo tervezett timaszkodas mér-
téke, sem a gadzimport sokféle csatorndja kozotti valasztas szempontrendszere nem
tisztazott.
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Az EU-val val6 viszony belpolitikai megfontolasokon alapuld rontasa Magyar-
orszag vészes elszigetelodéséhez vezet.

Fogyasztas. A realkeresetek 2013 6ta emelkednek. A 2017-ig gyorsuld, 10 sza-
zalék felett tetdz6 dinamika tovabbra is magas maradt, azonban tavaly 8 szdzalék
kozelébe lassult, idén pedig varhatoan 5,5-6 koriilire fékezddik. Az idei 8 szazalékos
minimalbér-emelés és a munkaeréhiany bérfelhajté hatdsa jelent6s, a versenyképes-
ségi kényszer azonban mar sok cégnél erételjes korlatot allit a béremelések elé. Az
immar hét éve tartd fogyasztasboviilés 4,6 szazalékkal feltehetdleg 2018-ban érte
el csucspontjat, idén 4 szazalék koriili lesz. A fogyasztas bdviilését a dinamikus
béremelkedés mellett a hitelezési expanzio, a fogyasztoi bizalom magas szintje és a
csaladvédelmi program is tamogatja.

Beruhadzas. Az alldoeszkoz-felhalmozas volumene 2017-ben 18,2 szazalékkal,
2018-ban 16,5 szazalékkal ugrott meg, 2019-ben mar ,,csak™ 7 szazalékos boviilés
valoszinti. A 2016-ban 19,6 szazalékos beruhdzasi rata 2017-ben 22,2 szazalékra
né6tt, 2018-ban 25,5 szazalék lett, meghaladva a valsag eldtti szintet. 2019-ben 26,3
szazalékos rata varhato, ez jelentheti a csucspontot. A magas rata foleg az allami
— jelentds részben EU-finanszirozasu — fejlesztéseknek lesz koszonhetd, az iizleti
befektetések joval az atlag alatt novekednek. Tavaly 17,7 ezer lakdst adtak at, idén
23-25 ezer varhato.

Redlfolyamatok. A tavalyinal gyorsabb névekedésre az elmult mintegy fél év-
szdzadban csak egyszer, 15 éve volt példa. Ezzel 2018-ban Magyarorszag az EU-n
beliil Malta, Lengyel- és Lettorszag utan a negyedik leggyorsabban b6viilo orszagga
valt. A magyar ndvekedés az év egészében csaknem 3 szazalékponttal, a masodik
félévben 3,5 szazalékponttal volt gyorsabb az EU dinamikajanal. A hazai névekedést
a belfoldi felhasznalas 7 szdazalékos névekedése 6sztonozte. A kiilkereskedelmi akti-
vum csokkent, dsszességében 1,5 szdzalékponttal lassitotta a ndvekedést. 2019-ben a
belfoldi felhasznalas iiteme — foleg a beruhazasok miatt — jelentdsen lassul ugyan, de
1 szazalékponttal varhatdéan tovabbra is meghaladja a GDP iitemét. A leggyorsabban
tovabbra is az épitéipar GDP-termelése bovill (8 szazalékkal), de nagyon gyors ma-
rad a telekommunikécios dgazat (7 szazalék), a szakmai, tudomanyos tevékenység
(5 szazalék) és a kereskedelem (4 szazalék) novekedése is. A tobbi agazatban atlag
alatti ndvekedés varhato, a magnovekedés 4 szazalékos lesz.

Az ipari GDP a 2017. évi 3,4 szazalék utan 2018-ban 3,2 szazalé¢kkal emelkedett.
2019-ben a temp6 tovabb lassul, elsésorban a nemzetkozi konjunktira gyengiilése
miatt. A brutté ipari termelés a tavalyi 3,6 szazalékrol idén 3-3,5 szazalékra csokken.
Kifulladéban van a jarmtipari beszallitasra és dsszeszerelésre alapozott novekedési
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modell, ezt a belfoldi kereslet boviilése — példaul az épitdanyagok irant — csak dtme-
netileg tudta helyettesiteni. Az épitdipar 2017-ben 30 szazalékkal, 2018-ban 22 sza-
zalékkal boviilt. Bar a termel6i hangulat tovabbra is kivald, az agazat év eleji szerzo-
désallomanya nem magas. Ez okozhat némi doccendt, de a lakasépitési fellendiilés €s
az EU-forrdsok gyors felhasznalasa alapjan az dgazat idei termelési dinamikaja akar
két szamjegyti is lehet. A mezdgazdasdagi GDP 2018-ban tobb mint 5 szazalékkal, a
megel6z6 évi 8 szazalékos visszaesésnél kisebb mértékben emelkedett. A csapadék-
szegény iddjaras egyeldre nem kedvez a novénytermesztésnek. A szolgaltatasi GDP
2019-ben koriilbeliil 3,2 szdzalékkal, a nemzetgazdasagi atlagnal és féleg az el6z6
évinél lassabban boviil. Novekedés dontden az iizleti szolgaltatasoknal varhato, a ko-
z0sségi szolgaltatasok esetében csak egy szazalék koriili novekedés valdszinil.

A kiskereskedelmi forgalom 2018-ban 6 szazalékkal emelkedett, ugyanakkor a
ndvekedés iiteme negyedévrol negyedévre fokozatosan csokkent (7,2; 6,7; 5,8, illetve
4,8 szazalék). 2019-ben a redljovedelem ndvekedési titeme csokken, emiatt a kiske-
reskedelmi forgalom is lassabban, 4 szazalékkal béviilhet. A nem élelmiszerek iranti
keresletet novelik az éveken at kényszeriien (példaul a vasarloerd hianya, a hiteltor-
lesztési terhek és a munkanélkiiliségtdl vald félelem miatt) elhalasztott vasarlasok,
amihez a fellendiilé lakasépitések hatasa tarsul, példaul a butorok, haztartasi gépek
irdnti igény megugrasaval. A GKI Digital felmérése szerint a magyar online kis-
kereskedelmi piac 2018-ban a teljes magyar kiskereskedelmi forgalom mintegy 4,5
szdzalékat adta, 2019 végére 5 szazalék koriili ardny varhato.

A belfoldi kereslet élénkiilése nyoman az aruk és szolgaltatasok behozatala
2018-ban GDP-ben mérve 2,4 szazalékponttal gyorsabban emelkedett a kivitelnél.
Ezen beliil azonban a szolgaltatasok esetében a kivitel emelkedett kissé gyorsabban.
Idén a belfoldi felhasznalas lassulasa kovetkeztében kisebb, 1-1,5 szazalékpontos
oll6 varhato, ugyancsak az aruforgalom romlo egyenlege miatt.

Foglalkoztatas. A foglalkoztattak szama 2018-ban 1,1 sz4dzalé¢kkal emelkedett,
2019-ben stagndlas, minimalis névekedés varhato, a munkaerdhiany tovabbra is ero-
teljes lesz. A foglalkoztatas boviilése megall, mivel demografiai okokbdl csokken
a munkavallalasi kortiak szdma, a munkaerdpiacra viszonylag kdnnyen bevonhat6
embereké pedig a tartdsan rossz képzési struktura, a kiilfoldi munkavallalas, vala-
mint egyes rétegek gyenge munkakulturaja kovetkeztében korlatozott. A munka-
nélkiiliségi rata éves atlagban a tavalyi 3,7 szazalék utan éves atlagban 3,5 szazalék
koriilire mérséklodik, mikozben a kdzfoglalkoztatas tovabb csokken. A tényleges
helyzet azonban az inaktivnak tekintett széles rétegek perspektivatlansaga miatt
sokkal rosszabb, mint amit a statisztika mutat.
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Pénziigyi szektor. 2018 végén a vallalati szektor hiteldllomdanya kozel 14 sza-
zalékkal, a haztartasoké 7 szazalékkal volt magasabb, mint az egy évvel korabban,
s a boviilés idén is folytatodik. A kamatmarzs még nagyon magas, de csokken. A
bankok nemteljesitd hiteleinek aranya — nagyrészt a koveteléskezel6knek tortént at-
adas kovetkeztében — tovabb csokkent, azonban a BISZ Hitelinformacios Rendszer
adatai szerint a problémas hitelek toketartozasa az elmult egy évben kozel 5 szaza-
lIékkal boviilt. A kormanyzati programok soran nyujtott garancia, a lakossag helyett
az allam altal fizetett kamatok, valamint az emelkedé kamatkornyezet miatt a hazai
bankrendszer 2019-ben ismét kiemelkedd nyereségre szamithat. Kockazati tényezo,
hogy egyes magyar tulajdont bankoknal a tulajdonosi és a hitelezett kor nem kelléen
fiiggetlen egymdastol, a tulajdonosok tékeereje pedig korlatozott.

Allamhaztartas. 2018-ban az dllamhaztartas eredményszemléletii hianya a GDP
2,2 szazaléka volt — az el6z0 évivel azonos, am a tervezett 2,4 szazaléknal valamivel
kisebb. Az allamaddssag (az Eximbank beszamitasaval) a GDP 70,9 szazaléka volt,
ami 2,4 szazalékpontos csokkenés 2017-hez képest. A deficit az egész EU-ban, az al-
lamadossag a régioban az egyik legmagasabb. A kormanyzati szektor pénzforgalmi
hianya 1445 milliard forint volt, az EU-transzferek decemberi bedémlése hatasara vé-
giil csak 6 szazalékkal tobb az eldiranyzottnal. 2019-ben a GKI az eldiranyzott ered-
ményszemléletii deficitnél valamivel nagyobb, 1,8 szazalék helyett 2 szazalék koriili
hianyra szamit, a tervezettnél szerényebb csdokkenés mindenekel6tt a GDP kisebb
bdviilése miatt kdvetkezhet be. A pénzforgalmi egyenleg az eldiranyzott 1000 mil-
lidrd forint koriil alakulhat. A GDP-aranyos allamaddssag a GDP 69 szdzaléka koriili
lesz. A decemberi koltségvetési prognozis — az eredeti kdltségvetési torvények nyari
elfogadasahoz hasonloan — meglehetdsen értelmetlen, mivel alapvetden az eldirany-
zatok megismétlését jelenti, fliggetleniil a tényleges el6z0 évi és varhatdéan mddosuld
2019. évi folyamatoktol. A folyamatok atlathatatlansaga miatt a bevételek és a ki-
adasok alakuldsaban — az év kdzbeni megszoritasokban és koltésekben — ismét nagy
szerepe lesz a politikai dontéseknek.

Inflacio, kamat, arfolyam. A 2014-2015. évi arszinvonal-csokkenés utan 2017-
ben mar 2,3 szazalékos, 2018-ban 2,8 szazalékos volt az aremelkedés, idén pedig
3,2 szazalék koriili litem varhat6. Az idei gyorsulas elsGsorban a bérndvekedésnek,
a lakossagi kereslet jovedelemnoévekedés generalta emelkedésének, esetenként
a keresetemelkedés koltségnovelé hatasanak, valamint az élvezeti cikkek
adoemelésének lesz a kdvetkezménye. A monetdris kondiciok szigoritdsa idén el-
keriilhetetlen, ez féleg a nem konvencionalis eszkdzok kivezetését fogja jelenteni,
de az alapkamat is 1-1,15 szazalékra emelkedhet. Els6 1épésként a Magyar Nemzeti
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Bank marcius végén 10 bazisponttal megemelte egynapos betéti ratajat, ezt azonban
egyedi lépésnek mindsitette, nem trendfordulénak. A piaci varakozasoktodl felteheto-
leg tovabbra is elmarad6 monetaris szigoritas miatt a forint marcius végi gyengiilése
tartos lesz, sot jelentds hulldamzasok mellett folytatodhat, éves atlagban 320 forintos
euro varhato.

Kiilsé egyensuly. A folyo fizetési mérleg tobblete a 2016. évi 7 milliard eurd-
rol 2017-ben a kiilkereskedelmi szufficit visszaesése miatt 3,5 milliard euréra, majd
2018-ban 0,6 milliard eurdra csokkent, 2019-ben pedig eltiinhet, sét hiany keletkez-
het. A kiilsé finanszirozasi képesség a 2016. évi 7 milliard eurordl 2017-ben 4,9 mil-
liardra, 2018-ban — a novekvo EU-transzferek ellenére — 3 milliard eurdra csokkent
(a GDP 2,3 szazaléka). 2019-ben 4,5 milliard euré (a GDP 3,2 szazaléka) koriil ala-
kulhat. A kiilféldi miikodé téke nettd bearamlasa 2016-ban 2,3 milliard, 2017-ben
1,9 milliard, 2018-ban 3,7 millidrd eur6 volt. Idén a tavalyihoz kozeli 6sszeg varhato.
A t6kehidnyos magyar gazdasagban a kormanyzat altal meghirdetett erdltetett , ki-
fektetési stratégia” racionalitasa megkérddjelezhetd.

Kockazatok. A novekedés esetében a vilaggazdasagi konjunktura vartnal is er6-
sebb romlésa kisebb, a vartnal gyorsabb hazai jovedelemndvekedés nagyobb ndveke-
déshez vezethet, sajaitos modon mindkét valtozat kisebbd kiilkereskedelmi aktivumot
okozna. Az inflacio esetében a viladgpiaci energiaarak prognosztizaltnal gyorsabb
emelkedése és a vartnal gyorsabb hazai jovedelemnovekedés egyarant inflaciogyor-
sitd tényezd lehet. A laza monetaris politika folytatasa ugyancsak gerjesztheti az
aremelkedést.

A magyar gazdasag novekedési palydja szempontjabol kozéptavon komoly koc-
kazatot jelent az orszag EU-n beliili elszigetelodésének, a novekedés EU-transzfe-
rektdl valo tulzott fiiggésének, valamint a kiilsé egyensuly 2018-ban bekdvetkezett
latvanyos romlasanak folytatodasa.
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A magyar gazdasag novekedése 2018-ban felgyorsult, megkozelitette az 5 sza-
zalékot. A gyorsuldas a maganfogyasztas dinamikdjanak erésodése és az alloesz-
kéz-felhalmozas EU-forrdsok dltal is hajtott erds béviilésének folytatodasa mellett
ment végbe. Az idén azonban az EU-forrdasok beruhazasnéveld hatdasa mérséklodni
fog, ami a gazdasagi névekedés egészére is kihat. A Kopint-Tarki az idei esztendore
4 szazalékos gazdasagi novekedéssel kalkulal, a beruhdzasok jelentésebb és a fo-
gyasztas mérsékelt lassulasa mellett. Az inflacio 3 szazalékra gyorsulhat, a bérkolt-
ségek szamottevd névekedése és az erds belso fogyasztoi kereslet miatt.

Vilaggazdasag: lanyhulé konjunktira

Egyre kedvezdtlenebb kiilpiaci feltételekkel kell szembenéznie a magyar gazda-
sagnak, amelynek ndvekedését kiilondsen az eurdpai lassulas fékezheti le. A globalis
prognozisok az utdbbi idoben egyre pesszimistabbakka valtak. A kinai gazdasag
sériilékenysége erdsodik, az eurdpai gazdasag dinamikaja gyengiil, a vilagkeres-
kedelem bdviilése lassul. A jelentds politikai bizonytalansagok és a pénzpiacokon
megjelend uj tipusu kockazatok szintén jelentdsen ronthatjak a kozéptava néveke-
dési kilatasokat. Az USA altal generalt kereskedelempolitikai konfliktusok jelentds
politikai bizonytalansagokat eredményeztek, a brexit koriili huzavona mind az eur6-
pai, mind a brit gazdasagi szereplOket elbizonytalanitja, a kinai névekedés lassuldsa
¢és ennek multiplikator hatasai egyel6re nem becsiilhetok meg pontosan. A kordbban
vart monetaris szigoritds szemmel lathatdéan lasstibb litemii lesz, igy a tovabbra is

* A tanulmany a Kopint-Tarki Zrt. A vilaggazdasag és a magyar gazdasag helyzete ¢és kilatasai
2019 tavaszan cimi konjunktarajelentése alapjan késziilt, amelynek szerzéi: Bogoné Jehoda Rozdlia,
Matheika Zoltan, Nagy Katalin, Oblath Gabor, Palocz Eva, Vakhal Péter.

https://doi.org/10.47630/KULG.2019.63.3-4.11
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Nagy Katalin, a Kopint Konjunkturakutatasi Alapitvany ligyvezetd igazgatoja.
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jellemzd boséges likviditas megakadalyozza, hogy nagyobb mértékli konjunkturalis
visszaesés kovetkezzen be.

A vilagkereskedelem tavaly 4 szazalékkal béviilt, a huzoerot a felzarkozé orsza-
gok jelentették. Az év vége felé a kinai fogyasztasboviilés lassulasa kovetkeztében
jelentdsebb (7 szazalékos) importvolumen-csokkenés volt tapasztalhatd. Az ameri-
kai—kinai kereskedelmi habort kovetkezményeit Kina kevésbé sinylette meg: a kinai
vallalatok annak ellenére tudtak novelni amerikai exportjukat, hogy az USA t6bb ka-
tegoriaban 20 szazalékos vamot vetett ki rajuk. Ugyanakkor a Kinaba iranyulo ame-
rikai exportvolumen az 6todével csokkent. A cserearanyok amerikai szempontbol
nem romlottak, Kina pedig kiilkereskedelmi versenyképessége javitdsa érdekében
komoly leértékeléseket hajtott végre, vagyis a kereskedelmi haboru kdvetkezményei
hosszabb tavon fognak majd megmutatkozni.

A lanyhulo6 kereslet a nyersanyagarak alakulasara is hatdssal volt. A legtobb
ipari nyersanyag ara akar 10 szazalékot meghaladé mértékben is csokkent az elmult
évben, azonban az indexben a legnagyobb sulyt képvisel6 termékek vagy dragultak,
vagy az atlagnal joval kisebb arveszteséget szenvedtek el. Zuhant az ipari fémek fel-
véasarlasi ara is, amit a kinai lassulas és a talkinalat okozott, ezért Azsiaban elkezd-
ték korlatozni a kapacitasokat. A nemesfémek ara valtozatlan, azonban a palladium
felvasarlasi ara elérte az unciankénti 1400 dollart, s igy dragabba valt, mint az arany.

Tavaly a nyersolaj hordonkénti ara éves atlagban 71 dollart ért el. Az idei év
elsé honapjaiban az drak 54-68 dollar koriil mozognak. A nyersolajkereslet bovii-
1ése 2018 utols6d negyedében jelentds mértékben lelassult, kiilondsen Eurdpaban és
Azsidban. Az OECD-orszagok romlé kilatasai kovetkeztében az év elején a kereslet
boviilése tovabb lassult, élénkiilés inkabb az év masodik felében varhato: igy 2019-
ben a globalis olajkereslet mintegy napi 1,3-1,4 millié barrellel béviilhet, elsésorban
a nem-OECD orszagok ndvekvo igénye miatt. Az olajar alakuldsaval kapcsolatban
valtoz6 progndzisok latnak napvilagot: az elérejelzések az idei évre a hordonkénti
67-70 dollar koriil mozognak, jovore 65-68 dollart valoszintsitenek. Az olajpiac vo-
latilis marad, nagyobb aringadozasok sem zarhatok ki.

A tézsdéken a fokozddd geopolitikai bizonytalansagok, a rossz makrogazdasa-
gi adatok, illet6leg a monetaris szigoritas ledllasa fokoztak a volatilitdst. Marcius-
ban az iranyad6 amerikai és europai részvényindexek gyengiiltek, a biztonsagosabb
eszkozok iranti kereslet nott, a kotvényhozamok estek. Egyelére marad a laza
monetdris politika, a fejlett orszdgok tobbségében az inflacid alakuldsa nem
kényszerit ki erdteljesebb intézkedéseket. Ezt timasztja ala, hogy a marciusi kamat-
donto iilésén a Fed nem valtoztatott az iranyad6 kamatlabon, s6t kommunikacidja-
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ban megerdsitette, hogy az idei évben mar nem varhaté ) kamatemelés, és jovore
is csak egy alkalommal kell arra szamitani — azaz a piacoknak nem kell talzott
szigoritastol tartaniuk. Az eurdéovezet inflacios ratdja ismét 2 szazalék alatt mozog.
Az Eurdpai Kozponti Bank kormanyzdtanacsa marciusi iilésén valtozatlanul hagyta
az irdnyadd kamatokat, s varhatoan 2019 végéig nem is valtoztat. A laza monetaris
politika folytatasat a korabbiaknal kedvezdtlenebb gazdasagi kilatasok is indokoljak.

Az euro tovabbra is viszonylag gyenge: jelenlegi dollararfolyama 1,12-1,14 koriil
mozog, a tavalyi éves atlagtol jocskan elmarad. Az amerikai kamatemelések lassuld
titeme kovetkeztében enyhiilt az eurdéra nehezedd nyomas. A kedvezdtlen gazdasagi
kilatasok, a brexit okozta politikai bizonytalansag, a kotvény- és részvénypiacokon
észlelhet6 turbulenciak az eurd arfolyamaban is jelentdsebb ingadozéasokat okozhat-
nak. A tavalyi, atlagosan 1,18 dollar/eur6 arfolyamhoz képest az idén alacsonyabb,
1,14 koriili dollar/euro arfolyamot jelziink eldre, inkabb lefelé mutatd kockazatokkal.
Szamottevo valtozasra jovore sem szamitunk.

Az Europai Unio nemzetkdzi kornyezetét tekintve a lanyhuld konjunktura min-
deniitt megmutatkozik. Az amerikai gazdasagi novekedés a tavalyi cstics (2,9 sza-
zalék) utan varhatoan lassul. A 2018. évi novekedést jelentds részben a lendiiletesen
boviild vallalati beruhdzasoknak lehet tulajdonitani, mig a lakésépités viszonylag
gyenge maradt. A maganfogyasztas valtozatlanul robusztus. Az év elsé negyedében
a novekedési mutatok viszonylag kedvezétleniil alakultak, de a tovabbiakban ismét
némi lendiiletet vehet a konjunkttra. Bar a termelési és beruhazasi adatok — elsésor-
ban a fiskalis impulzusok kifutésa kovetkeztében — mérsékeltebbek maradnak, a ma-
ganfogyasztas tovabbra is tdmaszkodhat a jovedelmek és a munkaerépiac kedvez6
alakulasara. Az idei évre 2,1 szazalékos GDP-boviilés varhato, ami jovore 1,9 szaza-
lékra mérséklodhet. Az inflacio egyelére mérsékelt, ami az alacsony energiadraknak
tudhato be, de jovore valamelyest gyorsulhat.

Japan gazdasagi novekedése mérsékeltebb volt a vartnal, és a prognozisidoszak-
ra sem varhat6 erételjesebb dinamika: a tavalyi 0,8 szazalé¢kos GDP-boviilést mind
az idén, mind 2020-ban 1 szazalék alatti novekedés koveti. Kiilondsen az elmult év
utols6 negyedében alakultak kedvezétleniil a folyamatok. Az ipari termelés a no-
vember—januari iddszakban folyamatosan csokkent. A kinai kereslet mérséklodése
kovetkeztében elsGsorban a beruhazasi javak termelése gyengélkedett. Ebben a te-
kintetben egyeldre nem varhato javulas, amit a beszerzési menedzserindexek csok-
kenése is megerdsit. A monetaris politika valtozatlanul expanziv, és belathato ideig
az is marad, mig a fiskalis politika semleges kurzust kdvet. A nemrégiben kdzzétett
kozéptavu koltségvetési stratégia nemigen tartalmaz konszolidacios torekvéseket.
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Oroszorszagban a tavalyi 2,3 szazalékos novekedést az idén valamivel mérsékel-
tebb 1,5 szazalék koriili koveti, ami jelentés mértékben jovore sem valtozik. Kiilono-
sen az ipari termelés veszitett dinamikajabol, a februari feldolgozoipari beszerzési
menedzserindex a stagnalashoz kozeli allapotra utal. A ndvekedést fékezi, hogy az
év elején 2 szazalékponttal megemelték az értéktobbletadot. Az immar 20 szaza-
I€kos értéktobbletado, illetve a gyengiil6 rubel felfelé nyomjak az inflacios ratat,
ami a jegybankot tavaly decemberben kamatemelésre kényszeritette. A nyersolajar
alakulasa a kormany pénziigyi mozgasterét jelentdsen befolyasolja. Altalaban jel-
lemzd, hogy a dinamikusabb novekedés alapjaul szolgdlo 0j kapacitasok hianyoznak,
és a sziikséges szerkezeti reformok is varatnak magukra. A kiilfoldi t6ke tovabbra is
ovatos, pedig e nélkiil nem varhat6 tartos dinamikus novekedés. A munkanélkiiliség
viszonylag alacsony, de a novekedéslassulas valtoztathat ezen.

Egyelére ugy tlinik, hogy Kina kevésbé sinylette meg a kereskedelmi habort
kovetkezményeit, mint az Egyesiilt Allamok. Am nem szabad elfelejteni, hogy a hat-
térben komoly kormanyzati 6sztonz6 intézkedések vannak, ennek ellenére a vilag
legnépesebb orszaganak a gazdasaga lassul. Tavaly 6,6 szazalékkal béviilt a GDP,
a tempd az idén és jovore feltehetdleg 6,2 szdzalékra mérséklédik. A kormany ke-
z¢ében sok eszkdz van, azonban a tartds eredmények elérés¢hez lazitani kellene a
centralizacion.

Az elmult évben az eurdovezet novekedési dinamikaja — elsdsorban a kiilpiaci
hatasok kovetkeztében — jocskan aldbbhagyott. A 2018. évi 1,8 szazalékos bdviilés
elmaradt a korabbi varakozéasoktol: negyedévrdl negyedévre lassult a novekedés. A
dinamikat a lanyha kiilpiaci kereslet mellett egyes orszagspecifikus hatasok is gyen-
gitették: Franciaorszagban a sztrajkok, Németorszagban az autoipar problémai, illet-
ve a szdrazsag okozta terméskiesések, Olaszorszdgban a politikai bizonytalansag,
valamint az dllamhéztartas koriili vitdk. Az altalanosan romlé kiilsé kornyezethez
hozzdadddik a brexit okozta bizonytalansag. A lefelé mutatdo hangulatindikatorok
megerdsitik azt a feltételezést, hogy a dinamika a prognézisidészakban tovabb gyen-
giil. Jelenlegi tudasunk szerint az idei évre 1,3 szazalékos, jovore 1,4 szazalékos
GDP-bdviilést jelzilink elére, ami a korabban vartnal joval alacsonyabb. Kiilonosen
a beruhazasi tevékenység lanyhul, de az exportvarakozasok is rosszabbak a korab-
biaknal. A ndvekedés kiilondsen az eurdovezet nagy orszagaiban (Németorszag,
Franciaorszag, Olaszorszag) lassult le. Az Eurodpai Bizottsag és a brit kormany
kozotti targyalasok alapjan elég nagy egy rendezetlen brexit esélye, az elmult ho-
napokat az egy helyben topogas, a brit kormany cselekvésképtelensége jellemezte.
Ugyanakkor a brexitet ellenzék egyre inkabb hallatjak hangjukat.
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A harmonizalt fogyasztoidr-index az eurddvezet atlagaban ujra lassulni kezdett,
ami az alacsony energiaaraknak tulajdonithato. Mig tavaly oktoberben mar 2 sza-
zalék felett mozgott az index, addig februarra ismét 1,5 szazalékra mérséklédott.
A maginflacié enyhén emelkedett, de tovabbra is 1 szdzalék koriil mozog. Az idén
éves atlagban 1,4 szazalék koriili aremelkedést varunk az EU-19, és 1,6 szazalékot
az EU-28 esetében. A munkaerdpiaci mutatok tovabbra is kedvezdek. Az eurdovezet
orszagaiban 2018-ban — éves atlagban — 8,2 szazalék volt a munkanélkiiliség, az EU-
28 esetében pedig 7 szazalék.

A német gazdasagi ndvekedés vartnal sokkal erdteljesebb lassuldsat jelzi elore
a kormany mellett mikddo 6tfés gazdasagi, szakértdi testiilet. Az idei évre prog-
nosztizalt 0,8 szazalékos GDP-boviilés mind a korabbi varakozasoktol, mind a ta-
valyi, 2,4 szazalékos novekedési itemtdl joval elmarad. (Pesszimista eldrejelzések
még ennél alacsonyabb ndvekedést sem zarnak ki.) A szakérték a német gazdasag
utobbi honapokban tapasztalt gyengébb teljesitményét elsésorban a gépjarmiigyar-
tas, illetve a vegyipar terén megmutatkozo nehézségekkel magyarazzak, de a saja-
tos iddjarasi viszonyok (mint példaul a folyok alacsony vizszintje) is hozzajarultak.
A kedvezétlen trend kialakuldsat a kiilsé kereslet lanyhuldsa és a brexit koriili
bizonytalansagok is erdsitették. A hangulatindexek vegyes képet mutatnak: mig
a beszerzési menedzserindex visszaesett, az IFO-index — amely a legfontosabb
német hangulatindexnek szamit — tobb honapos visszaesést kovetéen marciusban
enyhén javult. A kiilsé kornyezet bizonytalansagai, a protekcionista tendenciak
erdsodése, a politikai bizonytalansadgok egyrészt rontjak az exportérok hangulatat,
masrészt visszafogjak a beruhazasi tevékenységet. A brexit hatasa a német export-
ra erdteljesen fligg majd attol, hogy a brit kilépés milyen formaban valosul meg.
De figyelmeztetd lehet, hogy 2018-ban az Egyesiilt Kirdlysagba iranyuld export
nomindlis értéke tobb mint 7 szazalékkal elmaradt a 2015. évitdl, azaz a népsza-
vazas elotti szinttol.

A brexit miatti bizonytalansag az Egyesiilt Kirdalysag novekedési mutatoin mar
egyértelmien latszik. A népszavazas 6ta a GDP csokkend palyan mozog. A tavalyi
1,4 szazalékos boviilést az idén 0,7 szdzalékos, jovore 0,9 szazalékos ndvekedési rata
koveti. Mig a szolgaltatoszektorban a novekedési iitem lassuldsa volt megfigyelhe-
t6, addig a feldolgozoiparban, illetve az épitdiparban az év utolsd negyedében mar
visszaesés volt tapasztalhato. A kedvezétlen tendenciak kiilondsen a beruhazasok
vonatkozasaban mutatkoznak meg: a 2017-ben még 3,3 szdzalékos ndvekedési rata
tavaly nulldra zsugorodott, €s az idén mar visszaesés varhatd. Rendezetlen brexit
esetén a lefelé mutatd kockazatok er6sddhetnek, ami leginkabb a vallalati beruhaza-
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sokban érzddhet. Szamos exportra termeld vallalat mar valamelyik EU-tagorszagba
helyezte at a nagy-britanniai székhelyét, kozpontjat, vagy ezt tervezi — ami szintén
nem kedvez a jovo novekedésének.

Az ) EU-tagdllamok gazdasdga 2018-ban valamelyest lelassult, azonban a
4,4 szazalékos novekedés igy is joval az EU-15 atlaga felett van. A lassulas aszim-
metrikus volt, Lengyelorszag és Magyarorszag joval atlag felett, mig Csehorszag jo-
val, Szlovakia kicsivel az atlag alatt boviilt. Romania tul van az erés névekedés kor-
szakan, amely els6sorban a hitelalapu lakossagi fogyasztasra épiilt és amely soran a
minimalbér értéke 10 év alatt a haromszorosara nétt. Az drindexek a térségben egyre
jobban megkdzelitik a 3 szazalékos kiiszobértéket, igy a jegybankok 1épéskényszer-
be keriilhetnek. Mivel azonban a kiilso kereslet cs6kken, a monetaris tanacsoknak
ovatosan kell lavirozniuk a gazdasagot tamogatd, am monetaris szigort eldiranyzo
hullamok kozott.

A térségnek komoly katalizatort jelentenek az unids forrasok, amelyek lehiva-
sa tobb orszagban — kiillondsen Romanidban — még nem kezdddott el érdemben. A
tamogatasok jelent0sen hozzajarulhatnak a GDP idei évre jelzett 3,6 szazalékos bo-
viiléséhez.

Csucsra jaratott magyar gazdasag

Magyarorszadgon 2018-ban a GDP a 2017-es dinamikat is meghaladoan, 4,9 sza-
zalékkal boviilt. Az elért {item ismét tilszarnyalta az eldzetes varakozasokat: a nove-
kedési prognozisok atlaga csak az év masodik felében emelkedett 4 szazalék folé, és
az eldrejelzok koziil még a legoptimistabb is csak 4,8 szazalékot vart. Mindenesetre
a magyar gazdasag a kelet-eurdpai 0j EU-tagallamok mezényében — Lengyelorszag
mogott — a masodik legerdteljesebb ndvekedést produkalta. 2017-hez hasonléan a
tavalyi évrdl is elmondhatd, hogy a gazdasag dinamikus boviilésének egyik fontos
— habar nem kizarolagos — motorja az unios tarsfinanszirozasu projektekhez kapcso-
16d6 tamogatasok felhasznalasa volt.

A felhaszndalasi oldalon els6sorban a beruhdzdasok meredek emelkedése huzta
erdteljesen a gazdasagi dinamikat, habar a 2017-rél 2018-ra végbement gyorsulds
mas komponenseknek tulajdonithato. A bruttd alloeszkoz-felhalmozas éves atlag-
ban 16,5 szazalékkal — vagyis az el6z6 évitl nem nagyon elmarado litemben — bo-
villt. Két év nagyon gyors beruhdzasndvekedése utan az alldeszkdz-felhalmozas
volumene immar magasan tulszarnyalja a korabbi, 2015. évi rekordszintet. Mi tobb,
mig 2006 és 2017 kozott a magyar halmozott beruhazasemelkedés altalaban jocskan
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alatta maradt az Gsszes tobbi visegradi orszadg halmozott beruhazasi dinamikéjanak,
addig 2018-ban Magyarorszag ebben a tekintetben lehagyta Csehorszagot és Szlova-
kiat (lasd az 1. dbrat).

1. dbra

Brutté alléeszkoz-felhalmozas a visegradi orszagokban
(2006 = 100 szazalék)
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Forras: Eurostat.

Am ennek értékeléséhez figyelembe kell venni, hogy 2017-hez hasonloan tavaly
is az unids forrasok altal (is) élénken tartott allami kereslet volt a beruhazasnove-
kedés dominans — bar nem egyediili — tényezdje. Ebbdl adodik, hogy a beruha-
z4s novekedésének tobb mint felét egyrészt az allami beruhdzasoknak (példaul az
egészségiigyben és a kozigazgatasban) és még inkabb az unids tdmogatassal folyd
infrastrukturalis beruhdzasoknak (ut- és vasuti fejlesztéseknek, energetikai beru-
hazasoknak) lehet tulajdonitani. Jelentds hajtoerdt jelentettek tovabba az ingatlan-
beruhazasok, azon beliil a lakossagi kereslet altal mozgatott lakasberuhazasok is.
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Ugyanakkor a tobbi, magéanvallalati szektor altal dominalt agazat koziil a jelentds
sulytiaknal a beruhazasboviilés iiteme alatta maradt a nemzetgazdasagi atlagnak,
habar tobbnyire szamottevd volt. Kiilondsképpen a feldolgozoipari beruhdzasok
dinamikaja mérséklodott 2017-hez képest, bar az utolsé negyedévben latvanyosan
erére kapott.

Az unios forrasok felhasznalasa erételjesen nétt ugyan 2018-ban is, de hivata-
los becslés szerint a felhasznalt forrasok éves értéke — a valamivel egyenletesebb
itemezésii felhasznalas miatt — 2018-ban sem érte el és varhatoan jovore sem ériel a
2015. évi hajra idején mért csticsszintet. Vagyis noha az unios forrasok mozgatdereje
tovabbra is jelentds, ezek sulya mégsem olyan meghataroz6, mint amilyen az el6z6
unios koltségvetési ciklushoz tartozo forrasok felhasznalasanak utolsé éveiben volt.

A maganfogyasztas 2018-ban rendkiviil dinamikusan, 4,6 szazalékkal boviilt
az elézo évi 4,1 szazalék utdn — ennél magasabb iitemet legutobb 2002-2003-ban
mértek. Ebben a nagyon feszes munkaerdpiacon kiviil szerepe volt a még mindig ex-
panziv bérpolitikdnak — ami mindenekel6tt a garantalt bérminimum 12 szazalékos
emelésében, illetéleg az elsd harom negyedévben még nagyon dinamikusan bévii-
16 koltségvetési keresetekben nyilvanult meg. Am egészében véve a nominalis és a
realkeresetek novekedési liteme 2018-ban némileg lassult az intézményi statisztika
szerint, vagyis a maganfogyasztas tovabbi gyorsulasara ennek ellenére keriilt sor.

Mikdzben a magyar haztartasok vasarolt fogyasztasanak volumene tavaly mar
8 szazalékkal felilmulta a valsag el6tti csticsot, a tobbi visegradi orszaghoz képest
a magyarorszagi fogyasztas e téren lemaradasban van (lasd a 2. dbrat). Az is igaz
viszont, hogy a legutébbi harom év atlagaban a magyar fogyasztasi dinamika tul-
szarnyalta a harom visegradi orszagét. Megjegyzendd, hogy a maganfogyasztas
gyorsulasa ellenére — a kozosségi fogyasztas csokkenésbe fordulasa miatt — a nem-
zetgazdasagi szintli végso fogyasztas tavaly minimalisan lassult 2017-hez képest.

A kismértékben lassuld alloeszkoz-felhalmozas és a 1ényegében valtozatlan
tempoban boviilé Osszes fogyasztas mellett a készletvaltozas pozitiv novekedési
hozzéjarulasara is sziikség volt ahhoz, hogy a belfoldi felhasznalas hiisz éve nem
latott litemben (7 szazalékkal) emelkedjen. Ebbdl természetesen addddan a kiilke-
reskedelmi pozicio erdteljes romldasa 2017 utan tavaly is folytatodott. A nettd aru- és
szolgaltatasexport masfél szazalékponttal huzta le a GDP-novekedést. Az aru- és
szolgaltatasexport egyiitt és kiilon-kiilon is a 2017. évivel azonos vagy majdnem azo-
nos (viszonylag mérsékelt) iitemben boviilt. Az import viszont dinamikus maradt
— habar az aruimport dinamikéja a belf6ldi felhasznalas gyorsuldsa ellenére, kissé
meglepd modon, valamelyest mérséklodott. Ennek kovetkeztében — a mar emlitett
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készletvaltozason feliil — a nettd export negativ ndovekedési hatasanak némi mérsék-
16dése tette lehetové a gazdasagi novekedés dinamikéjanak 2018. évi erdsodését.

2. abra

A haztartasok fogyasztasi kiaddsainak volumenindexei a visegradi
orszagokban
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Ezzel egyiitt nyilvanvalo, hogy a belfoldi felhasznalas jelenlegi iiteme nem fenn-
tarthatd, még a tavalyinal kedvezdbb exportteljesitmény mellett sem — a mostani
item felfoghato a fogyasztasnal megkezdddott és a beruhdzasoknal rovid tavon vég-
bement ,,helyreallitasi periodusnak”, amely mar nem tart sokaig.

A termelési oldalon a gazdasagi novekedés 2018. évi gyorsulasanak legfobb eld-
mozditdja a mezégazdasdg pozitiv fordulata volt, vagyis a 2017-es erds visszaesés
utan tavaly végbement kozepes iitemi boviilés. Ez alapvetden a kedvezébb iddjaras
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kovetkezménye, vagyis nem fiigg szorosan az altalanos konjunkturalis helyzettdl.
Erdekesebb viszont, hogy az épitdipari aktivitas is tovabb tudott élénkiilni tavaly, a
névekedési titem 20 szazalék folé emelkedett. Ehhez nagymértékben hozzajarultak
az uniods forrasok is — mindenekeldtt a mélyépitésben —, de fontos szerepe volt az ipa-
ri és kereskedelmi épiileteknek, valamint a dinamikusan boviilé — bar még mindig
elég alacsony szintli — lakasépitésnek.

Korabbi varakozasunkra racafolva, az ipar képtelen volt magasabb fokozatra
kapcsolni 2018-ban: éves dtlagban folytatodott a gyenge kozepes iitemii novekedés.
Ez legels6sorban annak a kovetkezménye, hogy a mar 2017-ben is alig b6viilé au-
toipar kibocsatasa tavaly enyhe csokkenésbe fordult. A tavaly belépd 1) kapacita-
sok részben a szigoritott emisszids tesztnek, a WLTP-nek (Worldwide Harmonized
Light-Duty Vehicles Test Procedure) megfelelé engedélyek beszerzésénél eloallo ké-
sedelmek miatt nem realizalodtak termelésndvekedésben. Osszességében 2018-ban
az iparnak a gazdasagi novekedés tavalyi gyorsuldsahoz valo hozzajarulasa kisebb
volt, mint a szerényebb sulyu épitdiparé.

A szolgaltatasok jo litem{i boviilése 2018-ban is 1ényegében a korabbinak megfe-
lel6 iitemben folytatddott, habar ezen belill a piaci szolgaltatdsok dinamikaja (példa-
ul az infokommunikacios szolgaltatasoké) érzékelhetéen lassult.

A fentiek fényében felvethetd a kérdés: ha a tavalyi novekedést jelentds rész-
ben az unids forrasok, illetéleg a gyors béremelkedés altal taplalt fogyasztasboviilés
tartotta magasan, akkor mi kovetkezik ebbdl az idei évi kilatasokra, illetve az azt
kovetd évekre nézve?

Ehhez mindenekeldtt figyelembe kell venni, hogy mikozben az unids tarsfinan-
szirozasu projektekre elnyert tdmogatasok kifizetése mar jorészt megtortént, a ta-
mogatasok tényleges felhaszndldsa az idén lesz a legmagasabb. Vagyis az unios for-
rasok még az idén is jelentOsen hozzajarulnak a beruhdzasok novekedéséhez. Ebbol
adododan arra szamitunk, hogy az alloeszkoz-felhalmozas 2019-ben még mindig elég
dinamikusan fog béviilni, &m a tavalyi iitemhez képest jelentdsen fékezddik, nem
éri el a 10 szazalékot. 2020-ban, amikor az unids forrasok felhasznalasa lejtmenetbe
keriil, a beruhdzasok mar nem lesznek az érdemi ndvekedési tényezdk kozott.

A fogyasztas dinamikéjat mérsékelni fogja a redlkereset-névekedés érezhetd las-
suldsa. A koltségvetési szféraban a bérndvekedés erbteljesen mérséklodik. Ekozben
a versenyszféra kisebb vallalatainal is lassan kimeriil a béremelési kapacitas, vagyis
e szegmens jo részében a munkaerdhidny ellenére a minimalbérbdl, illetbleg a (tava-
lyinal kevésbé drasztikusan megemelt) garantalt minimalbérbdl adodo kotelezettsé-
gen tul csak szerény bérnovekedés varhato.
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Arra szamitunk ugyanakkor, hogy a fogyasztasi kedv a bérdinamika lassula-
sat csak részben koveti, a haztartasok egy darabig nettd megtakaritasaik bizonyos
fokt mérséklésével — ezen beliil hitelfelvétellel — teremtenek mozgasteret maguk-
nak fogyasztasuk tovabbi bévitéséhez. Ezt a gyermekvallaldshoz kotott hitelfelvételi
kedvezményeknek az év kozepétdl hatalyos kiterjesztése is osztonozni fogja. Igy az
idén a maganfogyasztas 4 szazalék koriili mértékben, vagyis még mindig erételjes
itemben béviilhet.

Az eddigiek alapjan egyrészt egyértelm, hogy a belfoldi felhasznalas boviilé-
sének rekordiiteme nem fenntarthatd. Masrészt viszont a belfoldi felhasznalds még
az idén is dinamikus marad. Ez egyben azt is jelenti, hogy a kiilgazdasdgi mérlegek
romldasa is folytatodik az idén, bar a romlas — a némileg er6sddé exportbdviilés és a
belfoldi kereslettel egyiitt mérsékldd6 importndvekedés miatt — enyhébb lesz, mint
a megel6zd két évben.

A termelési oldalon arra szamitunk, hogy a 2018-ban elmaradt ipari gyorsulas
legalabb részben megvalosul az idén, jelentds részben a WLTP-engedélyekkel kap-
csolatos nehézségek elharulasahoz kothetd atmeneti autdipari élénkiilésnek kdszon-
hetéen. Megjegyzendd ugyanakkor, hogy a legutobbi honapokban a nyugat-eurdpai
feldolgozdipari indexek kedvezdtleniil alakultak, igy e prognézisunkhoz komoly le-
felé mutat6 kockazatok kapcsolddnak. Az épitdipari novekedés erdteljesen mérsék-
16dik, de két szamjegyii marad.

Osszességében azt varjuk, hogy az idén a GDP a lassulas ellenére is jo iitemben,
4 szazalékkal fog ndni (lasd a 3. abrdt), mikdzben a novekedés szerkezete bizonyos
mértékig eltolodik a beruhdzasoktol a fogyasztds irdnyaba, az épitdipartdl az ipar
iranyaba, és — az utobbinak megfelelden — részben a belfoldi felhasznalastol az ex-
port iranyéaba.

2018-ban az allamhaztartds pénzforgalmi egyenlege majdnem megegyezett az
eldiranyzattal, csupan 100 millidrd forinttal haladta meg azt. Az év végén ugyanis
jelentds dsszegli EU-tamogatas érkezett be a koltségvetésbe, amely kissé kompen-
zalta az EU-tamogatasok évkozi elélegfizetésének koltségvetési terhét. A KSH sza-
mitasai szerint 2018-ban az 4llamhéztartas eredményszemléletli hidnya a GDP 2,2
szazaléka volt.

A koltségvetés 2016 ota jelentds mértékben eléfinanszirozta az EU-tamogatasu
projektek koltségeit. Ennek kovetkeztében a 2014—2020-as tervezési ciklusban Ma-
gyarorszag szamara rendelkezésre allo forrasok nagy részét mar elkoltdtte a kolt-
ségvetés. A kedvezményezetteknél azonban 2018 végén még 3100 milliard forint el
nem koltdtt tamogatas volt kint. S mivel az unids tamogatasok nem akkor novelik a
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magyar GDP-t, amikor az el6leget a koltségvetés kifizeti, hanem akkor, amikor azo-
kat ténylegesen felhasznaljak, ez az idei gazdasagi novekedésre tovabbra is jelentds
felhajtoerdt jelent. A 2019. évi viszonylag magas gazdasagi novekedés eldrejelzését
tobbek kozott erre a tényre alapozzuk.

3. abra

A Consensus prognézisa a magyar GDP 2019. évi novekedésére
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Forras: Eastern Europe Consensus Forecast.

Az MNB elézetes pénziigyi szamlainak adatai szerint 2018. december 31-én az
allamhaztartas brutto konszolidalt addssdga 29 032,5 milliard forint volt, ami ponto-
san a 2018. évi GDP 69 szdzalé¢kanak felelt meg. A Kozponti Statisztikai Hivatal az
uniés tilzottdeficit-eljaras keretében ennél némileg nagyobb, 29 807 milliard forin-
tos allamadodssagot jelentett, ez a GDP 70,8 szazalé¢ka. Mindkét adat jelentds csok-
kenést mutat a 2017. év végi 73,3 szazalékhoz képest. Mindez jorészt az év végén
beérkezett unids tamogatasoknak kdszonhetd, illetve annak, hogy a GDP ndvekedé-
se €s a forintban kifejezett nominalis 6sszege is meghaladta a varakozasokat.
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2018-ban az éves fogyasztoiar-index 102,8 szazalék volt, az idei év elsd két ho-
napjanak atlagaban az arak az el6z6 év azonos idészakahoz viszonyitva 2,9 szaza-
lékkal emelkedtek. Ezen beliil azonban februarban mar 3,1 szazalékos névekedést
mutatott az arindex. Aggasztd, hogy a szezondlisan kiigazitott maginflacié — amely
atavalyi év végéig lényegesen alacsonyabb volt, mint a fogyasztoi arak atlagos emel-
kedése — 2018 decembere ota a mért inflacio folé emelkedett, 2019 februarjaban
pedig mar 3,5 szazalékot tett ki. Részben a maginflacio, részben az idén is varhatdan
magas bérkiaramlas keresleti nyomasa kovetkeztében 2019-ben a tavalyit kissé meg-
halado, 3 szazalékos fogyasztoiar-emelkedésre szamitunk.

A forint arfolyama a 2018. évi gyengélkedés utan 2019 elején visszatért a 320
forint alatti savba. A kelet-kozép-europai orszagok valutai az elmult egy évben elté-
r6 modon viselkedtek. A magyar valutahoz hasonléan, bar annal kisebb mértékben
értékelddott le a lengyel ztoty, a cseh korona azonban 1ényegesen kisebb gyengiilést
szenvedett el, a roman lej pedig mintha meg sem érezte volna a pénzpiaci bizony-
talansagot. A kelet-kdzép-eurdpai valutak 2019 eleje 6ta is szinte ellentétesen mo-
zognak. Ezek a kiszamithatatlan mozgasok elsdsorban a nemzetkozi pénzpiac ide-
gességét és valtozékonysagat jelzik. Marcius kdzepétdl a forint arfolyama gyengiilt,
amit a Monetaris Tandcs 2019. marcius 26-1 dontése sem allitott meg. Az egynapos
jegybanki betétek kamatanak 10 bazispontos emelése minusz 0,15 szazalékrol mi-
nusz 0,5 szazalékra az 6vatos monetaris szigoritas elsé 1épése volt.

Az allampapir-piaci hozamok a forint visszaerdsddésével parhuzamosan is-
mét csokkenésnek indultak, a 10 éves hozam a 3 szazalékos szint ala keriilt: 2019.
februarban mar mindossze 2,7 szazalékon allt. Ezt marciusban némi emelkedés
kovette. A rovidebb hozamok is mérséklédtek 2019 elején. Mindazonaltal a globalis
pénzpiaci bizonytalansagok kdzepette feltehetd, hogy az év hatralévd részében ismét
hozamemelkedés kovetkezik be.

A globalisan alacsony kamatkornyezetben a vdllalati hitelkamatok alig haladjak
meg a2 szazalékot. A vallalati folydszamlahitelek felvétele dinamikusan né, az egyéb
(alapjaban véve beruhazasi célokat szolgalo) hitelek alakulasa nem ilyen egyértelmii:
az elmult egy évben inkabb havi 200 milliard forint koriili ingadozés tapasztalha-
t6. 2019 januarjatol elindult a Magyar Nemzeti Bank Novekedési Hitelprogram Fix
nevil konstrukcidja, amelynek célja a hosszu lejaratu, fix kamatozasu hitelek ara-
nyanak a novelése a vallalati hitelezésben. Emellett a jegybank 2019. marcius 26-an
meghirdette vallalati kdtvényvasarldsi programjat, amely a vallalati forrasbevondas
diverzifikalasat tizte ki célul.
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A haztartasok hitelfelvétele 2019 els6 honapjaiban mind a fogyasztasi, mind a
lakasvasarlasi célu hitelek terén megtorpant. A fogyasztasi hitelek kamata az elmult
években — az altalanosan alacsony kamatkornyezetben — folyamatosan mérsékl6dott,
bar még igy is magasnak tekinthetd. A lakashitelek atlagos teljes hiteldijmutatdja
azonban emelkedett. Ez azonban kizardlag az Osszetétel hatasaval magyarazhato: a
valtoz6 kamatozasu, kockazatosabb hitelkonstrukciok aranya csokkent, a fix kama-
tozastaké pedig emelkedett. A haztartasok ugyanis egyre kisebb mértékben veszik
igénybe a rovid tavon talan elénydsebbnek tind, hosszabb tavon azonban kockazato-
sabb, valtoz6 kamatozasu hiteleket.
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2018-ban a magyar gazdasag markansan, kozel 5 szazalékkal boviilt. Ezzel az
europai orszagok novekedesi rangsoranak élmezonyében szerepelt, és folytatodott
a redlgazdasagi felzarkozas az eurodvezethez. A korabbi prognozisokat alaposan
meghalado gazdasagi teljesitmény azért is kiemelkedo, mert a kiilsé — foként euro-
pai — konjunktura lassulasa mellett valosult meg. A belso kereslet a hitelezés érdemi
emelkedésével parhuzamosan jol teljesitett: a pozitiv névekedési impulzusok kézel
kétharmaddaért a vallalati hitelpiac volt felel6s, amit a dinamikus bérnévekedéssel
osszhangban boviilé lakossagi fogyasztas egészitett ki.

Az erds belsd és a gyenge kiilso kereslet kettossége az elkovetkezo idoszakban
is fennmarad, ugyanakkor a GDP-novekedés iiteme az idei évtdl kezdodoen fokoza-
tosan lassulni fog. Az élénk béremelkedés folytatodik, bar nem olyan iitemben, mint
kordabban. Emellett a kis- és kézépvallalkozoi szektor, valamint a vallalati hitelezés
tovabbra is a GDP-novekedés fontos tamasza lesz. Ezzel szemben a magyar gaz-
dasag az elkovetkezé években torékeny vilaggazdasagi konjunkturaval szembesiil.
Az eurdzona névekedési kilatasai borusak, igy a hazai exportszektornak viharos
vizeken kell tovabb névelnie piaci részesedését. Az erés hazai fundamentumoknak
kdszonhetden folytatodik a gazdasagi felzarkozas, és a novekedés a makrogazdasdagi
egyensuly megorzése mellett megy majd végbe. A kiilsd finanszirozadsi képesség ma-
gas szinten stabilizalodik, mikézben a GDP-aranyos allamadossag tovabb csékken.

A hazai inflacio 2018 kézepe ota a jegybanki cél kézelében alakul. A tartos folya-
matokat megragado, indirekt adohatasoktol sziirt maginflacio az elmult honapok-
ban elérte a harom szazalékot, igy a jegybank 2019 elején elérte inflacios céljat. Az
inflacios alapfolyamatok alakuldasaban is az erds belsé kereslet és a romlo europai
konjunktura hatasanak kettéssége tiikrozodik. A tovabbra is élénk belsé kereslet
idén tovabb emeli a hazai piaci szolgaltatasok dardinamikdjat, azonban a visszafo-

* Az elemzés az MNB 2019. marciusi Inflacios jelentése alapjan késziilt.
https://doi.org/10.47630/KULG.2019.63.3-4.25

Rippel Géza, a Magyar Nemzeti Bank vezet6 kozgazdasagi elemzdje. E-mail: rippelg@mnb.hu
Varnai Timea, a Magyar Nemzeti Bank vezet6 kozgazdasagi elemzdje.
E-mail: varnait@mnb.hu
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gottabb kiilsé inflacios kérnyezet mérsékli a hazai inflacio emelkedését. A hosszu
tavon is fenntarthato redlgazdasagi konvergencidhoz elengedhetetlen az egyensuly
megdrzése mellett a versenyképesség strukturdlis eszkozokkel torténd javitisa és a
gazdasag novekedési tartalékainak kiaknazasa.

A novekedési ciklus csiicsan — makrogazdasagi folyamatok 2018-ban

A magyar gazdasagnak a 2013-as ndvekedési fordulat ota tartd jelentds ndveke-
dése 2018-ban tovabb gyorsult. A 4,9 szazalékos GDP-boviiléssel hazank az europai
orszagok novekedési rangsoranak élmezdényében foglalt helyet, igy az eur6zénahoz
viszonyitott redlgazdasagi felzarkozas folytatdodott. A ndvekedést a tavalyi évben
is a belsd kereslet tamogatta, amiben meghatarozé volt a lakossagi fogyasztas €s a
nemzetgazdasagi beruhazasok emelkedése. Ezzel szemben a nettd export negativan
jarult hozza a GDP bdviiléséhez, 6sszhangban Magyarorszag f6 kiilkereskedelmi
partnereinek a vartnal gyengébb teljesitményével. A német gazdasag az elmult 6t év
legalacsonyabb novekedési litemét produkalta, mig Olaszorszag a tavalyi év végén
technikai recesszioba siillyedt. Kiilpiacaink visszafogott ndvekedése mellett a hazai
jarmiipar exportjat egyedi gyarleallasok is visszafogtak.

A lassuld kiils6 kereslet ellenére a belsé felhasznalasi tételek szamottevéen hoz-
zéjarultak a ndvekedéshez. A finanszirozasi folyamatok 2018-ban kedvezden alakul-
tak, és a pozitiv ndvekedési impulzusok kozel kétharmada a hitelpiac feldl érkezett.
A jegybanki programok hatdsara 2013 ota a vallalati, kiilonosen a kkv-szektor hi-
telpiaca elkeriilte az 6sszeomlast, és az elmult években trendszertien névekvo pa-
lyara allt. A vallalati és a kkv-hitelek két szamjegyti bdviilése a magas kapacitas-
kihasznaltsaggal és az alacsony kamatkdrnyezettel parhuzamosan nagymértékben
hozzajarult a vallalati beruhazasok és a GDP emelkedéséhez. Az élénk beruhazasi
aktivitast az épitéipar tavalyi hozzaadott értéke is jelzi, amely kiemelkedd iitemben,
kozel 23 szazalékkal boviilt.

2018-ban folytatodott a nemzetgazdasagi bruttd atlagkeresetek két szamjegyii
ndvekedése, amit a bérezési alapfolyamatot meghatarozo, historikusan feszes mun-
kaerdpiaci kdrnyezet mellett a minimalbér és a garantalt bérminimum emelése, va-
lamint a szocialis hozzajarulasi ado csokkentése is magyaraz. A haztartasok maga-
sabb rendelkezésre 4ll6 jovedelme — a lakossagi hitelezés dinamikus emelkedésével
kiegésziilve — tdmogatta a fogyasztas 5 szazalékot meghalad6 boviilését, tovabba
hozzajarult beruhazasi aktivitasuk novekedéséhez. A munkajovedelmek mellett a
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gazdasag jobb teljesitménye kovetkeztében a vallalkozoi jovedelmek is magasabban
alakultak, ami korabbi tapasztalatok alapjan elsésorban a pénziigyi megtakaritasok
emelkedésében csapddhatott le.

Az elmult idészakban a volatilis, a vilagpiaci nyersanyagdrak mozgasara érzé-
keny tételek (lizemanyag, élelmiszer) a hazai inflacié szokasosnél nagyobb valtozé-
konyséagat okoztak. A feldolgozatlan élelmiszerek arainak valtozé¢konysaga a magyar
piacon az eurodpai orszagok korében a legmagasabbak kozé tartozik, valamint az
iizemanyagoknak a fogyasztdi kosarban betdltdtt silya gazdasagi fejlettségiinkhoz
viszonyitva jelentds, kozel kétszer akkora, mint a régidé mds orszagaiban. Az inflacid
2018 kozepe ota folyamatosan a jegybanki cél kdzelében alakul, 2019 februarjaban
az értéke 3,1 szazalékot vett fel. Emellett az inflacids tendencidkat megragado, ado-
sziirt maginflacié az élénk bérezéssel és a belsd kereslettel 6sszhangban februarra
3,2 szazalékra emelkedett.

Gazdasagi novekedés az egyensuly fenntartisa mellett

A GDP-novekedés tovabbra is élénk marad, igaz, a boviilés iiteme 2019-t6l1 foko-
zatosan lassul. Az elkdvetkez6 években a magyar gazdasag a kiils6 és belso kereslet
kettsségével szembesiil. A hazai fundamentumok és a bels6 kereslet er6s marad,
ugyanakkor a globalis €s az eurdpai konjunktarat jelentds, lefelé mutatd kockazatok
ovezik. A kis, nyitott magyar gazdasagban a GDP alakulasat exportpiacaink teljesit-
ménye jelentésen befolyasolja.

A historikusan magas foglalkoztatottsag és az élénk bérezés kovetkeztében a
haztartasok rendelkezésre allo jovedelme tovabb emelkedik. A lakossag fogyasztasa-
nak és beruhazasi aktivitasanak boviiléséhez a nettod pénziigyi vagyon és a fogyasz-
toi bizalom magas szintje, a dinamikusan novekvo lakossagi hitelezés, valamint a
lakaspiac élénkiilésének masodkords hatasai is hozzajarul. Az év elején bejelentett
csaladvédelmi akcioterv intézkedései szintén Osztdonzoleg hatnak a hitelfelvételre;
becslésiink szerint a csaladtamogatasi program kozéptavon hozzavetdleg 1-2 szaza-
I¢kponttal emelheti a haztartasi hitelek béviilését. A kedvezd jovedelmi folyamatok
a fogyasztas és a beruhdzasok novekedése mellett a megtakaritasok emelkedésében
is lecsapodnak. A lakossag jovedelemaranyos pénziigyi megtakaritasi rataja tovabb-
ra is magas szinten, 10 sz4zalék kozelében alakulhat.

A nemzetgazdasagi beruhdzdsok az elmult években dinamikusan béviiltek,
aminek kovetkeztében a beruhdzasi rata 2018-ban historikus csticsara emelkedett.
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Az ¢élénk beruhdzasi aktivitas folytatddasara szamitunk, aminek kovetkeztében a
beruhdazasi rata stabilan 27 szazalék kozelében alakul. Idén a bruttéd alléeszkoz-fel-
halmozas novekedéséhez a vallalatok, a lakossag és az allam egyarant hozzajarul,
ugyanakkor 2020-t6l a kormanyzati beruhazasok visszaesésére szamitunk — &ssz-
hangban az unids forrasokbdl finanszirozott beruhdzasok csdkkenésével. A kordbban
bejelentett nagyvallalati projektek (Mercedes, Mol, BMW, SK Innovation, FAKT
AG) tamogatjak a tokefelhalmozast és a termeldkapacitasok emelkedését, emellett a
beszallitoi haldzatok fejlodésén keresztiil kozéptavon pozitiv visszacsatolast indita-
nak el a magasabb hozzaadott értékii szolgaltatasok korében is. Az egyedi projektek
mellett az elkovetkezd években a vallalati beruhazasi alapfolyamatok is erdsek ma-
radnak, 6sszhangban a hitelezés dinamikus béviilésével, a feszes munkaerdpiaccal
¢és a magas kapacitaskihasznaltsaggal, valamint az alacsony kamatkornyezettel. A
vallalati (és azon beliil a kkv-) hitelek 5-10 szazalékos bdviilése a kovetkezd években
is fontos tdmasza lesz a beruh4zasok emelkedésének. Becsléseink alapjan a vallalati
hitelallomany egyszazalékos novekedése — a kozvetlen csatornak mellett a kozvetett
hatasokat is figyelembe véve — 0,25 szazalékkal magasabb GDP-t eredményez. A
vallalatok finanszirozasat az év elején elinditott Novekedési Hitelprogram Fix konst-
rukcio mellett a Novekedési Kotvényprogram is segiti. A lakasépitési engedélyek
magas szintjével 0sszhangban folytatddik a lakaspiaci konjunktira, varakozasaink
szerint idén kozel 25 ezer 01 lakas épiil meg.

Az erds belso kereslettel ellentétben a vilaggazdasag torékeny, a globalis kon-
junktira az elmilt idoszakban folyamatosan veszitett lendiiletébdl. A kinai gazdasag
lassuléasa, a kereskedelmi fesziiltségek kiélezOdése, valamint a globalis jarmuipa-
ri trendek valtozasa a vilaggazdasag altalanos lassulasat vetiti elére. Az eur6zéona
novekedési kilatasai az elmtlt idészakban jelentdésen romlottak, amit a német ipar
gyengélkedése, az olasz koltségvetéssel és bankrendszerrel kapcsolatos aggodal-
mak, valamint a brexitet 6vez6 bizonytalansag magyaraz. Ugyanakkor a gyengébb
kiils6 kereslet mellett exportpiaci részesedésiink tovabb javul, 6sszhangban a fel-
dolgozoipar 0j exportkapacitasainak kiépiilésével és a szolgaltatasexport dinamikus
béviilésével. Az elmult években a kiilkereskedelmi tobblet egyre nagyobb aranya ko-
todott a szolgaltatasokhoz. A szolgaltatasok kiilkereskedelmi egyenlegének a viseg-
radi orszagokét is meghalad6 tobbletét elsésorban a kedvez6 foldrajzi adottsagaink
altal is tamogatott turizmus és szallitas Agazat magyarazza. Az erds belso kereslettel
Osszhangban az import névekedése a kovetkez6 években folytatodik. Annak ellené-
re, hogy a behozatal dinamikus emelkedése a nettd export mérséklddésén keresztiil
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rovid tavon visszafogja a gazdasagi ndvekedést, hosszu tavon a beruhdzasi céli im-
port a tékeallomany boviilésén keresztiil timogatja a potencialis GDP novekedését.

A 2013-as novekedési fordulatot kovetden ujraindult hazank felzarkdzasa az eu-
rozona gazdasdgdhoz. Az elmult évek ndvekedése az egyensulyi mutatdk javuldsa
mellett valdsult meg. A koltségvetés stabilizacidja a maganszektor addssaghelyze-
tének javulasa és a nettd kiilsé addssag jelentdés mérséklodésével parosult. A di-
namikus gazdasagi teljesitménnyel parhuzamosan hazank sériilékenysége érdem-
ben mérséklddott. Eléretekintve a kedvezd egyensulyi pozicio tartésan fennmarad.
A kiils6 finanszirozasi képesség magas szinten stabilizalodik, a folyo fizetési mérleg
tobbletes lesz, mikozben a GDP-aranyos 4llamadossag fokozatosan mérséklodik. A
foly6 fizetési mérleg tobblete 2018—2019-ben atmenetileg mérséklodik, amit a gyen-
ge kiils kereslet mellett az importigényes beruhazasok boviilése magyaraz. Azon-
ban az Uj kapacitasok termel6vé valasaval a kiilkereskedelmi egyenleg — és igy a
folyo fizetési mérleg — tobblete Gjbol emelkedik. A valsagot kévetéen a GDP 50 sza-
zalékat is meghalado netto kiils addssag 2021-re eltiinhet.

A Magyar Nemzeti Bank elérte inflacios céljat, és azt a jovOben is fenntartja.
Az inflaci6 rovid tavon — az lizemanyagarak alakulasaval parhuzamosan — valtozé-
kony marad, értéke a 3 szazalékos jegybanki cél koriil ingadozik. A tartds folyama-
tokat megragado6, indirekt adohatasoktol sziirt maginflacié alakuldsaban kettésség
figyelhetd meg. Rovid tavon a mutatd az élénk belsd kereslet kovetkeztében tovabb
emelkedik, amit a romld eurdpai konjunktura dezinflacios hatdsa egyre inkébb
visszafog. Az adosziirt maginflacio mintegy harmadat a piaci szolgaltatasok te-
szik ki, amelyek ardinamik4jarol a legfontosabb informaciot az év eleji atarazasok
adjak. Idén az elmult éveknél nagyobb mértékii atarazast figyelhettiink meg az év
elején, ami a piaci szolgaltatasok széles korében ment végbe. A termékkor arvalto-
zéasa a koltségek alakulasatol, a vallalkozasok jovedelmezdségi helyzetétdl, illetve a
gazdasag ciklikus helyzetétdl egyarant fiigg. Az elmult idészakban a szolgaltatasok
fogyasztasaban jelentkez6 €élénk kereslet novelte a vallalatok arazasi mozgasterét,
ami a hosszl tavu atlagat eléré bérhanyad mellett a termékkor ardinamikajanak
emelkedését okozza.

A piaci szolgéltatasok arindexének ndvekedésével szemben az eurozona infla-
ci6s alapfolyamatai a korabbi varakozasoknal lassabban emelkednek, és a teljes
inflacié az elkovetkezd években is az Europai Kozponti Bank inflacios célja alatt
marad. Ezt er6siti meg a pénzpiaci hozamok alapjan szamitott piaci inflaciés varako-
zasok szamottevo csokkenése is az elmult honapokban. 2019 végétdl a feldolgozott
¢lelmiszerek idei aremelkedésének kifutdsaval és a tartésan visszafogott kiilsé inf-
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lacids kornyezet hatdsara az addsziirt maginflacio fokozatosan 3 szazalék kozelébe
mérséklodik.

Vilagosan kirajzolodik tehat, hogy az elkovetkezé években a magyar gazdasag
az er0s belso kereslet és a lassulé nemzetkdzi konjunktira kettdsségével szembe-
sill. Az élénk béremelkedés folytatodik, a lakossagi redljovedelem tovabb boviil,
ugyanakkor a romlo globalis konjunktura a gazdasagi szereploket kihivasok elé
allitja. Az elmult években elért gyors realgazdasagi konvergencia folytatasahoz a
stabilitas megorzése mellett elengedhetetlen a hazai versenyképesség €s termelé-
kenység strukturdlis eszkozokkel torténd javitasa. A hazai gazdasagban tovabbra
is azonosithatok novekedési tartalékok, amelyek kiakndzasa tdmogathatja a hosszu
tavu gazdasagi boviilést. A fenntarthato felzarkozas alapja a demografiai fordulat és
a csaladpolitika, tovabba kiemelt jelentéséggel bir a human toke, az élvonalbeli fizi-
kai és digitalis infrastruktira, a versenyképes pénziigyi rendszer, a hatékony allam,
valamint a vallalati dualitasbol €s tékeexportbdl fakado tartalékok kiakndzasa.
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A magyar gazdasag rekordmértékii tavalyi névekedését a kedvezd kiilso kon-
Jjunktura és a bedaramlo unios tamogatasok mellett erdteljes belsé fiskalis és mo-
netaris osztonzok is taplaltak. A kedvezd kiilsé kérnyezetre raerdsito, prociklikus
Jjegybanki és kormanyzati politika rontotta a kiilsé egyensulyi helyzetet, de a gazda-
sag tulfiitottsége a belsé egyensulyi folyamatokat még nem veszélyeztette. Idén var-
hatoan megtorik a lendiilet, 3,7 szazalékra mérséklodhet magyar gazdasag dinami-
kdja. Lanyhul a kiilsé konjunktira, és a kapacitasi korlatok miatt a belsé hajtoerck
is gyengiilnek. A beruhazasok dinamikdja jelentésen visszaesik, és a fogyasztasé
is mérséklodik kissé. A pénziigyi egyensuly mutatoi még kielégitéek maradnak, és
lanyhabb belfoldi kereslet mellett a kiilso poziciok romldsa is csillapodhat. A révid
tavu érdekeket eloterbe helyezé kormanyzati és monetaris politika azonban felerd-
sitette a novekedést és az egyensulyi helyzetet hosszabb tavon veszélyeztetd kocka-
zatokat.

A vilaggazdasagi keretfeltételek

2018-ban régionként és orszagonként széttartd, 6sszességében lassuld gazdasagi
ndvekedés jellemezte a vilaggazdasagot. Eurépa magorszagai, valamint Kina és
Japan novekedési iiteme egyarant visszaesett. A motor ismét az USA volt, am tulfii-
tott, kiszamithatatlan, protekcionista gazdasagpolitikdjaval az egyik f6 kockazatot
is 0 jelenti. Az egyenstlytalansagok nem erdsodtek: a német és a kinai foly6 fizetési
mérleg aktivuma csokkent, és az USA mérleghianya sem nétt szamottevoen.

Az Europai Unioban 2, az eurdzénaban 1,9 szazalékkal nétt a GDP. Nem, vagy
alig lassult a névekedés iiteme a balti orszagokban, Csehorszag kivételével a viseg-
radi orszagokban, tovabba Romanidban és Bulgaridban. A brexit bizonytalansaga
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okozta fesziiltségek ellenére viszonylag jol teljesitett Nagy-Britannia. Keresleti ol-
dalrdl a lassulast elsGsorban az export, illetve a beruhdzasok dinamikacsokkenése
okozta. Mérsékeltebben, de lassult a haztartasok fogyasztasboviilése is. Kinalati
oldalrol az ipar teljesitménye romlott a leginkabb, de a mezdgazdasag is gyengén
teljesitett, mig az épitdipar €s bizonyos szolgaltatasok teljesitménye viszonylag jol
alakult. A monetaris politika 2018-ban is tAmogatd volt, az Europai Kézponti Bank
valtozatlanul hagyta az iranyadd kamatat, és bar fokozatosan csokkentette, az év
végéig folytatta eszkdzvasarlasi programjat. A fiskalis politikak 0sszességében sem-
leges hatast gyakoroltak a novekedési folyamatokra.

Az unidt 2018 nyardig hiizd német gazdasiagban a harmadik negyedévben je-
lentds torés kovetkezett be, igy az éves szinten mar csak 1,5 szazalékkal boviilt.
A csokkend kiilsé kereslet visszavetette a kivitel novekedését, a jarmiivek és
jarmuialkatrészek exportja kozel 2 szdzalékkal esett. A német jarmiiipart — az USA
egyeldre csak szavakban megnyilvanuld protekcionista fenyegetése mellett — az is
megviselte, hogy igazodnia kellett az Eurdpai Unidban az 0j autokra 2018 szeptem-
berétdl bevezetett szigoru kornyezetvédelmi eldirasokhoz. A munkaerdpiac viszont
tovabb javult, rekordmagas volt a foglalkoztatottsag és rekordalacsony a munka-
nélkiiliség. A bérek gyorsan novekedtek, de a haztartasok fogyasztasa a negyedik
negyedévben mar csokkentette a GDP-t. Drasztikusan visszaesett az 01j autok vasar-
lasa, a német haztartasok inkabb a megtakaritasaikat novelték.

Az Egyesiilt Allamok ndvekedése nyolc éve toretlen, tavaly is elérte a 2,9 szé-
zalékot. Az adocsokkentéssel is élénkitve, dinamikusan bdviilt a maganfogyasztas,
amelynek hatterében az erdsen novekvo foglalkoztatottsag és a csokkend munka-
nélkiiliség allt. Nottek az tizleti beruhazasok, és folytatodott az allami kdltekezés. A
tulfiitottség tavaly még sem a kiilsd, sem a belsd egyensulyt nem boritotta fel. 4 ja-
pan gazdasdag hosszl ideje kiizd a nyomott novekedés, a deflacios veszély és a magas
allamadossag problémajaval. A GDP novekedése évek ota 1 szazalék koriil ingado-
zik, 2018-ban 0,7 szazalékos volt. A monetaris politika tovabbra is erdsen tamogato
volt (a Bank of Japan 2019 végéig fenn szandékozik tartani a nulla kozeli iranyado
ratat), és a fiskalis politika sem szigorodott. Ugyanakkor romlottak az export ki-
latasai, elbizonytalanodott a nagy jelent0ségii jarmigyartas. Bar a munkaerdpiac
helyzete tovabb javult, a bérnovekedés mérsékelt volt, a fogyasztas pedig csokkent.
A feltorekvo, fejlodo orszagok ndvekedése is lassult, Kina novekedése — foként az
eszkalalodo kereskedelmi hdboru hatasara — visszaesett. A pénziigyi szabalyozas el-
engedhetetlen szigoritasat a monetaris és fiskalis 0sztonzés sem tudta ellensulyozni.
Alig gyorsult a ndvekedés Brazilidban és Oroszorszagban, Torokorszagban pedig
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megfelez6dott a GDP dinamikéja. Egyediil India emelkedett ki a 7 szazalékot meg-
haladé névekedéssel.

A 2018-ban is jelentds pénzbdség ellenére a fejlett orszagokban mérsékelt ma-
radt az inflacio, bar kissé emelkedett. Az Eurdpai Unidban 1,8, az eur6zénaban
1,7 szazalékkal emelkedtek a fogyasztdi arak, megkdzelitve az Eurdpai Kozponti
Bank inflacios céljat. Az Egyesiilt Allamokban is gyorsult az dremelkedés iiteme, az
éves 2,4 szazalék mar a Fed inflacios célja folott van. A feltdrekvo orszagok atlaga-
ban nem, de néhanyukban (Venezuela, Argentina, Egyiptom) jelentdsen nétt az ar-
szinvonal. A gyorsuld inflacidban szerepe volt az olajaraknak, emelkedésiik mogott
a venezuelai termelés 0sszeomlasa, a gyenge kanadai és libiai termelés, valamint az
USA-szankciok miatt visszaes6 irani olajexport allt.

A vilagkereskedelmet évek Ota fesziiltségek terhelik, a globalis kereskedelem
stagnalasaban sokan mar a globalizacié megtorpanasanak, sot visszaforduldsanak a
jelét lattak. 2018-ban az Egyesiilt Allamok bevaltotta a protekcionista fenyegetést, és
az acélra, aluminiumra tavasszal kivetett vamok utan tobb hullamban rétt ki magas
(25 szazalékos) biintetdvamot az USA-ba iranyul6 kinai kivitel nagy hanyadara. A
valaszlépések hatdsara sok évtizede nem tapasztalt kereskedelmi haboru kezd6dott.
A korlatozasok mar 2018-ban is csokkentették a vilagkereskedelem dinamikajat, de
talan ennél is kedvez6tlenebb az a hatasuk, amely az iizleti kornyezet kiszamithatat-
lansagaban, beruhazasokat visszafogd kovetkezményében mutatkozik meg.

2019 elején egyre pesszimistabb hangulat jellemzi a vilaggazdasagi varakoza-
sokat. Az eldrejelzések a névekedés lassuldasdara, az er6s6dd protekcionizmus karos
kovetkezményeire hivjak fel a figyelmet. A konjunktiramutatdok, bizalmi indexek
szintén pesszimizmust jeleznek. A legfontosabb kockdzati tényezok: a kereskedel-
mi korlatozasok eszkalalodasa, a brexit kiszamithatatlansaga €s a kinai gazdasag
vartnal nagyobb lassuldsa; ha ezek egymast erdsitik, az alapprogndzisnal sokkal
gyengébb ndvekedést hozhatnak. A vamok jelentésen novelik a vallalati koltségeket,
visszavetik a beruhdzasokat és a foglalkoztatast. Ha az USA valdban 25 szazalékos
vamot vetne ki minden importalt személygépkocsira ¢és alkatrészre (ez az IMF becs-
lése szerint 350 milliard dollarnyi amerikai behozatalt érint), az els6sorban Eurdpat,
ezen beliil Németorszagot sjtand. A jarmuipari termékek az EU-bol az USA-ba iré-
nyul6 kivitel 10 szazalékat adjak, s mivel az dgazatban jelent6s értéklanckapcsolatok
vannak, a hatas az ebbe bekapcsoldodo orszagok és a szektorok kozott szétteriil. Egy
ilyen Iépés a varhato viszonvalasszal egyiitt a nemzetkozi kereskedelem dsszeroppa-
nasat okozhatja. A Kereskedelmi Vilagszervezet, a WTO szabdlyai szerinti kereske-
dés is novekedési veszteséggel, koltségnovekedéssel jar, és jelentds bizonytalansagot
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visz a gazdasagi folyamatokba. Végiil az évek 6ta modellvaltassal kiizdd Kinaban
is sok a kiszamithatatlansag, a kereskedelmi korlatozasok negativ hatasai és a pénz-
ligyi szabalyozas tovabbi szigoritasai felerdsitik a novekedési veszteséget. A kinai
importkereslet 2 szazalékos visszaesése 0,4 szdzalékponttal veti vissza a globalis
novekedést. Mindezek alapjan a vilaggazdasagi folyamatok 2019-ben az el6z6 évinél
kedvezotlenebbiil alakulnak, jelentds negativ kockazatok mellett. Varhatéan az idén
is az USA lesz a vilaggazdasag motorja. A 2,6 szazalékos amerikai névekedésben a
fiskalis 0sztonzésnek tovabbra is jelentds szerepe lesz.

Az eurdzonaban, illetve az Eurdpai Unioban varhatoan tovdbb lassul a noveke-
deés. A jelzett vilaggazdasagi kockazatok szinte mindegyike sujtja Eurdpat, amit sa-
jat bels6 nehézségek is tetéznek: az olasz makrogazdasagi problémak, a gyenge ipari
teljesitmény, a német gazdasag kifulladasa. Az eurdzona novekedése 1,2 szazalék-
ra, leger6sebb gazdasagdé, a németé 1 szazalékra eshet. Erre tekintettel az Eurdpai
Kozponti Bank késdbbre halasztotta a kamatemelési ciklus beinditasat, és ujabb hi-
telprogramot is meghirdetett. A feltorekvo, fejlodo orszagesoport ndvekedési iiteme
szintén mérséklddik az idén, akarcsak a legdinamikusabb térség, a feltorekvo azsiai
orszagok gazdasagaié. A kinai dinamika varhatoan alig haladja meg a 6 szazalékot,
ennek hatasa az egész térségre kiterjed. Azsia motorja India marad, megismétlédhet
a 7 szazalék feletti novekedés. Latin-Amerika orszagai gyengén teljesitenek, Vene-
zuela sulyos valsagban van, Argentinaban visszaesés varhatd, és a brazil gazdasag
is mérsékelten novekszik.

Nem szamolunk a hordonkénti 55 dollarra csokkent atlagos olajdr valtozasaval,
bar a konkrét arakat a geopolitikai konfliktusok, a hangulati tényezok ettdl a szintt6l
jelentdsen eltérithetik. A protekcionizmus eszkalalodasa miatt a vilagkereskedelem
problémai inkabb er6sodnek, mintsem megoldodnanak. Ezért a globalis aru- és szol-
galtataskereskedelem ndvekedési iiteme jelentdsen lassul, legfeljebb 2,5 szazalékos
béviilésére szamitunk.

A magyar gazdasag novekedésének forrasai

2018-ban az unidban és az uniods felzarkézo orszagok korében is kiemelkedden,
4,9 szazalékkal nott a magyar GDP. Ez némileg javitott azon a helyzeten, hogy a
globalis valsag utan a kelet-kdzép-europai régioban a magyar gazdasag novekedési
iiteme bizonyult az egyik legalacsonyabbnak. Az ot szazalék kozeli ndvekedés
fenntarthatosaga azonban erdsen kérdéses, mivel olyan tényezdk Osszegzddésének
az eredménye, mint a kedvez6 kiilsd keresleti és finanszirozasi kornyezet, az unios
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pénzek kormanyzati szintrdl erdltetett becsatorndzasa €s a parlamenti valasztasokra
Osszpontosito, laza jovedelmi, fiskalis €s monetaris politika. A prociklikus kormany-
zati politika felporgette a belsd keresletet, ennek kovetkeztében az import dinamikaja
meghaladta az exportét, és a netté export mérsékelte a GDP belfoldi felhasznalasat.
A novekedés zome — a munkaerd szlikossége mellett — a termelékenység emelkedé-
sébdl szarmazott, &m a GDP-ben mért bérhatékonysag romlott. Az utdbbi években
kiemelkedéen magas (4,6 szazalékos) nemzetgazdasagi altalanos aremelkedés és a
4,9 szazalékos realdinamika kovetkeztében kozel 10 szazalékkal, 42 ezermilliard fo-
rint f61€ ndtt a nomindlis GDP, ami kedvezden befolyésolta a hiany- és addssagratak
alakulésat.

2019-ben a kiils6 novekedési tényezoket a konjunktura mérséklddése mellett a
vilaggazdasagi fejlodést zavard kockazati tényezok feler6sodése is kedvezotlenebbé
teszi. A kormanyzati politika az uniés és az dnkormdnyzati valasztasok évében is
a belso kereslet élénkitését tartja szem eldtt. A lehetdségeket azonban az inflacid
tovabbi emelkedése, a munkaerdpiac telitettsége €s a harmadik éve erételjesen no-
vekvo bérigények egyre nehezebb koltségvetési ellensulyozasa sziikiti. A beruhazasi
lendiilet a felére mérséklddik. A lakossdg fogyasztasi dinamikajaban ennél kisebb
torés varhat6, mert a megtapasztalt kedvezd foglalkoztatasi és jovedelmi poziciok,
valamint a felhalmozott vagyon mellett a haztartasok a megszokott fogyasztasi szint
fenntartasara torekednek, amit a kedvezd hitelezési feltételek is segitenek. A kor-
many év kozepétdl érvényesitett demografiai csomagja is elsdsorban a lakossagi (fo-
gyasztasi €s ingatlanbefektetési) keresletet élénkiti. A GDP varhatoan 3,7 szdzalék-
kal novekszik, aminek forrasa szinte teljes egészében a termelékenység emelkedése
lesz. A nOvekedés szerkezetében sem keresleti, sem kinalati oldalrdl nem varunk
érdemi elmozdulast. A nettd export tovabbra is levonodik a GDP belfoldi felhaszna-
lasabol, a kinalati oldalon pedig valtozatlanul az unios és lakossagi pénzeket felszivo
épitoipar, illetve a haztartasok keresletét kielégito szolgaltatasok dinamikdja lesz
erbteljes.

Beruhazasok

A 2017-ben megkezdodott és 2018-ban folytatodott beruhazasi boom mogott
els@sorban a kormany altal megeldlegezett unids forrasok felhasznalasa és a lakas-
épitések felporgése htizodott meg. A 2017. évi 24 szazalékos ndvekedés utan tavaly
is 17 szazalékkal boviiltek a beruhazasok. A dinamika ott volt a legnagyobb, ahol a
fejlesztések dontd mértékben unids forrasokra tamaszkodhattak: a szallitas, rakta-
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rozas terén, a human egészségligyi €s szocialis ellatdsban, a kdzigazgatasban, a vé-
delemben ¢és a tarsadalombiztositasban. A vallalkozoi szektorban ennél alacsonyabb
itemeket mértek, kivéve a sportberuhazasokat magaban foglalé miivészet, szora-
kozas, szabadidd agazatot. A 49 f6 folott foglalkoztatod cégek allotdke-befektetései
mindossze 9 szazalékkal néttek, szemben a koltségvetésiekkel, ahol 31 szazalékos
volt az emelkedés. A bruttd alloeszkoz-felhasznalas ratdja meghaladta a kormany
altal 2010 ota ohajtott 25 szazalékot, de mivel a névekmény nagyobb része épitési és
koltségvetési jellegli, a fejlesztések kevéssé jarulhattak hozza kdzvetleniil a verseny-
képesség erdsitéséhez. A kozelmult jelents beruhazasi dinamikéja sem volt elégsé-
ges ahhoz, hogy Magyarorszag behozza a kozép-europai térségben mintegy masfél
évtizede felhalmozodott lemaradésat.

2019-ben a varhatéan romlo kiilsé konjunktura és a novekvd vilaggazdasa-
gi kockazatok visszavetik a beruhdzadsi dinamikat. Ezt a mar kordbban meghozott
fejlesztési dontések, az odaitélt, de még fel nem hasznalt unids forrdsok és a tobb
mobdszerrel is 6sztonzott lakasépitések részben ellensulyozzak. A koltségvetés és a
monetaris politika is a beruhazasok novelésére fokuszal, tovabba a munkaerdhiany
¢s a fajlagos bérkoltségek emelkedése is ebbe az iranyba hat. A magas kapacitaski-
hasznaltsag miatt folytatdédnak a feldolgozoiparban a kiilsé konjunkturahoz igazi-
tott fejlesztések. Nagyobb lendiiletet vesznek az autdipari befektetések, koztiik az
) BMW-gyar épitkezései és a hozzajuk kapcsolodd beszallitok (akkumulatorgyar,
gumi, mlanyagipar) fejlesztései. A kedvezd hitelezési feltételek, valamint a kis- €s
kozépvallalkozasok beruhazasainak extra tdmogatasa elindithatja a korabbrol elha-
lasztott fejlesztések potlasat. Eves szinten a beruhdzdsok 8 szdzalékos novekedését
varjuk.

Keresetek

2018-ban az atlagkereset nemzetgazdasagi szinten 11,3 szazalékkal, kozfoglal-
koztatottak nélkiil 10,2 szazalékkal nétt. A realkereset 8,3 szazalékkal, a kozfoglal-
koztatottak torzitd hatasat figyelmen kiviil hagyva 7,2 szazalékkal emelkedett. A
versenyszféraban — ahol nem jelentds a kozfoglalkoztatas hatdsa — 10,9 szazalékkal
emelkedtek a bruttd keresetek. A kozalkalmazotti illetménytéabla és illetményalap
2018-ban sem valtozott, azonban szamos, jogszabalyban is garantalt béremelésre ke-
riilt sor a koltségvetési szféraban, ami itt 0sszességében 12,1 szadzalékos névekményt
eredményezett. Miutan a kozfoglalkoztatas jelentésen csokkent, a nélkiile szami-
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tott, az intézményeknél allandoan foglalkoztatottak keresetét mutaté mérték csupan
9 szazalék volt.

2019-ben tovabbi jelentds, bar az el6z6 évitdl kissé elmaradd keresetnovekedés
varhat6. Ezt valosziniisiti, hogy a minimalbér ndvekedése nem valtozott ugyan, de a
bérminimumé 12-r6l 8 szdzalékra csokkent, és a koltségvetési szféraban sem latsza-
nak egyeldre az eldz6 évihez hasonld nagysagl emelések. Ugyanakkor a fokozodo
munkaerdhiany miatt folytatodhatnak a béremelések, és az onkormanyzati valasz-
tasok is Osztokélhetik ezeket. A multinacionalis cégeknél 0j jelenségként beindult
sztrajkok, sztrajkfenyegetések pedig azt jelzik, hogy ezeknek a vallalatoknak a hazai
munkaerdpiaci hatdsok mellett nemzetk6zi halozatuk bérfelhajté hatasaval is sza-
molniuk kell. A versenyszféra allami tarsasagainal a kormany 2017-2019-re megal-
lapodott az érintett szakszervezetekkel, igy az idén az el6z6 évinél alacsonyabb, a
MAV-nal, a Volannal és a regionalis vizikozmii-tarsasagoknal 5-5, a Magyar Posta-
nal 10, az MVM-nél 8 szazalékos keresetnovekedés varhatd. A versenyszféra egé-
szében 9,8, a koltségvetési szféraban 7,5, nemzetgazdasagi szinten pedig 9,3 szdzalé-
kos keresetnovekedést varunk, ami a redlkeresetek 5,9 szazalékos emelkedésével jar.

Foglalkoztatds, munkanélkiiliség

2018-ban éves atlagban 4,47 milli6 fore emelkedett a foglalkoztatottak szama
(a foglalkoztatasi rata 60 szazalékra nétt), a munkanélkiiliek szdma 172 ezer fore
csokkent, ami 3,7 szdzalékos munkanélkiiliségi ratat jelentett. A foglalkoztatas bo-
viilése az elsddleges munkaerdpiacon kovetkezett be, miutan mind a koézfoglalkoz-
tatottak, mind a kiilfoldi telephelyen foglalkoztatottak (ingazok) szama csokkent. A
korabbi trenddel ellentétben a foglalkoztatas az iparban boviilt, nem a szolgaltata-
soknal, utobbinal még csdkkent is. A fokoz6d6é munkaeréhiany mindinkabb neheziti
a beruhazasokat és a gazdasag fejlodését.

2019-ben a foglalkoztatas korabbinal visszafogottabb béviilésére szamitunk.
A szezonalisan, illetve tartésan kiilfoldon dolgozok nagy szama az 0j munkaerd
alkalmazasat egyre inkdbb megneheziti, hidnyuk az itthoni munkavallalok atlagos
mindségét is rontja. A munkaerdpiac kezd telitddni, elfogy a tartalék. Ezt jelzi a
kormany szandéka is a kozfoglalkoztatas tovabbi csokkentésére: az idei 180 mil-
liard forintos koltségvetési eldiranyzat 45 milliarddal kevesebb a tavalyinal. Bar a
kormany azzal szamol, hogy az elsddleges munkaerdpiacon egyre tobb kozfoglal-
koztatott tud elhelyezkedni, ezt azonban neheziti, hogy tobbségiiknek nincs meg a
sziikséges szaktudasa, megfeleld képzettsége, €s a teriileti egyenl6tlenségek miatt
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jelentds belsé migraciora is sziikség lenne. Eves atlagban a foglalkoztatottak szamdt
4,5 millio fore becsiiljiik (ez 60,5 szazalékos foglalkoztatasi rata), a munkanélkiilie-
két 160 ezer fére. A munkanélkiiliségi rata 3,5 szdazalékra mérséklodhet.

Megtakaritasok, hitelek

2018-ban az erdteljes bérkiaramlas hatdsara a haztartasok jovedelme dinami-
kusan emelkedett, ami fogyasztasukat és megtakaritasaikat is megndvelte. Tovabb
er6sodott az addig is nagyaranyu készpénztartas, mikdzben — a negativ realkamatok
ellenére — a betételhelyezések is dinamikusan néttek. Megugrott a lakasberuhaza-
sokhoz kapcsolodo hitelezés, amit azok a varakozasok is flitdttek, hogy 2019 végén
megszlinik a lakasépitések altalanos forgalmi addjanak kedvezményes, 5 szazalé-
kos kulcsa. A haztartasok netto pénziigyi megtakaritasa nétt, megkozelitette a GDP
6 szazalekat. A vallalatok jovedelmeit és pénztartalékait a tarsasagi add kulcsanak
csokkenésén kiviil az uniods forrasok felhasznalasa is novelte, am a mérséklodo real-
kamatok és a kedvezé konjunktira mellett a magyar bankoktol szarmazo hiteleik
még jobban néttek.

2019-ben a lakossagi jovedelmek tovabb emelkednek, és ez fenntartja a haztar-
tasok magas megtakaritasi képességét. Hiteleiket némiképp visszavetheti az ados-
sagfék-szabaly szigoritdsa, am a lakéasafa-emelés elhalasztasa, valamint a csaladi
otthonteremtési kedvezmény bovitése tovabbra is magas szinten tarthatja a lakas-
hiteligényeket. Elénkiilhet a fogyasztashoz kapcsolodé hitelezés is, amit az allami
kamattamogatast élvezd babavard koleson is taplal. A hdztartdsok netto megtakari-
tasa a GDP 4,6 szazalékara mérséklédhet. A vallalatok jovedelmét és megtakaritasi
képességét az unids transzferek a tavalyinal kevésbé novelik, és kissé alabbhagy a
konjunktira is. A visszafogottabb beruhdzasi aktivitds mérsékeli a hiteligénytiket is,
bar a jegybank ezermilliard forinttal megujitott ndvekedési hitelprogramjanak ked-
vezményes kolcsonei a kis- és kozépvallalkozasok hitelfelvételét 6sztonzik. Ezért a
szektor az idén mar nett6 hitelfelvevové valhat a magyar bankszektor viszonylata-
ban.
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Az egyensilyi helyzet alakulasa

Kiilso egyensuly

2018-ban a kivitel és a behozatal névekedési liteme is erételjesen lassult. Az ex-
port euroban szamolva 4,2, az import 7,3 szazalékkal emelkedett, a kiilkereskedelmi
mérleg aktivuma igy tobb mint 2,5 millidrd eurdval 5,6 millidrd eurdra csdkkent. Az
exportot mar masodik éve nem dinamizaljak a gépipari termékek, amiben foéként
az autoipar, elsdsorban a német jarmiigyartas problémai mutatkoztak meg. A koz-
uti jarmivek exportja alig nétt, a benzines és dizelmotorok, valamint az autoipari
elektronikai miiszerek kivitele pedig erdteljesen visszaesett. A feldolgozott termé-
kek korében kiilondsen a gyogyszerek kiszallitasa lodult meg, csdkkent viszont az
élelmiszerek — kiilondsen a gabona — kivitele. Az Eurdpai Unid részardnya a magyar
exportban 80 szazalék f61é ugrott, mikozben Azsiaé 6-r6l 5 szazalékra csokkent. Az
import gyors novekedése mogott az energiahordozdk kozel 13 szazalékos, a feldol-
gozott termékek 9 szazalékos, a gépipari termékek és az élelmiszerek 5-5 szadzalékos
emelkedése allt. Kiemelked6 iitemben nétt a fogyasztashoz kapcsolodd termékek
behozatala. A gépipari import szerény novekedése, azon beliil a robbanémotorok
behozatalanak csokkenése viszont a jarmuigyartas problémait jelezte.

Az ¢élénk belsd kereslet miatt a folyo fizetési mérlegben elszamolt aruforgalmi
egyenleg tavaly negativva valt. A szolgaltatas forgalmaban jelentés maradt ugyan a
kiviteli tobblet, am a folyo fizetési mérleg aktivuma igy is 640 milli6 eurdra, a GDP
0,5 szazalékara csokkent. Bar az elszamolasi vitak az év nagy részében fékezték a
megitélt unids transzferek beérkezését, végiil mégis kozel 4 milliard eurdényi tamo-
gatas folyt be, megnovelve a tékemérleg aktivumat. Az orszag kiils6 finanszirozasi
képessége igy elérte a GDP 2,2 szazalékat.

2019-ben a gyengiilo vilaggazdasagi és europai konjunktura, valamint a jarmi-
ipar nehézségeinek hatdsara (euroban szamolva) az export ndvekedése 4 szazalék-
ra lassulhat. A csokkend titemben b6éviild fogyasztas és beruhazas az druimportot
5 szazalékra mérsékelheti. Bar kissé zarodik az import javara elnyilt oll6, a kiilke-
reskedelmi mérleg aktivuma 5 milliard euro ala siillyedhet. A magyar kiilkereske-
delemben az Eur6pai Unio, ezen beliil a régi tagorszagok, illetve Németorszag stilya
meghataroz6 marad. Az export aruszerkezete tovabbra is erételjesen koncentralt, a
meghatérozo szerep a jarmiiiparé lesz. Ezért ha az Egyesiilt Allamok 25 szazalékos
importvamot vetne ki a személygépkocsikra, s ennek hatasara a német kivitel stlyos
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karokat szenvedne, a tovagyliriiz hatés erételjesen érintené a magyar kivitelt és az
egész magyar gazdasagot is.

A lanyhul¢ vilaggazdasagi konjunktiraban mérsékl6do kiilsé kereslet, valamint
atovabbra is élénk lakossagi fogyasztas miatt az aruforgalomban és a szolgaltatasok-
ban a tavalyihoz hasonl6 folyamatokra szamitunk. A foly¢ fizetési mérleg aktivuma
tovabb csokken, varhatdéan a GDP fél szdzalékat sem teszi ki. A koltségvetés altal
részben megeldlegezett, de csak idén beérkezd unids transzferek jovoltabol azonban
a kiilsd finanszirozasi képesség elérheti a GDP 2 szazalékat.

Allamhdéztartés

2018-ban a kormanyzati szektor hidnya az unids elszamolasi szabalyok szerint
(ESA-szemléletben) a GDP 2,2 szdazalékat tette ki. A hidnycél teljesiilését a vart-
nal magasabb ndvekedés, az élénkiild belsd kereslet, a 3 szdzalékos cél kozelébe
emelkedd inflacio segitette, valamint az, hogy a finanszirozasi feltételek tovabbra is
kedvezdek voltak. A gazdasag fehéritését szolgald intézkedések szintén hozzajarul-
tak a hiany mérsékléséhez. A foglalkoztatottsagban és a beruhazasokban mutatkozo
¢lénkiilés a jelent6s bérndvekedéssel egyiitt kinalati és keresleti oldalrdl egyarant
tamogatta a koltségvetési célok teljesiilését. A 2,4 szazalékosra tervezettnél alacso-
nyabb deficit elérését segitette, hogy az unios tamogatasok végiil megérkeztek, és a
veszelybe keriilt projekteket (mint az Elios) sikeriilt mas projektekkel kivaltani. Az
unids tdmogatasok felgyorsitott megeldlegezése kovetkeztében a pénzforgalmi hiany
joval meghaladta az ESA- deficitet. Az unios pénzfelhasznalas gyorsitotta a nove-
kedést és ezen keresztiil a koltségvetési cél teljesiilését, am a magas pénzforgalmi
hiany a finanszirozasi sziikségletet és igy az allamadossagot is noveli.

2019-ben az ESA-szemléleti allamhaztartasi hidny a GDP 2,2 szdzalékat tehe-
ti ki, ami 0,4 szazalékponttal meghaladna a koltségvetési torvény eldirdnyzatat. A
hianycél teljesiilését elsdsorban a makropalya kockazatai veszélyeztetik. Mindemel-
lett a bizonytalansagot az is ndveli, hogy az év eleje ota ujabb és ujabb programok
keriilnek nyilvanossagra, példaul a demografiai helyzet és a versenyképesség ja-
vitdsara, am ezek koltségvetési és makrogazdasagi hatasair6l nem mutattak be
atfogo tanulmanyokat. Kockazatot jelent, hogy az idén varhat6 gazdasagi névekedés
¢és a belfoldi kereslet alacsonyabb, mint amit az elfogadott koltségvetés figyelem-
be vett. Ezt részben egyes bevételndveld intézkedések (mint az online szamlaadas
kotelezettsége), részben a koltségvetésbe beépitett lehetdségek ellensulyozhatjak.
A tervezettdl elmarado novekedés és/vagy bérdinamika esetén kitolodhat példaul
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a szocialis add kulcsanak — eredetileg az év kozepére tervezett — csokkentése. A
tervezettnél nagyobb inflacid ellensulyozhatja a gyengébb novekedés miatt kisebb
nominalis GDP-t, és igy a vetitési alap csokkenése nem rontja a hianycél teljesiilést.
Bar csokkend mértékben, de tovabbra is kockazatot jelent az unids pénzfelhaszna-
las alakulésa. Az dllamadossag finanszirozasi koltségeinek alakuldsa is bizonytalan.
Ha a kiils6 piaci folyamatok kedvezdtlenebbre fordulnanak, vagy fert6zéses hatdsok
érnék az orszagot, emelkednének a kamatkiadasok. Az orszag felmindsitése ugyan-
akkor javitja a finanszirozasi feltételeket.

A brutto dllamadossag GDP-hez mért aranya 2018 végére 70,7 szazalékra csok-
kent, és elérejelzésilink szerint 2019 végére 67,5 szazalékra mérséklddhet. A dinami-
kus gazdasagi novekedés, a labra kap6 inflacio és az allamaddssagra fizetett implicit
realkamat tovabbi csokkenése az adossagratat a korabbiaknal jobban mérsékelheti.
Ugyanakkor az allampapirpiacon varhatdo hozamemelkedés magasabb kamatkiadast
okozhat, bar ennek hatasat mérsékelheti, hogy a Fitch és a S&P 2019 elején felmi-
nésitette az orszag adosbesorolasat. Tovabbra is kockazati tényez6 a forintarfolyam
alakulasa, annak ellenére is, hogy a devizaban denominalt adossag aranya mara je-
lent6sen leapadt.

Inflacio

Az inflacio 2018-ban is a 2015 utan emelkedésnek indult palyajan maradt. A
maginflacio és a teljes korre szamitott arszintndvekedés egyarant erdsodott. Az eld-
z0 évinél nagyobb, 2,8 szazalékos fogyasztoi draguldsban az inflaciéo emeltyiijének
valamennyi eleme szerepet jatszott, de a belso tényezok voltak a meghatarozok. Az
importalt inflaciot elsésorban a majustol oktoberig kiilondsen felfutd olajarak és a
gyengébb forintarfolyam erdsitette. A belsd tényezok a valasztasokhoz igazodo, mar
2017-ben is megjelent kormanyzati politikdhoz kapcsolddtak: a felerdsitett jovede-
lemkiaramlashoz, valamint a laza fiskalis és monetaris politikahoz. A keresleti inf-
laciora raerdsitett a szakmak tobbségében — foként a kivandorlasok miatt — el6allt
munkaerdhiany. Az inflaciot az internetszolgéltatasok afdjanak csokkentése, vala-
mint a kormany altal szabalyozott termék- és szolgaltatasi kor arainak befagyasztésa,
illetve visszafogott dragulasa mérsékelte.

2019-ben a kiils6 aralakulas mérsékléen hat a hazai arakra (dekonjunkturaban
gyengiil az dremelkedés és az olajarak elszaladdsa sem varhato), és a kissé er6sodo
forintarfolyam is fékezi az importalt inflaciot. A belsé inflacios tényezdk azonban
tovabb erdsddnek. A kereslet oldalarol tovabbra is taplalja az inflaciot a realkere-
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seteknek a GDP emelkedését meghaladd novekedése és a foglalkoztatds boviilése,
valamint a haztartasok batrabb hitelfelvétele. A huzamosabb ideje tartd élénk piaci
kereslet segiti a cégek aremelési lehetdségeit, mikozben a fajlagos bérkoltségek emel-
kedése aremelési kényszert is jelent. Az allami arpolitika azonban az idei (valasztasi)
évben sem valtozik, és a monetéris politika sem torekszik még az inflacié mérsék-
lésére. Eves atlagban 3,2 szdzalékos draguldst varunk, amit foként a politikailag
rangatott olajarszint valtozasa térithet el.

Kamatok

A Fedet kdvetden tavaly az Eurdopai Kdzponti Bank is szigoritotta kissé a politi-
kajat, bar csak az eszkozvasarlasait csokkentette. A Magyar Nemzeti Bank azonban
még 1j 0sztonzot, az egyre inkabb negativ redlkamati Novekedési Hitelprogram
fixet is bevetette a gazdasag élénkitésére. 2018-ban az alapkamaton és a bankko-
zi piacon also hatart szabd, minusz 0,15 szazalékos egynapos betéti kamaton sem
valtoztatott, holott valtozatlan szintjiikk az er6s6d6 inflacio mellett csokkend realka-
mattal jart, vagyis tovabbi lazitast jelentett. A forint ndvekvé kamathatranya miatt a
piaci kamatok emelkedtek, kiiléndsen a hosszabb lejaratokon.

A Magyar Nemzeti Bank magatartasaban az idén sem szamitunk érdemi valto-
zasra. A Monetaris Tanacs meghirdette ugyan politikaja fokozatos normalizalasat,
am marciusi iilésén csak jelképes szigoritdst hajtott végre: minusz 0,15-rél minusz
0,05 szazalékra emelte egynapos betéti ratajat, és kismértékben csdkkentette a de-
vizacsere keretosszegét. Egyidejlileg azonban a Novekedési Hitelprogram fix mellé
egy uj nem konvencionalis eszkozt, a vallalati kdtvényvasarlasi programot is meg-
hirdetett, ami azt tiikr6zi, hogy a jegybank nem aggodik a gazdasag tulflitottsége
miatt. A kelet-kozép-eurdpai orszagok korében egyediil Magyarorszagon negativ a
jegybanki betéti kamat, pedig a magyar gazdasag dinamikus novekedése és az inf-
lacios veszély mar itt is indokolna, hogy pozitiv tartomanyba emeljék. Ez azonban
a jegybanki logika alapjan csak akkor torténhet meg, ha az Europai Koézponti Bank
szigorit, vagy jelentésen romlanak az inflacios kildtdsok. Ha ezt meglépi is a Ma-
gyar Nemzeti Bank, akkor valtozatlan alapkamat mellett, a kamatfolyoso tovabbi
sziikitésével teszi meg. A piaci kamatok €és a hosszabb lejaratu allampapirhozamok
varhatoan az orszag felmindsitését kovetden kialakult szinten stabilizalodnak.
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Arfolyam

A nemzetko6zi pénziigyi fesziiltségek és ennek nyoman a feltorekvd piacokat
sujtd kockazatkeriil befektetdi magatartas elretorése 2018 aprilisatol a forint ar-
folyamat is meggyengitette az eurdval és még inkabb a megizmosodott dollarral
szemben. Az 01j globalis pénzpiaci kdrnyezetre a Magyar Nemzeti Bank nem reagalt,
fenntartotta extrémen laza monetaris politikajat. A forint arfolyama ezért annak el-
lenére gyengiilt, hogy a magyar gazdasag dinamikus novekedése és a kiilsd finan-
szirozasi tobblet tovabbra is a forintot erdsitd tényezé maradt. Az eurd az év végén
321,5 forintot, éves atlagban 319 forintot ért.

A 2019-ben feler6sodé inflacié mellett tovabb mérséklédd realkamatok csok-
kentik a forinteszk6zok vonzerejét a befektetok szemében, am ezt a magyar gazda-
sag tovabbra is dinamikus ndvekedése és az orszag felmindsitése ellentételezheti.
A forint iranti bizalmat erdsitené, ha a jegybank a masodik félévben a marciusinal
komolyabb mértékben szigoritana politikajan, am kommunikéacioja erre nem ad sok
es¢lyt. A forint gyengiilése ellen hat viszont a tovabbra is jelentés mennyiségben
bearamld unids transzfer is, ami fenntartja az orszag kiilsé finanszirozasi tobble-
tét. 2019-ben ezért a tavalyihoz hasonld, 319 forint kériili atlagos forintarfolyammal
szamolunk.

Az egyes agazatok teljesitménye

Az ipari termelés 2018-ban az el6z6 évinél is alacsonyabb iitemben, 3,6 szaza-
lékkal boviilt. Az ,,0jraiparositas”
nem keriilt kdzelebb a gazdasag, s6t mivel a GDP tavaly dinamikusan nétt, ehhez

viszonyitva az ipar sulya mérséklédott. Az ipari belfoldi értékesités mar 2017-ben

né¢hany éve meghirdetett kormanyzati céljadhoz

is erds dinamikaja azonban a rendszervaltas 6ta nem latott magassagba szokott fel,
mikozben az export — részben a hlizédgazatnak szdmito jarmiiipar kivitelének csok-
kenése miatt — alig nétt. 20/9-ben tovabb mérséklddhet az ipar ndvekedési liteme,
mert a kiilsé feltételek — elsdsorban az unids tagallamok, ezen beliill Németorszag
konjunktirajanak — enyhe romldsa varhatd. Az értékesitésbdl egyharmados arany-
nyal részesedd belfoldi eladasokban pedig a magas bazis miatt is csokkenhet a dina-
mika. gy ebben az évben 3 szdzalék koriili ipari béviilésre szamitunk.

Az épitdipar 2018-ban — most mar magas bazison — ujra 20 szdzalékot meg-
haladoan nétt. Az egyéb épitmények fenntartottak, sot kissé novelték is el6zo évi
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dinamikéjukat, az Osszesitett litem 7 szazalékpontos mérséklddése az épiiletek épi-
tésének iitemcsokkenésébol kovetkezik. Az atadott lakdsok szama 23 szazalékkal
emelkedett, ez a névekmény csak a fele a megel6z6 évinek. A kiadott épitési enge-
délyek szama tobb mint 3 szazalékkal csokkent. 20/9-ben az épitdipar egészében
lassulasra szamitunk. Ennek f6 oka az unids forrasok bearamlasanak mérséklodése,
ami az egyéb épitmények szegmensének tavaly kiugro bazisan a ndvekedési litem
csokkenését okozza, ahogy erre az 01j rendelések értékének zuhanasa is utal. A lakas-
afa-kedvezmény rovid tavii meghosszabbitasa miatt elérehozott kereslet 2019-ben
még erds lakasépitési piacot vetit elére, ami a kivitelezés megszokott csiiszasa miatt
2020-ra is athuzodhat. Ezutan azonban az iitem cs6kkenése varhatd, mert a csaladi
otthonteremtési kedvezmény ¢és a 2019 elején meghirdetett Gjabb tamogatasok leg-
feljebb mérsékelhetik az épitkezések kifulladasat, de megakadalyozni nem tudjak.
Mindennek alapjan 2019-re az épitSiparban 15 és 20 szdzalék kozotti ndvekedést
varunk.

A mezdgazdasag helyzetét 2018-ban meghatarozta, hogy a kalaszos gabonak
termesztése a tartos forrosag miatt ismét csokkent. A terméskiesés kovetkeztében
az arak néttek, igy a hazai gazdalkodok nagyobb bevételt konyvelhettek el. A gyii-
molcspiacon azonban az eurdpai szintl tultermelés bevételkieséshez vezetett és a
z0ldségfélék eldallitasa is csokkent. Az allattenyésztés csak részben heverte ki a
tenyésztési kedv masfél évvel ezelbtti csokkenését, csak a hizomarhatartas boviilt.
A nagyrészt a palyazati tdmogatasok miatt megélénkiilt beruhazasi kedv tavaly is
kitartott, de az épitdipari kapacitasok sziikdssége és a kivitelez6i aremelkedés a fej-
lesztések megvalositasat fékezte. Az agazat beruhdzasai 8,3 szazalékkal boviiltek. A
mezbdgazdasag teljes termelési volumene mintegy 3,1 szazalékkal nétt, a felvasarlas
csaknem 4 szazalékkal emelkedett. Az élelmiszerek, italok, dohanytermékek ex-
portja a nemzetgazdasagi kivitel kozel hét szdzalékat adta. Az élelmiszer-gazdasag
kiilpiaci tobblete csokkent ugyan, de meghaladta kétmilliard eurdt.

A megvaldsult fejlesztések és a Vidékfejlesztési Program unios tamogatassal
segitett beruhazasai 20/9-ben is megnovelik a mezdgazdasagi termelést. A hi-
zomarhatartas fellendiilése utan a sertéstartasban zajlo beruhazasok és a termelte-
tési integraciok erdsddése miatt ¢lénkiilhet a tartdsi kedv. A szant6foldi névényter-
mesztésben tovabb terjed a preciziés miivelési mod. A gylimolestermesztésben az
intenziv lltetvények eléretdrése miatt is 0j technoldgiak terjednek el a miivelésben,
a novényvédelemben és az arukezelésben. A ndvények termelése — atlagos iddjaras
mellett — volumenben 3-4 szazalékkal, a teljes mezégazdasagi termelés 2-3 szdza-
lékkal emelkedhet. A mezdgazdasagi jovedelem — a takarmanynovények aremelke-
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dése miatt — ennél kissé jobban ndhet. Az agraragazat kiilkereskedelmi szalddja ujra
megkdzelitheti a 3 milliard eurdt. A mezégazdasagi beruhdzdasok mintegy 6 szdza-
lékkal haladhatjak meg az el6z6 évit.

Osszegzés és kovetkeztetések

Tavaly rekordmértékben novekedett a magyar gazdasag. A GDP 4,9 szazalékos
gyarapodasat a kedvez6 kiilsé konjunkttra €s a bearamlod unios tamogatasok mellett
erdteljes belso fiskalis és monetaris 0sztonzok is taplaltak. A fogyasztast a redlkere-
setek béviilésén tul a feléledo hitelezés is erdsitette, a beruhdzasokat pedig az unios
tamogatasok gyorsitott megelSlegezése és a lakasépitések 0sztonzése élénkitette. A
valasztasokra 6sszpontositd, a jovedelmeket kienged6 kormanypolitikdhoz egyre la-
zabb monetaris politika tarsult, amely alacsony, esetenként negativ realkamatokkal
és rekordgyenge forintarfolyammal 6sztokélte a gazdasagot.

A kedvez6 kiilsé kornyezetre raerdsitd, prociklikus jegybanki és kormanyzati
politika felporgette a belsé keresletet, ennek hatdsa a kiils6 egyensulyi folyamatok
romldsaban is érzodott. Az import dinamikaja meghaladta az exportét; az utobbit a
német autdipar problémai is fékezték. Emiatt jelentdsen csokkent a kiilkereskede-
lem és a folyd fizetési mérleg aktivuma, a kiils6 finanszirozasi tobblet — a boséges
uniés tamogatasok ellenére is — csaknem a felére zuhant. A megvaltozott globalis
pénzpiaci kdrnyezetre nem reagald, extrémen laza monetaris politika mellett jelentd-
sen gyengiilt a forint arfolyama, megnovelve a devizaban fennall6 addssagok terheit.
A bels6 egyensulyi folyamatokat azonban a gazdasag tulfiitottsége még nem veszé-
lyeztette: mind az inflacid, mind az allamhaztartasi hiany a célértéke alatt maradt
(bar az unids forrasok megeldlegezése a pénzforgalmi hianyt mar a folé vitte), és az
adossagrata is tovabb csokkent.

Idén varhatéan megtorik a magyar gazdasag lendiilete: dinamikaja 3,7 szazalék-
ra csokkenhet. Lanyhul a kiilsé konjunktura, a vilaggazdasagot novekvo fesziiltségek
terhelik. A protekcionizmus ihlette kereskedelmi haboru, kiilondsen annak a német
autdiparra gyakorolt hatasa a jarmiiexportra tdmaszkodo hazai novekedést is visz-
szaveti. A magyar export 80 szazalékat kitevd Europa is nehézségekkel kiiszkodik,
ami miatt az eur6zona ¢€s legerdsebb gazdasaganak, a németnek a novekedési iiteme
1 szazalék kozelébe eshet.

A magyar gazdasag belsd hajtderdi is gyengiilnek. A harmadik éve er6s6do bér-
igényeket egyre nehezebb ellensulyozni a koltségvetésben, a fogyasztast és a bér-
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koltséget egyarant noveld hatasuk pedig az inflacids célt is veszélyeztetik. Mérsék-
16dik az uniods forrasokbol taplalkozo beruhdzasok dinamikaja, és ezt a munkaerd
kivaltasat szolgalo, sajat forrasu fejlesztések csak részben kompenzaljak, bar ezeket
a kedvezo hitelezési feltételek és az Ujrainditott ndvekedésihitel-program tovabbra
is Osztokélik. A beruhdzasok dinamikéja varhatdan a tavalyi felére mérséklddik,
¢és a fogyasztasé is kissé visszaesik. A kormany demografiai csomagja és a felfutd
lakossagi hitelezés azonban a fogyasztast a kevésbé boviild jovedelmek mellett is
viszonylag magas szinten tarthatjak.

A pénziigyi egyensuly mutatéi még kielégitdek maradnak, bar a kockazatok
er6sodnek. A tavalyinal kisebb belfoldi kereslet mellett az inflacié a megengedett
célsavbol nem 1ép ki, az orszag felmindsitése pedig segit abban, hogy a forint arfo-
lyama ne gyengiiljon tovabb, jollehet a jegybank érdemben nem szigorit a politika-
jan. A lanyhul6 belfoldi kereslet mellett a kiilsé pozicidk romlasa is mérséklddik:
a kereskedelmi aktivum tovabb apad ugyan, de az EU-transzferek az orszag kiilsé
finanszirozasi tobbletét még fenntartjak. Az allamhaztartas pozicioja megfelelhet az
uniés elvarasoknak, bar a hozamok emelkedése és az allampapirok lakossagi kezek-
be terelése az adossagfinanszirozas koltségét megnoveli.

A magyar gazdasag novekedése harmadik éve meghaladja a termelési tényezdk
altal kinalt lehetOségét. A tulfiitottség leginkabb a képzett munkaerd sziikosségében
érzédik, de a ndvekedésnek a termeldkapacitasok magas kihasznaltsaga is akada-
lya lehet. A foglalkoztatés tetdzik, a kdzfoglalkoztatasban egyre kisebb a tartalék,
¢és a kiilfoldon dolgozok hazadramlasa sem varhato. A fejlodést veszélyeztetd sziik
keresztmetszetek lekiizdésére és a versenyképesség novelésére hozott, illetve a kor-
manyzati és jegybanki programokban tervezett, 6sszehangolatlan intézkedések ha-
tasa nehezen felmérhetd. Az extenziv novekedés tartalékai Iényegében kimeriiltek,
tovabbi boviilés a termelékenység emelkedésébdl szarmazhat. Az elmult évek jelen-
tds dinamikdja sem volt azonban elégséges ahhoz, hogy a beruhazasokban masfél
évtized alatt felhalmozodott lemaradast behozza.

A rovidtavu politikai érdekeket elétérbe helyezé kormanyzati és monetaris po-
litika hosszabb tavra is felerdsitette a ndvekedést és az egyensulyi helyzetet veszé-
lyeztetd kockazatokat. Az elmult id6szak kivételesen kedvezd kiilsé konjunkturaja
mellett a kormany és a jegybank a gazdasagélénkités eszkozeit maximalisan kihasz-
nalta, ezért sziikkség esetén mar nem lesz tér a ndvekedést erdsité anticiklikus poli-
tikara.
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Szazadvég Gazdasagkutato Zrt.:

Novekvo kiilso kockazatok mellett is
dinamikus boviilés®

HORVATH DIANA — MOLNAR DANIEL — REGOS GABOR

A Szazadvég Gazdasagkutato Zrt. prognozisa szerint a magyar gazdasdg a
2018-as kiemelkedo, 4,9 szazalékos névekedés utan idén 3,9 szazalékkal, jovore
3,5 szazalékkal boviilhet. A novekedés motorja a tovabbra is a dinamikus bérnove-
kedés altal hajtott fogyasztas, valamint a részben az eurdpai unios forrdsok felhasz-
nalasa révén megvalosulo beruhdzasok lesznek, de tovabb nohet a maganvallalatok
szerepe is a brutto dlloeszkoz-felhalmozasban. A fogyasztas és a beruhdzasok im-
portigénye miatt a kiilkereskedelmi mérleg a névekvao kivitel ellenére az idén sem ja-
rulhat hozza a novekedéshez, és jovore is csak minimalis mértékben. Eldrejelzésiink
szerint az inflacio idén 3, jovore 3,1 szdazalékos lehet, ami megfelel az MNB infldacios
céljanak. A gazdasagi novekedés eredményeként emelkedo koltségvetési bevételek
kovetkeztében az allamhdaztartis kedvezd helyzete prognozisunk szerint fennmarad,
a koltségvetés GDP-ardanyos ESA szemléletii hianya idén az eldiranyzatban foglalt
1,8 szdzalék helyett 1,7 szdzalék lehet. Igy a GDP-ardnyos dllamadéssdg az idei
évben 65,8 szazalékra mérsékiodhet.

Nemzetkozi folyamatok

Magyarorszag kis, nyitott gazdasag, igy elso 1épésként érdemesnek tartjuk at-
tekinteni a nemzetkozi folyamatokat, kiemelt figyelmet forditva fébb exportpiaca-
inkra.

Az Egyesiilt Allamok gazdasaga 2018-ban az el6z6 évi 2,2 szazalékos noveke-
dés utan 2,9 szazalékkal boviilt. A novekedés motorja a fogyasztas és a maganbe-
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ruhazasok: eldbbi 2,6 szazalékkal nétt, és 1,8 szdzalékpontot adott a novekedéshez,
mig utobbiak 5,9 szazalékkal 16dultak meg, hozzajarulasuk 1,02 szazalé¢kpont volt.
Ezzel szemben a kiilkereskedelmi mérleg 0,21 szazalékponttal lassitotta a néveke-
dést, annak kdszonhetden, hogy az import 4,5 szazalékkal, mig az export csupan
4 szazalékkal boviilt. Nottek a kormanyzati kiadasok és beruhazasok is, Ossze-
sen 1,5 szazalékkal, ami 0,26 szdzalékpontot adott a ndvekedéshez. Mindekdzben
a 2018 szeptemberében zarult fiskalis évben a koltségvetési hiany 17 szazalékkal
779 milliard dollarra (a GDP 3,9 szazaléka) emelkedett, elsdsorban az addcsokken-
tések (Tax Cuts and Jobs Act) eredményeként, és az elérejelzések szerint a kovetkezo
¢években tovabb novekedhet.

Ezzel szemben az Europai Unio gazdasaga a 2017-es 2,4 szazalékos boviilést
kovetden csupan 1,9 szazalékkal nott. A névekedés motorja szintén a fogyasztas és a
beruhazasok voltak. A haztartdsok fogyasztasi kiadasa egy év alatt 1,6 szazalékkal
emelkedett, igy 0,89 szdzalékponttal jarult hozzé4 a ndvekedéshez, mig a beruhaza-
sok els6sorban a Juncker-tervnek nevezett beruhazasosztonzo csomag és az 1j unios
koltségvetési ciklus gazdasagdsztonzé tamogatasainak hatasara 3 szazalékkal bo-
viiltek, igy 0,6 szazalékponttal gyorsitottak a névekedést. A 2,9 szazalékkal boviilo
export és a 3 szazalékkal novekvd import miatt a kiilkereskedelmi egyenleg érdem-
ben nem jarult hozza a novekedéshez a tavalyi év soran. Az Europai Unid nagyobb
tagallamai koziil a német gazdasag 1,4 szazalékkal, a francia 1,5 szazalékkal, az
olasz 0,9 szazalékkal, a spanyol pedig 2,5 szazalékkal boviilt, mig a brexit dvezte
bizonytalansagok kozepette az Egyesiilt Kirdlysag gazdasaga 1,4 szazalékkal nott.

A Fed Nyiltpiaci Bizottsaga (FOMC) 2018-ban 4 alkalommal emelte irdnyado
ratajat, igy az alapkamat mar a 2,25-2,5-es savban all az USA-ban. A 2019. méarciusi
kamatdontéssel azonban jelentésen megvaltozott a Fed kommunikacidja. A bizottsa-
gi tagok varakozasait titkkr6z6 grafikon, a dot plot alapjan a dontéshozok tobbsége az
idei évben mar nem szamit kamatemelésre. A kamatdontést kovetd kdzleményében
Jerome Powell elndk is hangsulyozta, hogy az aktivitas, a fogyasztas és a beruha-
zasok novekedésének lassulasa miatt a FOMC tiirelmes lesz, kivar a tovabbi ka-
matdontésekkel. Fontos valtozas az is, hogy felvetették: ha a gazdasagi folyamatok
megkivanjak, a valsag utdn felhalmozott eszkdzallomany leépitését szeptemberben
leallithatjak.

Az Eurdpai Kézponti Bank (EKB) 2018 soran nem valtoztatott 0 szazalékos
iranyadé ratdjan, azonban a 2015 marciusdban inditott eszkdzvasarlasi program-
jat leallitotta. A lejaro kotvényeket viszont tovabbra is megujitja majd, a jegybanki
eléretekintd iranymutatas alapjan ezt a gyakorlatot a kamatemelések megkezdését
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kovetden is folytatni tervezi. A 2 szazalékos céltol elmarado inflacid és a lassuld gaz-
varhato idépontja folyamatosan késébbre tolodott. A marciusi kamatdontést kovetod
kozlemény kiemelte, hogy a jelenlegi kamatszint legalabb 2019 végéig fennmarad-
hat, vagy tovabb, addig, amig az inflaci6 el nem éri a jegybanki célt. Emellett beje-
lentették, hogy a hitelezés dsztonzésére elinditjak a harmadik hosszu tavu, célzott,
refinanszirozasi (TLTRO) likviditasb&évitd programot. Vagyis az eurd6zoénaban a laza
monetaris kondicidk tovabbra is fennmaradnak.

A régios jegybankok koziil a Lengyel Nemzeti Bank tovabbra is tartja 1,5 széza-
1¢kos irdnyado ratdjat, azonban inflacios eldrejelzése szerint jovore az aremelkedés
iteme mar kismértékben meghaladhatja a 2,5 szazalékos célt. A Cseh Nemzeti Bank
ezzel szemben tavaly 5 alkalommal is emelte alapkamatat, amely igy mar 1,75 szaza-
1ék. A kamatemeléseket a jegybank az inflaciés nyomadssal indokolta. A dinamikus
bérndvekedés, az energiaarak és a korona-eurd arfolyam alakuldsa kovetkeztében
az aremelkedés titeme 2018-ban a 2 szazalékos jegybanki cél folé emelkedett. A
2018 elso félévében 5,4 szazalékig megloduld inflacid miatt a Roman Nemzeti Bank
harom alkalommal is kamatemelésre kényszeriilt, azota azonban a pénzromlas lite-
me a jegybanki varakozdsoknak megfelelen visszatért az inflacios célsav felsé ha-
tara (3,5 szazalék) ala.

Jelentds ingadozast mutatott 2018-ban az inflaciés folyamatokat alapvetden
meghataroz6 nyers kdolaj vilagpiaci ara. A 60 dollaros év eleji ar oktober elejéig
75 dollarra emelkedett, majd ezt kdvetéen az év végig 45 dollarra esett, elsdsorban
a vilaggazdasagi lassulassal bekdvetkez6 tulkinalat hatasara érzékelhetd félelmek
miatt, amire az OPEC termeléscsokkentési megallapodassal reagalt. Az Eurdpai
Uniodban az inflacié az olajarak alakulasat kdvetve a masodik félévben 2 szazalék
folé gyorsult, azonban az év végére ismét lassult: decemberben mar csak 1,6 szaza-
I€kot tett ki. Az USA-ban a fogyasztoiar-index emelkedése juliusban 2,7 szdzalékon
tet6zott, majd ezt kdvetden decemberig 1,8 szazalékig lassult.

A dinamikus gazdasagi ndvekedés az USA-ban a tavalyi év soran a foglalkoz-
tatasban is érz6dott: a nem mezdgazdasagi foglalkoztatottak szdma havonta atlago-
san tobb mint 220 ezer fovel ndtt, mig 2017-ben az atlagos havi ndvekedés csupan
180 ezer f6 volt. Ezzel parhuzamosan a 16 éven feliiliek korében az aktivitasi rata a
tavalyi év végére 63,1 szazalékra emelkedett, mig a munkanélkiiliségi rata 3,9 sza-
zalékra csokkent. Az atlagos orabérek a 2017-es 2,6 szdzalék utan tavaly 3 szdzalék-
kal emelkedtek, ami az 1,9 szazalékos inflaci6 hatasat figyelembe véve a redlbérek
1,1 szazalékos novekedésével ér fel.
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Az Eurdpai Unidban a foglalkoztatas bdviilésének iiteme az elsé negyedéves
1,5 szazalékrdl az utols6 negyedévre 1,2 szazalékig lassult. Aranyait tekintve a leg-
nagyobb mértékben az infokommunikacios szektorban és az ingatlaniigyletek te-
riiletén javult, de jelentds boviilést mértek a kereskedelemben, az iparban ¢€s a koz-
szféraban is. A mezdgazdasagban viszont visszaesett a foglalkoztatottak szama. A
munkanélkiiliségi rata decemberre 6,6 szadzalékig csokkent — az el6z6 éves 7,2 sza-
zalékrol. A tagorszagok kozotti eltéréseket jol mutatja, hogy harom orszagban (Go-
rog-, Spanyol- és Olaszorszagban) a rata még mindig 10 szazalék felett maradt, mig
hét tagallam (Cseh-, Német-, Lengyel- és Magyarorszag, valamint Hollandia, Malta
¢s Romania) esetében 2018 végén 4 szazalék alatt volt.

Az iires allashelyek aranya az EU-ban egy év alatt 2,1 szazalékrol 2,3 szazalékra
emelkedett, vagyis nétt a munkaeréhiany. Viszont jelentés munkaerd-tartalék is van
az unidban: a kozel 13 milli6 munkanélkiili mellett 14 millié inaktiv nyilatkozott
ugy, hogy dolgozna, de nem keres munkat, illetve 9 milli6 munkavallalé a sajat aka-
ratan kiviil dolgozik részmunkaidds pozicioban.

Az EKB marciusi elorejelzése szerint az eurdzona gazdasaga az idén 1,1 sza-
zalékkal ndhet: ez 0,6 szazalékponttal marad el a decemberi elérejelzésben kozolt
adattol. A jegybank 2020-ra 1,6, 2021-re 1,5 szazalékos novekedést valosziniisit.
Az inflacié ezzel parhuzamosan a tavalyi 1,7 szdzalékrol 1,2 szazalékra lassulhat,
és 2021-ig is csak 1,6 szazalékig emelkedhet, vagyis a 2 szazalékos jegybanki cél
alatt marad. Ezen feliil lassuld foglalkoztatasbdviiléssel szamolnak, amely mellett a
8,2 szazalékos munkanélkiiliség a kovetkezd években 7,5 szdzalékra csokkenhet. Az
eldrejelzés szerint a semleges fiskalis politika lazitova véalhat: a ciklikus hatdsoktol
és az egyszeri tényezoktol megtisztitott, strukturalis GDP-aranyos hiany a tavalyi
0,4 szazalékrol 2021-ig 1,2 szazalékig néhet. Ennek kovetkeztében az eurdzonaban
csak lassabb adossagkonszolidacio valésulhat meg: a GDP-ardnyos allamaddssag a
kovetkezo harom évben a 2018-as 85 szazalékrol csupan 81,1 szazalékig csokkenhet.

A magyar gazdasag jelenlegi helyzete

A magyar gazdasag 2018-ban a varakozasokat meghaladdé mértékben, 4,9 sza-
zalékkal boviilt, holott 2017 végén az Europai Bizottsag és a Reuters elemz6i kon-
szenzusa is 3,6 szdzalékos novekedést vart. A magyar GDP 2004 6ta nem ndétt
ilyen litemben, ami azonban tavaly sem jart egyiitt tilzott eladosodassal — épp ugy,
mint a megeldzé esztendokben. A névekedés motorja felhasznalasi oldalrél nézve

50



Szazadvég Gazdasagkutatd Zrt.: Novekvo kiilsé kockazatok mellett...

a bruttd alloeszkoz-felhalmozas és a haztartasok fogyasztasa volt: az eldbbi éves
alapon 16,5 szazalékkal, utobbi 5,3 szazalékkal emelkedett, ellenben a kozdsségi
fogyasztas 2,1 szazalékkal visszaesett. A beruhazasokat a 2014—2020-as unios kolt-
ségvetési ciklus forrasaibol finanszirozott fejlesztések mellett a vallalkozasok és a
lakossag épitési beruhazasai, valamint a gép- és berendezésinveszticiok hajtottak.
Abbol a szempontbol is kiilonleges év volt a tavalyi, hogy a beruhazasok valameny-
nyi agazatban meghaladtak az eldz6 évit. A haztartasok fogyasztasat a tovabbra is
dinamikus béremelkedés, valamint a boviilé foglalkoztatds tamogatta, szemben a
2010 elétti idészakokkal, amikor els@sorban a tlzott eladdésodas volt a mozgatorugo.

A kiilkereskedelmi mérleg 2017-hez hasonldan tavaly sem tudott hozzajarulni
a novekedéshez: éves szinten 1,5 szazalékponttal lassitotta azt. Ennek oka, hogy a
beruhazasok és a fogyasztas importsziikséglete miatt a behozatal 7,1 szazalékkal,
mig az export ennél lassabb ilitemben, 4,7 szdzalékkal boviilt. A termék-kiilkereske-
delmi mérleg egyenlege 8,1 milliard eur6rol 5,6 milliardra mérséklodott, mikozben
a szolgaltatas-kiilkereskedelmi¢ 8,1 milliard eurérol 8,5 milliard euréra emelkedett.

Termelési oldalrél valamennyi agazat hozzajarult a novekedéshez: a legna-
gyobb mértékben, 2,4 szazalékponttal a szolgaltatasok, de 0,7 szazalékpontot ho-
zott a 3,2 szazalékkal ndvekvo ipar és 0,8 szazalékpontot a 22,9 szazalékkal boviilo
épitdipar. Utdbbi esetében a vallalati és az allami beruhdzasok mellett az altalanos
forgalmi ado6 kedvezményes, 5 szazalékos kulcsaval 6sztonzott, valamint a csaladi
otthonteremtési kedvezmény altal hajtott lakdsépitéseket érdemes kiemelni: 2018-
ban kdzel 17 700 lakast adtak at, 3 300 darabbal tobbet, mint a megel6z6 évben.

Tovabb folytatodott a munkaerépiac boviilése 2018-ban. A foglalkoztatottak
szama egy év alatt 48 ezerrel, 4 millio 470 ezer fore emelkedett. A foglalkoztatasi
rata a 15—64 éves korosztalyban 69,2 szazalékra emelkedett, amely mar meghaladja
az Europai Uni6 68,6 szazalékos atlagat, jollehet 2010-ben még a legalacsonyabb
volt. A boviilés elsésorban az elsédleges munkaerdpiacon ment végbe, a kiilfoldi te-
lephelyen dolgozok szama 5 ezer fovel, mig a kozfoglalkoztatas keretében dolgozoké
45,5 ezer fovel csokkent egy év alatt.

A bérek tovabbra is dinamikus {litemben, 4tlagosan 11,3 szdzalékkal emelkedtek
2018-ban. E mogott a minimalbér és a garantalt bérminimum 8, illetve 12 szazalékos
emelése, a szocialis hozzajarulasi ado 2,5 szazalékpontos csokkentése, a koltségve-
tési szférat érintd bérrendezések sora, valamint az élénk munkaerd-kereslet okozta
munkaeréhiany allt. Az alkalmazottak korében a nett6 atlagkereset 219,4 ezer fo-
rintra, mig a csaladi adokedvezményt is figyelembe véve 228 ezer forintra emelke-
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dett. Ez realértéken 8,3 sz4zalékos novekedést jelent. Osszességében a nettd realbér
az elmult harom év soran 28,3 szazalékkal ugrott meg.

2018 egészében 2,8 szazalékos aremelkedést figyeltek meg a gazdasagban. En-
nek hatterében tobb tényezo is meghtizodott. Egyrészt kedvezményes, 5 szazalékos
afakulcs ald soroltdk az éttermi szolgaltatasokat, a halhtst, a sertésbelsdséget €s
-vagasi melléktermékeket, a Braille-nyomtatot és -kijelzot, valamint az internetet.
Ennek hatasara az év egészét tekintve a hal ara érdemben nem valtozott (-0,2 szaza-
1€k), mig a bels6ségek ara 3,2 szazalékkal mérséklddott, a telefon, az internet araban
pedig 5,6 szazalékos csdkkenés ment végbe. Ellenben az éttermi étkezés 5,8 szaza-
lékkal megdragult 2017-hez viszonyitva. Osszességében az élelmiszerek 4ra atlago-
san 4,2 szazalékkal emelkedett, mig a szolgaltatasokért atlagosan 1,6 szazalékkal
kellett tobbet fizetni 2017-hez viszonyitva. A masik arszintnoveld tényezo a jovedé-
ki ad6 2018. szeptember 1-jei emelése volt, amit az eurdpai unids iranyelvnek valo
megfelelés tett sziikségessé. Ennek hatdsara a dohanytermékek ara 8,1 szazalékkal
haladta meg az el6z6 évit, a szeszesitalok és dohanyaruk pedig egyiittesen 5,6 sza-
zalékkal dragultak meg. Egyszeri, kiils6 tényezok is novelték az inflaciot: példaul a
benchmarkként szolgald Brent lizemanyag hordonkénti ara kisebb ingadozasokkal
a 2018 januari 69,1 dollarrél oktoberre 80,6 dollarig emelkedett, majd ismét csokke-
nésnek indult, és az év végére 57,7 dollarra zuhant. Ennek, illetve a 2017-es alacsony
bazisnak a hatdsara a jarmii-lizemanyag 7,9 szdzalékkal dragult 2018-ban, mig az
egyéb cikkek, lizemanyagok ara dsszességében 3,8 szazalékkal nott. A ruhazkodasi
cikkek esetében 0,5, a haztartasi energianal 1,4 szdzalékos aremelkedést, a tartds
fogyasztasi cikkek korében pedig 0,4 szazalékos arcsokkenést figyeltek meg.

A Magyar Nemzeti Bank konvencionalis eszkdzokkel nem lazitott tovabb, igy
az alapkamat valtozatlanul 0,9 szazalékon all. Ellenben a monetaris politika eszkoz-
tara jelentés mértékben atalakult: a tavalyi év végéig kivezették az addigi, 3 honapos
irdnyado6 eszkozt, amelynek helyét a kotelezd tartalék vette at, ami az EU-harmoni-
zacio jegyében 1 szazalékon all. A roévid hozamokra hatd eszkdzokbdl az MNB az
FX-swapokat (forintlikviditast biztosit6é devizacsere-ligyleteket), valamint a kamat-
folyos6 modositasat alkalmazza. A 2018. januar 1-jével elindult, feltétel nélkiili, 5 és
10 éves futamidejiit MIRS-t (monetaris politikai célu kamatcsereeszkozt), valamint
a 2018 februarjaban elinditott jelzaloglevél-vasarlasi programot 2018. december 31-
ével lezartak. A két eszkoz célja a hosszu hozamok leszoritasa, valamint a hosszl
kamatfixalasu hitelek ardnyanak ndvelése volt.

A kiilsé kornyezet turbulenciainak koszonhetéen a magyar kotvényhozamok
tavaly emelkedtek. A hozamgorbe rovid végén tovabbra is alacsonyak a hozamok
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(a 3 hénapos hozam 0 szazalék), mig egyéves idétavon 28 bazisponttal, 27 bazis-
pontra nétt a hozam. Ellenben a hozamgorbe hosszu oldalan jelent6s novekedés tor-
tént: az 5 éves allampapirok hozama 2,46 szazalékra, mig a 10 éves allampapiroké
3,01 szazalékra emelkedett 2018 soran. 2019 februarjaban az S&P és a Fitch egyarant
felmindsitették a magyar allamadossagot. Ezt kovetden a 10 éves hozam idén marciu-
sig 2,8 szazalékra mérséklodott. Ez megegyezik a 10 éves lejaratii amerikai, valamint
a magyarénal kedvez6bb besorolast lengyel allampapirok 10 éves hozamszintjével.

A magyar gazdasag varhato fejlodési palyaja

Varakozasaink szerint a magyarorszagi GDP 2019-ben 3.9 szazalékkal noveked-
het, am a tempd 2020-ban 3,5 szdzalékra lassulhat. Vagyis az europai konjunkttra
lanyhuldsa miatt a tavalyinal lassabb, de tovabbra is dinamikus, az unids atlagot
jelentdsen meghalad6 boviilésre szamitunk. Fontos azonban hangstlyoznunk, hogy
a novekedést a kiilsé és a belsd kockazati tényezdok jelentdsen befolyasolhatjak.

A novekedés motorja elérejelzésiink szerint a kdvetkezo években is elsdsorban a
héaztartasok fogyasztasa lesz, amit az inflaciot érdemben meghaladd bérndvekedés,
valamint a csaladvédelmi akcioterv fogyasztasserkentd intézkedései tdmogatnak.
Becslésiink szerint a haztartasok fogyasztasi kiadasai az idei évben 4,7 szazalékkal,
jovoére 5 szazalékkal emelkedhetnek. Prognozisunk szerint a beruhdzasok noveke-
dést tamogat6 szerepe tovabbra is fennmaradhat: 2019-ben 9,8 szazalékos, 2020-ban
3,9 szazalékos béviilést varunk. A beruhazasi dinamika lassulasaban a 2014-2020-
as unio6s forrasciklus tetézése, valamint az 1ij lakasok kedvezményes afakulcsanak
kifutasa jatszhat szerepet. Ugyanakkor a novekedést a vallalati nagyberuhazasok,
valamint a kormanyzati programok (Modern Varosok, Magyar Falvak, Egészséges
Budapest) is tamogatjak.

A kivitel 2019-ben 5,7, 2020-ban 5,3 szazalékkal novekedhet, els6sorban a beru-
hazasok kapacitasbovitd hatasai révén, mig a kiilsd kereslet lassulasa mérsékelheti azt.
Ezzel szemben a behozatal azidén 6,1, jovore 5,2 szazalékkal emelkedhet, a fogyasztas,
a beruhdzasok és az export jelentds importigénye kovetkeztében. A kiilkereskedelmi
mérleg a tovabb csokkend kiviteli tobblet miatt 2019-ben sem tud hozzajarulni a GDP
béviiléséhez, és 2020-ban is csak csekély mértékben lesz képes erre.

A GDP novekedésével kapcsolatos kockazatok koziil a kdvetkezdket tartjuk fon-
tosnak kiemelni:
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» Kiilsé kereslet: Az utdbbi idészakban felerdsddtek az eur6zona lassulasaval
kapcsolatos félelmek. A német gazdasag, azon beliil is els6sorban az ipar
gyenge teljesitményt nyujt, és még nem latni, hogy a tempodvesztés tartos
vagy atmeneti lesz. Tovabbi kockazat a brexit, amelyrdl elemzésiink készi-
tésének pillanataban még nincs végleges dontés.

*  Mezdgazdasag: Az agazat teljesitménye jelentds mértékben fiigg az id6ja-
rastol, igy a GDP alakulasa szempontjabol kockazatot jelent.

*  Versenyképesség: A dinamikus, az unids atlagot legalabb 2 szazalékpont-
tal meghaladd novekedés biztositdsdhoz, a felzarkézashoz sziikség van a
versenyképesség javitasara. Az utobbi idészakban az MNB ¢és a kormany
is bemutatta sajat versenyképességi csomagjat, amelyek intézkedéseivel az
elérejelzésiink készitésekor szamoltunk. Ezek esetleges elmaradasa negativ
kockazatot jelent.

e Olajar: Eldrejelzésiinkben hordonként 65 dollar koriili Brenttel szamoltunk,
ennél magasabb olajar lassabb, ennél alacsonyabb gyorsabb novekedést
eredményezhet.

Vérakozésaink szerint a foglalkoztatottak szdma az idei évben 30 ezerrel emel-
kedhet, éves atlagban elérheti a 4,5 milli6 f6t. Ezt 2020-ban a mérsékeltebb gazda-
sagi novekedés és a korlatozott munkaerd-kinalat miatt kissé lassabb, 25 ezer f0s
foglalkoztatasbéviilés kovetheti. A munkaerdpiac motorja eldrejelzésiink szerint
tovabbra is a versenyszektor lehet, a kdzszféraban folytatodhat az alkalmazotti 1ét-
szam mérséklddése. A kozfoglalkoztatottak szama az idén 20 ezer, jovore 15 ezer f6-
vel csokkenhet. Az els6édleges munkaerépiacon valo elhelyezkedésiiket a minimal-
bér és a kozmunkabér kozotti kiilonbség novekedése 0sztonzi, valamint a vallalatok
tovabbra is erételjes munkaerd-kereslete segiti. A munkanélkiiliségi rata idén varha-
téan 3,4 szazalékra, jovore 3,1 szazalékra mérséklodik, és inkabb a frikcids, mint a
tartés munkanélkiiliség lesz a meghatarozo.

A bérek dinamikus, az inflacioét érdemben meghaladé emelkedése a kovetkezo
években is fennmaradhat. A brutté atlagkereset az idei évben varakozasaink szerint
10,2 szazalékkal, jovore 9,6 szazalékkal névekedhet. A bérfolyamatokra kedvezden
hat a minimalbér és a garantalt bérminimum emelése. A munkaltatéi és a mun-
kavallaloi érdekképviseletek tavaly év végi megallapodasanak értelmében mind-
két kategoriaban idén és jovore is 8-8 szazalékos emelés valosul meg. Emellett a
munkaerdhiany és az allami béremelések szerepét kell kiemelni. A fedezetet a di-
namikus gazdasagi ndvekedés, a 3 szazal¢k koriili inflacio és juliustol a szocialis
hozzajarulasi ad6 2 szazalékpontos csokkenése adja. Az inflacid hatasat is figyelem-
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be véve a redlbérek idén 7, jovore 6,3 szazalékkal ndhetnek, ami jelentdsen javitja a
bérbdl él6 haztartasok helyzetét.

Az idei évre vonatkozdan 3 szazalékos, jovore 3,1 szdzalékos inflaciot valoszi-
niisitlink, vagyis a pénzromlas iiteme éves atlagban elérheti a Magyar Nemzeti Bank
céljat. A maginflacid azonban eldrejelzésiink szerint az idei évben 3,6 szazalékig
emelkedhet, majd ezt kdvetden, 2020-ban 3,1 szazalékra mérséklédhet. A becsiilt
inflacios palya kapcsan ellenben fontos hangstlyoznunk a monetaris politikai felte-
véseink szerepét: amennyiben ettdl eltéré kamatpalya valosul meg, az természetesen
az arak emelkedésének iitemét is befolyasolja.

A monetaris tanacs marciusi iilésén —0,05 szdzalékra emelte az egynapos betéti
kamatot, azonban az alapkamatot és a kamatfolyoso tetejét nem modositotta. Ma-
tolcsy Gyorgy elnok a kamatdontést kovetd sajtotajékoztaton hangsulyozta, hogy a
1épés nem jelenti azt, hogy megkezdddott egy kamatemelési ciklus, a monetaris kon-
diciok tovabbra is lazak maradnak, amit a Fed és az EKB politikdjaban bekovetkezd
valtozasok is timogatnak. Igy az idei évre nem varunk alapkamat-emelést.

A koltségvetés és a fizetési mérleg varhaté alakulasa

Az allamhaztartas kozponti alrendszerének 2018. évi elézetes pénzforgalmi hia-
nya | 445,1 milliard forint volt, 388,3 milliard forinttal elmaradt a 2017. évi adat-
tol. A kozponti koltségvetés 1 368,8 milliard forintos hidnyt, a tdrsadalombiztositas
pénziigyi alapjai 83,9 milliard forintos deficitet mutattak, mig az elkiilonitett allami
pénzalapok 7,6 milliard forintos tobblettel zartak. A tavalyi év egészére jelzett, elo-
zetes pénzforgalmi hiany 6,2 szazalékkal haladta meg a modositott eldiranyzat sze-
rinti, 1 360,7 milliard forintos célt, amely mogott féleg az eurdpai unids programok
eléfinanszirozasa all. Kijelenthetd azonban, hogy Magyarorszag — imméaron hetedik
éve — 2018-ban is megfelelt a maastrichti kritériumnak, amennyiben a GDP-aranyos
eredményszemléletii hiany 3 szazalék alatt maradt.

A kozponti koltségvetés 2018-as bevételeit a vartnal kedvezdbb makrogazda-
sagi tendenciak hataroztak meg. A robusztus gazdasagi ndvekedés a tervezettnél
magasabb adobevételeket generalt. A minimalbér és a garantalt bérminimum eme-
Iésével, valamint a magasabb bérkiaramlassal meglodultak az szja-befizetések, az
afabevételeket pedig olyan gazdasagfehéritd intézkedések emelték meg, mint az on-
line pénztargépek hasznalatara kotelezett adoéalanyi kor bovitése.
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Bér az év sordn szamos adocsokkentés is tortént (példaul a szocialis hozzajarulasi
ado mérséklése, valamint bizonyos afacsokkentések), az adobevételek ennek ellenére
novekedtek. A kdzponti koltségvetés halmozott adobevétele 415,5 milliard forinttal
meghaladta a 2017. évi eredményt. Személyi jovedelemaddbdl 13,4 szdzalékkal
tobb bevétel folyt be, mint az el6z6 évben. Szocialis hozzéjarulasi adobol az év eleji
2,5 szazalékpontos mérséklés ellenére 4,7 szazalékkal magasabb bevétel szarmazott.
Bar tobb terméket és szolgaltatast a kedvezményes, 5 szazalékos afakulcs ala sorol-
tak be tavaly, ennek ellenére az afa-bevételek 11,4 szazalékkal emelkedtek 2017-hez
viszonyitva, az eldiranyzat értékét pedig 2,3 szazalékkal haladtdk meg. A gazdal-
kodoszervezetek befizetései 9 szdzalékkal maradtak el a tavalyi teljesiiléstdl, amit
els@sorban a tarsasagiado-befizetések csokkenése indokolt. Utdbbi a 2017. évi ado-
eléleg-kiegészitést érintd rendelkezések 2018 januarjara torténd athtizodasanak és a
ndvekedési adohitel befizetései 0sszegének jelentds mérséklodésének tulajdonithato.

Kiadasi oldalon a koltségvetési szervek és fejezeti kezelésii eldiranyzatok ,,soron”
amagyar allam 10,3 szazalékkal tobbet koltott, mint a megel6z6 évben. Az unios pro-
jektekhez kothetd kiadasok 2018-ban 1 886,3 milliard forintot tettek ki, az el6z6 esz-
tendd raforditasaitol 26,6 szazalékkal, az el6irdnyzattol pedig 22 szazalékkal marad-
tak el. A lakasépitési tAmogatasok dsszege a csaladi otthonteremtési kedvezmény és
az ado-visszatéritési tamogatas miatt 193,2 milliard forintra nétt. A csaladi tamogata-
sok ellenben kismértékben csokkentek: a 2018-as teljesiilés 1,4 szazalé¢kkal elmaradt
a 2017-estdl, valamint az eldiranyzatban foglalt értéktdl is. Ennek hatterében a csaladi
potlékra kifizetett 6sszeg 2,1 szazalékos csokkenése hiizddott meg, ami a korabbi
évek kedvezotlen demografiai folyamataival magyarazhatd: a tamogatasi rendszerb6l
kilépdk szama meghaladta az 0j belépokét. A gyodgyitd-megeldzo ellatasok kiada-
sai 9,2 szazalékkal, a nyugellatasra forditott 6sszegek pedig 5,6 szazalékkal haladtak
meg a 2017-es kifizetéseket. Az elébbi tétel esetében a vizsgalt két év kiadasai kozott
mutatkozé eltérés hatterében egyrészt a 2017. €s 2018. novemberi béremelések, vala-
mint a haziorvosi és fogaszati ellatas finanszirozadsanak novekedése huzodott meg.
Az utdbbi tétel ndvekedését a 2018. januari, 3 szazalékos nyugdijemelés magyarazza.

A kozponti koltségvetés adossaga 2018 végén 28 688,2 milliard forintot tett ki. Az
allamadossagon beliil a devizaadossag részaranya 20,1 szazalékra csokkent, vagyis
tovabb mérséklodott az addssagfinanszirozas arfolyamkockazata. Az MNB el6ze-
tes adatai szerint a maastrichti adossag 2018 végén az Eximbankkal egyiitt a GDP
70,8 szazalékat tette ki, amely 2,5 szdzalékponttal alacsonyabb az el6z6 évi adatnal.

Tavaly az eldirdnyzatban foglalt 2,4 szazalékos hidnynal kissé alacsonyabb, a
GDP 2,2 szazalékat kitevo deficitet mutat a kormanyzati szektor mérlege, mig idén a
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prognosztizalt 1,8 szazalék helyett 1,7 szdzalékos GDP-aranyos hianyt varunk. Ezek
alapjan 2019 lehet zsindrban a nyolcadik év, hogy a deficit a 3 szdzalékos maastrichti
kiiszob alatt marad.

A becsiilt hiany hatterében az adocsokkentések, az allampapirok utan fizetendo
kamatado eltorlése €s a csaladtamogatasok novekedése htizodik meg. Utdbbit a kor-
many altal elinditott csaladvédelmi akcidterv befolyasolja, amelynek legfobb elemei
a fiatal hazasok életkezdési tdmogatasa, a csaladi otthonteremtési kedvezmény kib6-
vitése, a jelzaloghitel-tartozasok elengedése, a négy gyermeket vallaloé nék szja-men-
tessége, a nagycsaladosok autovasarlasi programja, a bolcsddei féréhelyek szamanak
ndvelése, valamint a nagysziildi gyed bevezetése. A fenti intézkedések egy része
azonban csak 2020-ban 1ép életbe, ennélfogva a csaladvédelmi akcidtervre 2019-
ben 75 milliard forintot iranyoztak elé. Elkezd6dik a névérek, apolok béremelése
is, amelybdl 8 szdzalék valosul meg az idén. Ez megkozelitdleg 14 milliard forint
tobbletkiadast jelent majd.

A GDP-aranyos allamadossag 2019-ben 65,8 szazalékra mérséklédhet. Igy az
allamhaztartas az alaptorvényben meghatarozott adossagszabaly, illetve a stabili-
tasi torvényben szerepld hianykritérium betartasa mellett az addssagratara vonat-
koz6 unids koltségvetési szabalyokat is teljesiteni tudja. Bar a jovo évi koltségvetés
még nem ismert, a folyamatok kivetitése révén 2020-ban 1,3 szazalékos hiannyal
és 62,6 szazalékos GDP-aranyos allamadossaggal szamolunk. Itt azonban hangsi-
lyozni kell, hogy a 2020-as koltségvetés szamai még nem ismertek, és az egyenleg
alakulasat a kormany demografiat és versenyképességet érintd intézkedéseinek kolt-
ségvonzata is befolyasolhatja.

A foly6 fizetési mérleg tobblete 2018-ban 640 milli6 eurd volt, ami jelento-
sen, 81,5 szazalékkal elmaradt a 2017. évi adattdl. Ennek hatterében az aruk és
szolgaltatdsok egyenlegének kozel 3 millidrd eurd értékli visszaesése huzodott
meg. Az elsédleges jovedelmek egyenlege az eldzd évivel kozel azonosan alakult,
amelyhez hozzajarult, hogy a befektetések jovedelmének kidramlasa kismértékben
lassult. Ugyanakkor a tékemérleg, elsésorban az unids forrasok folyositasa miatt,
1 403 milli6 eurorol 2 321 milli6 eurora emelkedett. A fentiek nyoman tavaly a folyd
fizetési mérleg tobblete a GDP 2,8 szazalékarol annak 0,5 szdzalékara, mig a kiils6
finanszirozasi képesség a GDP 3,9 szazalékarol a 2,2 szazalékara csokkent.

Varakozasaink szerint idén a nettd finanszirozasi képesség a GDP 3,1 szazalékat
érheti el, mig a folyo fizetési mérleg egyenlege a tavalyi alacsony szint (0,3 szazalék)
koriil stagnalhat. Jovére mindkét mutatd tekintetében kismértékli emelkedést va-
runk: a GDP ardnyaban 3,3, illetve 0,6 szazalékot.
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Bécsi Nemzetkozi Gazdasagi
Osszehasonlitasok Intézete (wiiw): Vigyazat,
a csapok zarodhatnak!”

RICHTER SANDOR

Ko6zép-, Kelet- és Délkelet-Europa: dltalinos lassulas

A térség gazdasagi novekedése a tavalyi évben erételjes volt, az itteni EU-tagal-
lamok és a nyugat-balkani orszagok egyarant a 2008-2009-es valsag ota a legjobb,
vagy ahhoz kozeli teljesitményt konyvelhettek el. Az Oroszorszag nélkiil értelme-
zett posztszovjet orszagok gazdasaga szintén viszonylag jol szerepelt. Mindazonal-
tal 2017-2018-ban a térség egészét tekintve a gazdasagi novekedés iiteme mar elérte
a csucspontjat, a wiiw a kovetkezd harom évben kevésbé dinamikus ndvekedéssel
szamol. A lassulds Romanidban és Torokorszagban igen erételjes lesz, valamivel
mérsékeltebb, de még igy is jelentds lehet Magyarorszagon, tovabba Montenegro-
ban, Esztorszagban, Szlovéniaban és Bulgariaban.

A novekedés hajtdereje a térség orszagaiban a kdvetkezé harom évben mas és
mas lehet, de a kiilsd tényezdk az elmult évekhez képest mindeniitt gyengiilni fog-
nak. A globalis névekedési ciklus a lassulo szakaszba Iép, esetleg le is zarul. A vilag-
gazdasag 0sszes igazan jelentds szerepldje esetében lassulast varunk, ami a térség
gazdasagait kedvezotleniil fogja érinteni. A globalis térben mutatkoz6 kiilkereske-
delmi fesziiltségek a legnagyobb mértékben a visegradi csoport harom kisebb orsza-
gat és Szlovéniat sujthatjak. Ezeknek az orszagoknak a fenyegetettsége nem csupan
altalaban vett nyitottsagukkal magyarazhatd, hanem a globalis értéklancokba vald
nagyfokl bedgyazottsagukkal is. A térség energia- és nyersanyag-exportor orszagai
a tavalyi igen jo év utdn — az drak szamukra kedvezétlen valtozasa miatt — az idén
kevésbé kedvezd fejleményekre szamithatnak. A térség szdmos orszagaban egyre
nagyobb jelentdsége lesz az idegenforgalombdl szarmazo bevételek dinamikus no-
vekedésének.

* Az osszefoglalé a Bécsi Nemzetkozi Gazdasagi Osszehasonlitasok Intézetének (wiiw) 2019.
marcius 27-én kozzétett tavaszi eldrejelzésén alapul. (Moving Into the Slow Lane. Economic Analysis
and Outlook for Central, East and Southeast Europe, Spring 2019)

https://doi.org/10.47630/KULG.2019.63.3-4.58

Richter Sandor, a wiiw kutatdja, kiilsé munkatarsa. E-mail: richter@wiiw.ac.at
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A beruhazas tovabbra is a térségi ndvekedés fontos motorja marad, a kedvezot-
lenre fordul6 vilaggazdasagi kilatasok hatasa ezen a teriileten egyeldre alig érezhetd.
A térség EU-tagorszagaiban fontos szerepet jatszanak a kohézios politika keretében
érkez6 transzferek, és valamennyi orszagaban 6sztdnzi az inveszticiokat a kamatok
rendkiviil alacsony szintje is (Oroszorszag és Torokorszag kivételével). A kiilfoldi
kozvetlen beruhdzasok tovabbi erdteljes bearamlasat azonban a ndvekvé munkaero-
hiany és a gyorsan emelked6 bérszinvonal is veszélyezteti. A beruhazasokat fékezo
tényezoként meg kell emliteniink egyes kedvezotlen politikai fejleményeket is; Len-
gyelorszagban és Oroszorszagban példaul egyértelmtien érzddik a jogbizonytalan-
sag negativ hatasa a maganberuhazasok alakulasaban. Ugy latjuk, hogy ez a jelenség
a térség mas orszagaiban is problémava valhat, a tekintélyelvii politikai hatalomgya-
korlas, az allam foglyul ejtése és az intézmények fiiggetlenségének megnyirbalasa
egyre tobb aggodalomra ad okot. A jelek szerint megtorpant az intézményrendszer
szintjén értelmezett felzarkozasi folyamat a kontinens fejlettebb, nyugati allamai-
hoz, s6t tobb orszagban a visszajara fordult — mindenekel6tt Magyarorszagon és To-
rokorszagban.

Az inflaci6 a térség legtdbb orszdgaban meglepden alacsony maradt, annak el-
lenére, hogy tavaly jelentdsen emelkedtek az olajarak, és néhany orszagban nagyon
erds volt a bérnovekedés is. A szokatlan jelenséget minden valdsziniiség szerint tobb
tényez6 egyiittes hatasa idézte elé. Szerepe lehetett benne az eurézéna alacsony
inflacidjanak, a vildgpiaci élelmiszerarak csokkenésének, valamint annak, hogy az
inflacios varakozasok az elmult idészakban alacsony szinten ,,ragadtak be”. Egyes
gazdasagokban még mindig vannak elérhetd, illetve mozgdsithato szabad kapacita-
sok, az online vasarlasok miatt pedig ¢lezddik a verseny a kiskereskedelem szerepl6i
kozott. Annak is szamottevd szerepe lehet az arszinvonal lanyha névekedésében,
hogy viszonylag alacsony a munkajovedelmek részesedése az dsszes jovedelembdl,
illetve n6 a lakossag megtakaritasi ratja.

Veszélyeztetett magyar gazdasag

Féleg az EU-tamogatasok eréltetett iitemii igénybevételének koszonhetden a ma-
gyar gazdasag tavaly dinamikusan béviilt. A 4,9 szazalékos ndvekedés sok éve nem
latott teljesitmény, a régidban is az egyik legjobb volt. Az EU-tdmogatdsok kima-
gaslo jelentdsége a részletes adatokbol jol kivehetd: mig az ipar béviilése a gazdasag
atlagos novekedési liteme alatt maradt, az unids projektek €s a felgyorsult lakasépi-
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tések miatt is szarnyalo épitdipar hozzaadott értéke 20 szazalék feletti litemben ug-
rott meg. A beruhazasok kozel 20 szazalékos, imponald mértékii névekedése mogott
kevéssé oromteli részletezett adatokat talalunk: a feldolgozodipari és mezdgazdasa-
gi beruhazasok csalodast keltden alacsony titemben bdviiltek. Ugyanakkor nagyon
erés beruhdzasi aktivitdst mértek az unios tdmogatasokkal szintén ,kistafirozott”
kozigazgatas teriiletén.

A gazdasagi ndvekedést a hazai kereslet vezérelte. A beruhazasok mellett a haz-
tartasok fogyasztasa is meglodult, bar utobbi a GDP novekedési litemétdl némileg
elmaradt. Ugyanakkor a kiilkereskedelmi mérlegben az aruforgalom a wiiw altal
hasznalt MNB-statisztika szerint csekély hianyt mutatott tavaly, ezt azonban a szol-
galtatasok kiilkereskedelmének jelentds tobblete tulkompenzalta, igy az dsszesitett
kiilkereskedelmi forgalom mérlege pozitiv lett.

A 2019-es folyamatokat alapvetéen az EU-tdmogatasok csokkenése, a kiilpia-
cokat 0vezd bizonytalansagok és a fesziilt munkaerdpiaci helyzet befolyasolja. A
kormanynak az a torekvése eddig 1ényegében bevalt, hogy a gazdasagi novekedés
Osztonzése céljabol, koltségvetési eldfinanszirozassal, a 2014—2020-as unids pénz-
tigyi keret minél nagyobb részét minél elobb lehivja.

Csakhogy a fejlesztésre fordithato unids transzferek az idei évtol legalabb 2022-
ig csokkenni fognak, ami a kovetkezd harom évre kedvezétlen tendenciakat vetit
elére. Tavaly az EU koltségvetéséhez kothetd, a hazai kedvezményezettek altal fel-
hasznalt fejlesztési forrasok a GDP legkevesebb 3 szdzalékat, valoszintlileg 3-4 sza-
zalékat, akar ennél is nagyobb aranyat tehették ki. Idén ezek a forrasok abszolut
méretiikben és GDP-hez viszonyitott aranyukban is megcsappannak, és a kovetkezo
években tovabb csokkennek.

Tavaly folytatodott a realbérek erds novekedése, ennek mértéke 2016—2018-ban
28 szazalékos volt, ugyanezen idoszak 11,5 szazalékos GDP-novekedése mellett. A
felting kiilonbség értelmezésekor azonban dvatossag sziikségeltetik, mivel a bérnd-
vekedés mérésének modszertanat az utdbbi idoben egyes szakérték megkérddjelezik.
Szerintiik a béremelkedést a helytelen mintavétel — féleg a kisvallalati szektor alul-
reprezentaltsaga — a valdosdgosnal joval nagyobbnak lattatja. A kritikat alatdmasztani
latszik, hogy a lakossagi fogyasztas boviilése joval szerényebb volt, mint a bérek
ndvekedése, illetve az is, hogy a hatalmas nominalis bérndvekedést latszolag gond
nélkiil ,,lenyelte” a fogyasztdi arndvekedés, amely minddssze 3 szazalékra gyorsult.

A munkaerbéhiany egyre tobb fesziiltséget okoz. Annak ellenére, hogy a tavalyi
év végén 240 ezer személy keresett allast, potlolagos munkaerdként csak keveseket
lehet bevonni a gazdasag vérkeringésébe, mivel képzettségiik eltér attol, amit a fog-
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lalkoztatok elvarnak. A kormany folyamatos politikai kampanya a bevandorlas ellen
eltorlaszolja az utat, hogy a munkaerdhianyt kiils6 forrasok igénybevételével eny-
hiteni lehessen. Inkabb a kedvezdtlen demografiai tendenciak megforditasara tesz
kisérletet. A kiilonboz0, els6sorban a jomddban él6 csaladok gyermekvallalasi ked-
vét ndvelni Ohajtd tamogatasok bevezetése hozhat ugyan — valdszintileg csak igen
szerény — eredményeket, 4m ezek munkaerdpiaci hatasara legalabb két évtizedet
kell még varni.

Bar a kinzé munkaer6hiany 6nmagaban tovabbi gyors bérndvekedést valdszini-
sit, ennek korlatai is egyre nyilvanvalobbak. A legutobbi honapokban egy-egy val-
lalat dolgozdi sikeresen fogadtattak el latvanyos béremelési koveteléseiket, de ezek
a megallapodasok kivétel nélkiil korszer(, kiilonosen termelékeny multinacionalis
cégeknél sziilettek meg. A magyar tulajdont kis- és kozépvallalatok jo része nem
képes kigazdalkodni a tovabbi gyors bérkoltség-ndvekedés fedezetét, sem a mun-
kaer6t kivalté automatizalashoz sziikséges beruhazasok koltségeit. Ha nem lassul le
a bérnovekedés, akar mar rovid tavon is a gazdasagi névekedést komoly mértékben
akadalyoz6 tényez6évé valhat.

Osszefoglaloan, a wiiw a kdvetkezé haroméves idéhorizonton a magyar gazda-
sagi ndvekedés iitemének fokozatos csokkenésére szamit: 2019-ben 3,3 szazalékra,
2020-ban 2,3 szazalékra, 2021-ben 1,9 szazalé¢kra. Nem latjuk megalapozottnak a
Pénziigyminisztérium kozéptavu elérejelzését, hogy ebben az idészakban a gazda-
sagi novekedés 4 szazalék koriili iitemét fenn lehet tartani. Igy az sem valdszinii,
hogy 2022-re az 4llamadossag GDP-hez viszonyitott aranyat 60 szdzalék ala lehet
szoritani. A szerintlink tilzottan optimista varakozasok nem szdmolnak az Ossz-
kereslet viszonylag sulyos visszaesésével, ami a 2014-2020-as pénziigyi keretbol
érkez0 unios transzferek elapadasanak, az EU 1j, 2021-2027-es keretprogramja var-
hat6 csuszasanak és a minden valdszinliség szerint szlikiilo kohézids forrasoknak
tulajdonithato.

A haroméves eldrejelzési horizonton tulmutatd, &m nagyon jelentds kdzéptavu
kockazatot jelent a 2021-2027-es pénziigyi keretbdl lehivhatdo EU-tamogatasok mér-
téke. Ennek megallapitdsaba bezavarhatnak a brexit koriili bizonytalansagok, és az
Egyesiilt Kirdlysag kilépése az EU-bol mindenképpen az eloszthatd forrasok csok-
kenéséhez vezet. Ugyanakkor az EU koltségvetésében j prioritasok megjelenése
varhato: ilyen a menekiiltiigy kezelése, a kiilsé hatarvédelem, esetleg kiilon koltség-
vetés az eurodvezet tagallamainak, valamint az abba belépni kivané EU-tagorszagok
extra tamogatasa. Ezek a programok nagy valoszintiséggel csak a majdani kohézids
program karara valdsulhatnak meg. Végiil, de nem utolsésorban, n6 a valoszintisége
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annak, hogy a jogallamisag megléte és a korrupcidellenes kiizdelem elégséges mér-
téke valamilyen modon a kohézids tamogatasok lehivasanak eléfeltételévé valik. Ez
a koriilmény — a dolgok jelenlegi allasa szerint — Magyarorszag esetében kdnnyen az
unids pénzcsapok részleges vagy teljes elzdrasahoz vezethet.

Tovabbi jelentds novekedési kockazatot latunk a magyar gazdasagi ndvekedésre
a globalis kereskedelmi habor esetleges eszkalalodasaban, amely fajdalmas csapast
mérhet a német cégek altal vezérelt kozép-eurdpai autdipari értéklancra, marpedig
ennek Magyarorszag is szerves része. Kockazatot jelent a kinai gazdasagi ndveke-
désnek a vartnal erdteljesebb lelassuldsa, valamint az eur6zona néhany évvel ezeldtti
valsaganak esetleges fellangolasa is.
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Ipar 4.0-technologiak és a magyarorszagi
fejlodés-felzarkozas hajtoeroinek
megvaltozasa — gazdasagpolitikai tanulsagok”
SZALAVETZ ANDREA — SOMOSI SAROLTA

A szerzok a cikkben azt vizsgaljak, hogy valtoznak-e a digitalizacioval a koz-
vetlentoke-befektetéseken alapulo fejlodés, felzarkozas hajtoerdi Magyarorszagon.
Kutatasuk kiindulopontia a feldolgozoipari digitalis technologiak sajatossagairol
sz0lo miiszaki és a digitalis datalakulas gazdasdagi hatdsait elemzd gazdasagi és me-
nedzsment-szakirodalom. A szakirodalom téziseit tiz magyarorszagi vallalatnal ké-
szitett interjuk eredményeivel, korabbi esettanulmanyok tapasztalataival és a hazai
szaksajtoban ismertetett vallalati esetleirdasokkal vetették dssze. A sikertortenetekre
asszpontosito felmerés eredményei azt mutatjak, hogy a) elindult az wj megoldasok
elterjedése a hazai feldolgozoiparban az élenjaro hazai tulajdonii cégeknél is (1); b)
a beruhazasok kedvezé hatasai egyértelmiiek: a vallalati versenyképesség szamos
mutatoja javult, a vizsgalt cégek tevékenységének tuddsigényessége nott, feljebb lé-
pésre keriilt sor; ¢) a szakirodalomban targyalt veszélyek (technologiai munkanél-
kiiliség, termelés-visszatelepités) egyelore nem materializalodtak. A szerzok tanul-
manyukban mégis a mellett érvelnek, hogy néhany élenjaro cég optimizmusra okot
ado mikroszintii tapasztalatait nem lehet makroszintre transzponalni. Raadasul a
vallalati interjuk gyenge jelzései egybecsengenek a szakirodalomban leirtakkal: azt
sugalljak, a digitalis atalakulds kovetkezményeként a fejlodési, felzarkozasi hajto-
erék modosulnak, és megtorhet Magyarorszag kézvetlentoke-befektetéseken alapu-

* Jelen tanulmany az EFOP-3.6.2-16-2017-00007 azonositd szamu ,,Az intelligens, fenntarthaté és

inkluziv tarsadalom fejlesztésének aspektusai: tarsadalmi, technolégiai, innovdcios halozatok a foglal-
koztatasban és a digitalis gazdasagban” cimu palyazat keretein beliil késziilt.
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16 eddigi felzarkozasi, fejlodési palydja. A szerzék hangsulyozzak: elengedhetetlen,
hogy a gazdasagpolitika a korabbiaknal tobb erdfeszitést tegyen Magyarorszag lo-
kacios elonyeinek erdsitése érdekében.

Journal of Economic Literature (JEL) kod: O14, O33, L25.

Az elmélet tovabbfejlesztését célul kitlizé kozgazdasagi vagy menedzsmentté-
makkal foglalkozé cikkekben napjainkban egyre gyakoribb, hogy kiilonb6z6 elem-
z¢ési, megkdzelitési iranyokat probalnak integralni annak érdekében, hogy a korab-
biaknal pontosabb magyarazatot nyijt6 modellekhez vagy elemzési mdodszertanhoz
jussanak. Az erre utald uj kifejezéseket bevezetd irdsok — példaul t6bbszintii elemzés
(Geels, 2002) vagy modularis elméletépités (Ponte—Sturgeon, 2014) — szerzdi azt
allitjak, hogy a részteriileteket nagyit6 ala helyezd vizsgalatok csupan a nagyobb
tavlatot adé mezo- és makroszintii vizsgalatok eredményeivel egyiitt, azokkal dssze-
vetve képesek 1. kezelni a targyalt jelenségek komplexitasabol és heterogenitasabol
fakado problémakat, illetve 2. elkeriilni az induktiv kdvetkeztetések torzitasait.

Ami ez utobbit illeti, gyakran el6fordul példaul, hogy mikroszintli megkoze-
litést alkalmazé (vallalati esettanulmanyokra tamaszkodo) elemzések az ellenkezd
eredményre jutnak, mint ha ugyanazt a kérdést makrogazdasagi megkozelitéssel va-
laszolnak meg. Sikeres magyarorszagi technologiai startupcégek stratégiajat elemzé
cikkekbdl (Kozma—Sass, 2019; Szalavetz, 2015) nem deriil ki példaul, hogy milyen
jelentds lemaradasban van Magyarorszag a technoldgiaorientalt vallalkozasok telje-
sitménye tekintetében (4utio és szerzotarsai, 2018; Szerb és szerzbtarsai, 2018).

Ha nem sikeriil a kiilonb6dz6 perspektivakat egyiittesen kezelni, az egyes komp-
lex jelenségekre jellemzd kiilonb6zé mechanizmusokat elvileg precizen definialt
modszertannal helyesen megvilagitd, &am egymadssal gyakran ellentétes eredmény-
re jutd kutatok kozott légiires tér keletkezik: a kutatok elbeszélnek egymas mellett
(Ponte—Sturgeon, 2014).

Ami példaul a negyedik ipari forradalom (ipar 4.0) gytijtéfogalmaba sorolt tech-
noldégidknak az egyes értéklanc-tevékenységek foldrajzi elhelyezkedésére gyakorolt
varhato hatdasait illeti, sokan a termeld- (és meghatarozott szolgaltatasi) tevékenysé-
gek fejlett orszagokba torténd visszatelepiilésével, de legalabbis az eddigi kihelye-
z¢&si, kiszervezési tendenciak lelassulasaval, megtorésével szamolnak. Az intelligens
algoritmusok altal vezérelt ipari robotok, illetve a mesterséges intelligencia koraban
nincs tobbé jelentdsége annak, hogy munkaigényes folyamatokat olcsé bérszintii or-
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szagokba telepitsenek ki (Dachs és szerzodtarsai, 2017; De Backer és szerzotarsai,
2018).

Masok ezzel ellenkezbleg azt josoljak, hogy a korabban kitelepiilt termelési te-
vékenységek nem csupan az adott helyszineken maradnak, de szdmos tudésigényes
tamogatotevékenység is a termelés mellé telepiil, vagyis felgyorsul a korabban kite-
lepitett tevékenységeket fogado orszagok feljebb 1épése, felzarkozasa (fvarsson és
szerzbtarsai, 2017; Tassey, 2014).

Magyarorszag szamara — t6két és technologiat fogadod orszagként — kiilondsen
fontos lenne megbizhatdan eldre jelezni, hogy e forgatokoényvek koziil melyikre ke-
riil sor. Vajon valtoznak-e a kozvetlentOke-befektetéseken alapulo fejlodés, felzarko-
z4s hajtoerdi Magyarorszagon a digitalis technologiak kiillonb6z6 alkalmazasainak
elterjedésével? Ha igen, melyek és miként?

Felfedezhetdk-e arra utalo jelek, hogy a digitalis atalakulas kovetkezményeként
megtorik Magyarorszag eddigi kdzvetlentéke-befektetéseken alapuld felzarkozasi,
fejlodési palyaja?

A bevezetdben leirt gondolatok fényében azonban — amikor szakirodalom-elem-
zésre és tiz vallalati interjura timaszkodo kutatdsunkkal a digitélis technolégiak ha-
tasait vizsgaljuk — tisztaban kell lenniink azzal, hogy mikroszint{i folyamatokat nem
lehet makroszintre ,.transzponalni”. A ,,makrofolyamatok sem elvi, elméleti, sem
gyakorlati, alkalmazott szinten nem vezethetok vissza mikrofolyamatokra” (Csaba,
2014, 66. o.).

A modularis megkdozelités (Ponte—Sturgeon, 2014) jegyében a vallalati tapaszta-
latokat néhany relevans makroadattal vetjiik ssze. Sokféle makroszempontu dssze-
hasonlitas lehetne relevans, példaul:

— amintaba keriilt cégek digitalis érettsége versus a hazai feldolgozoipari val-

lalatok dtlagos digitalis felkésziiltsége;

— a mintaba keriilt digitalizalodo feldolgozodipari cégek feljebb 1épése, tevé-
kenységiik tudasigényességének és innovacids aktivitasuknak a ndvekedése
versus a magyarorszagi feldolgozdipari cégek tevékenységének K+F-inten-
zitasvaltozasa;

— a vizsgalt hazai tulajdonban 1évé beszallitok tapasztalatai arrdl, hogy a di-
gitalis technologiak alkalmazasa miként segiti eld a tevékenységportfolio
bovitését és piaci poziciojuk erdsitését versus adatok arrdl, hogy nemzetkozi
Osszehasonlitdsban milyen széles és boviilt-e azoknak a hazai tulajdont cé-
geknek a kore, amelyek ilyen mddon feljebb léptek.
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Adatok hidnyaban ¢és terjedelmi korlatok miatt ezek koziil csak egyet mutatunk
be: a hazai feldolgozdipari vallalatok atlagos digitalis érettségét szamszerUsité ada-
tokat, ami jol ravilagit, hogy a mintaba keriilt, néhany élenjard cég teljesitménye
mennyire eliit az atlagtol.

A digitalis felkésziiltség mutatdjan tulmenden a vallalati interjuk eredményeit
néhany tovabbi makroadattal, valamint a hazai makrogazdasagi helyzetképet feltaro
szakirodalmi megallapitasokkal vetjiik 6ssze, miel6tt megfogalmazzuk kovetkezte-
téseinket és gazdasagpolitikai javaslatainkat.

A tovéabbiakban eldszor roviden 0sszefoglaljuk a digitalis atalakulas jelenségé-
1ol és jelentdségeérol szolo szakirodalmat, majd e technologidknak a kozvetlentdke-
befektetések révén modernizalodo fiiggd piacgazdasagi modellbe tartozo (Farkas,
2011; Nolke—Vliegenthart, 2009) orszagokra gyakorolt varhatoé hatasait vessziik
sorra. Ezt kdvetden roviden ismertetjiik alkalmazott kutatdsi mdodszeriinket és a
vallalati interjuk eredményeit. A vallalati sikertorténeteket a hazai makrogazdasa-
gi helyzetképet feltaro adatokkal és szakirodalmi megallapitasokkal vetjiikk dssze,
megfogalmazzuk kovetkeztetéseinket és a digitalis atalakulas varhato magyarorsza-
gi kovetkezményeivel kapcsolatos hipotézisiinket. Végiil a hazai gazdasagpolitika
szdmara megfontoland6 tanulsagokat fogalmazunk meg.

Digitalis atalakulas

A negyedik ipari forradalom/digitalis atalakulas elnevezések egyrészt 0j al-
kalmazasokkal a gazdasag és a mindennapi élet szegmenseiben gyorsan elterjedd
alaptechnologidk gyijtéfogalmaként értelmezhetdk, masrészt Gij mliszaki-gazdasagi
paradigmara utalnak (Kagermann és szerzétarsai, 2013; Manyika €s szerzOtarsai,
2013).

Az alaptechnologiak kozé tartoznak egyebek mellett a kiberfizikai rendszerek
(lasd errdl: Monostori, 2015), a nagy adattomegek generalasanak és elemzésének
technologidja, a gépi latas, a mesterséges intelligencia és a 3D nyomtatas. A legfon-
tosabb alkalmazasok: az iizleti folyamatok robotizalasa és automatizalasa, a mester-
séges intelligencian alapuld dontéstamogatasi megoldasok, a szimulacio, virtualiza-
cib, a kiterjesztett valosag, a felhéalapii megoldasok, az autondm jarmiivek, valamint
az un. okos infrastruktira.
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Az alkalmazasok felsorolasa' egyértelmiien mutatja, hogy a digitalis atalakulas
nem csupan a feldolgozoipart forradalmasitja — erre a ,,Gazdasagpolitikai tanulsa-
gok” fejezetben visszatériink.

Ami a fejlett orszagok gazdasagi szerepldi altal kihelyezett termelési folyama-
tokra szakosod¢ felzarkozé orszdgokat illeti, a digitalis atalakulas legkézzelfogha-
tobb, egyuttal a legnagyobb aggodalomra okot add (Brymjolfsson—McAfee, 2014;
Frey—Osborne, 2017) megnyilvanulasi mddja a robotizalas, vagyis egyes munkaigé-
nyes, nehéz vagy veszélyes termelési feladatok? tobb célra felhasznalhato, atprogra-
mozhato robotokkal torténd automatizalasa (De Backer és szerzétarsai, 2018).3

A digitalis atalakulas jelentdsége azonban messze tulmutat a robotizalason. Az
igazi Ujdonsag az dsszekapcsoltsag és az adatokon alapulo, vagyis a korabbiaknal
megalapozottabb dontések fogalmaival ragadhato meg.

Az osszekapcsoltsag azt jelenti, hogy a termelés és a termelést tdmogatd lizleti
¢és a menedzsmentfolyamatok paramétereivel, jellemzdivel kapcsolatos informaciok
valos idSben? integraltan allnak rendelkezésre (Xu és szerzétarsai, 2018). gy kony-
nyebb a komplex folyamatokat atlatni (a hibak, termelési zavarok okait megtalalni és
kikiiszobolni — Elmaraghy €s szerzOtarsai, 2012), és az értékteremtés egyes folyama-
tait (tehat nem csupan a termelést) optimalizalni: az eréforras-hatékonysagot névelni
(Xu és szerzotarsai, 2018). Az Osszekapcsoltsag forradalmi jelentdségét leginkabb
gyakorlati példakkal lehet érzékeltetni.

Korabban elképzelhetetlen mennyiségii anyagi és idoraforditast lehet megtaka-

ritani azzal, ha barmelyik vallalati folyamatért felelos foglalkoztatott valos idejii

informaciot kaphat barmelyik kapcsolodo folyamatrol. Ha példaul valos idejii
informacio all rendelkezésre az alkatrészek beérkezésérdl (és megoldott ezek

azonnali digitalis konyvelése, illetve nyomon kévetése), tovabba egy kattintassal

I A digitalis technologidk alkalmazasanak lehet6ségei napjainkban exponencialis boviilést mu-
tatnak. Az emlitett felsorolason kiviil fontos alkalmazasi teriilet az oktatas és az egészségiigy, tovabba
novekvo jelentdségiik van a kozigazgatasi, kozszolgaltatasi és katonai alkalmazasoknak.

2 A lehetséges példak kore naponta béviil. A leggyakrabban robotizalt feladatok ma a kovetkezok:
hegesztés, festés, Osszeszerelés, anyagmozgatas, szerszamgép-kiszolgalas, csomagolas, mindség-el-
lendrzés.

3 Ebben a cikkben nem foglalkozunk a — leggyakrabban megosztott szolgaltatokozpontokba ki-
helyezett — kognitiv feladatok (példaul konyvelés, ligyfélkapcsolat-menedzsment, bérszamfejtés, meg-
rendeléskezelés, szamlazas) mesterséges intelligencia/gépi tanulas megoldasokra tamaszkodo automa-
tizalasaval, ami a feldolgozoipari feladatok robotizalasanal nem kevésbé veszélyezteti a kihelyezett/
kiszervezett lizleti folyamatokra szakosodo felzarkozo orszagok kibocsatasat és foglalkoztatasat.

4 A valos id6 (real time) azt jelenti, hogy az egyes folyamatok paramétereirdl 6sszegyijtott ada-
tokat az analitikai megoldasok azonnal feldolgozzak, kiértékelik, ennek eredménye azonnal, vagyis
magukkal a folyamatokkal egy idében megjelenik a kivetitokon vagy/és az adott informaciot igényld
foglalkoztatottak szamitogépének képernydjén.

70



Ipar 4.0-technoldgidk és a magyarorszagi fejlddés-felzarkozas hajtoerdinek. ..

atlathato a termeldsorok anyagellatasanak pillanatnyi allasa, lathato tovabba
a termelésiitemezési terv, a lekotott és a felhasznalhato kapacitasok, akkor az
anyagaramlas szinkronba keriil a gyartasi folyamattal, csokken az elokészitési
és az atfutasi ido.

Ha nem csupan a gépkezelo érzékeli, hogy probléma van a szerszamgépeket ve-
zérlo programmal, hanem ez azonnal latszik az adott gépert felelés programo-
z0k és karbantartok szamitogépein, ha ok azonnal meg tudjak nyitni a gépekkel
kapcsolatos dokumentaciot és igy tovabb, akkor a kapacitaskihaszndltsag és a
termelékenység no, a selejtarany csékken.

Ha a marketingért felelos munkatars nagy adattudomanyra és iizleti analitikara
épiild folyamatosan frissiilo elemzései azonnal megjelennek a beszerzési és a
gyartasszervezési osztalyon foglalkoztatottak gépein, tovabba néhany kattintas-
sal atalakithato a gydartds szervezése, litemezése, a kapcsolodo anyagbeszerzés
és minden dokumentacio, akkor a gydrtds gyorsan, rugalmasan és a korabbiak-
nal kevesebb veszteséggel alkalmazkodhat a piac valtozo igényeihez.

Mig ezek a példak egy termeldiizemet és annak kiszolgadlo egységeit tartalmazo
egységen (vagy egy leanyvallalaton) beliili osszekapcsoltsag elonyeit illuszt-
raljak, fontos figyelembe venni, hogy az Osszekapcsoltsag nem csupdn egyes
lizemegységeken, gyarakon, leanyvallalatokon beliil valosul meg az ipar 4.0
technologidinak elterjedésével, hanem a teljes értéklancon beliil. A helyi leany-
vallalatok vagy a kiilsé beszallitok folyamatait akar gépre, termékre lebontva
latja az anyavallalat/a megrendeld, és a leanyvallalatok is lathatjak azokat a
folyamatokat, amelyeket a partnervillalatok megosztanak veliik. Igy példdul
miiszaki probléma esetén az adatbdanydsz-analitikai megoldasokkal gyorsan
fellelheto, hogy keletkezett-e hasonlo probléma barmely partnervallalatnal, mi
volt ott a hiba oka, és milyen megoldast talaltak ra.

Az utols6 mondat mar nem csupan az 6sszekapcsoltsag elényeit érzékelteti, ha-

nem atvezet a digitalizacié masik nagy Gjdonsagahoz, az adatokon alapuloé dontés-

hozatalhoz.

A nagy adattomegek feldolgozasanak tudomanya és technologidja dramai mér-

tékben fejlodott az utdbbi években (Babiceanu—Seker, 2016). Ma mar intelligens

algoritmusok szamitanak ki és végeznek el olyan feladatokat, amelyeket korabban
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Ja

emberek végeztek meglévl tapasztalataikra, rutinjukra vagy éppen intuiciéra ala-
pozva: példaul a termelés- és karbantartas-iitemezést.’

Az adatokra épité dontéshozatal masik megnyilvanulasa, hogy a termelési fo-
lyamatokat, illetve a folyamatokba torténd beavatkozdsokat (példaul a termelés at-
allitasat uj feladatokra, a folyamatok attervezését vagy 0j gépek iizembe helyezését)
elézetesen szimulalni lehet. A szimuléci6 azt jelenti, hogy a nagy adattomegek bir-
tokaban az lizleti analitikai, illetve mesterségesintelligencia-megoldasok elérejelzé-
seket, forgatokonyveket készitenek a tervezett beavatkozasok varhato hatasairol. E
megoldasok segitségével paratlan mértékben javult a vallalati/termelési folyamatok
alakulasaval kapcsolatos eldrejelzések pontossaga (Xu—Duan, 2019), vagyis kony-
nyebben, gyorsabban lehet a termelési és a kiils6 (lizleti) kdrnyezet mindenfajta val-
tozasahoz alkalmazkodni (Colledani és szerzbtarsai, 2014), az 6sszegyijtott adatok-
ra a korabbiaknal megbizhatobban lehet a dontéseket alapozni.

Hasonl6 a helyzet az egyes termékek szintjén. Az Gjonnan tervezett terméke-
ket, felépitésiiket, paramétereiket, kiils6 hatasokra adott varhato reakcidikat (kopas,
torés stb.) szamitogépen modellezik, amibdl nem csupan a mindség tokéletesitése,
a hibak megel6zése és az eréforras-hatékonysag novelése kovetkezik, hanem az is,
hogy a végs6 dontés (az 1) termék paramétereinek kivalasztasa) a korabbiaknal meg-
alapozottabb lesz.

Az dsszekapcesoltsag és az adatokon alapuld dontéshozatal eljardsinnovaciok so-
rozatat eredményezi, amelyek tokéletesitik és optimalizaljak a termelést és a terme-
1éssel Osszefliggd 0sszes szolgaltatasi és menedzsmentfolyamatot.

Az 1) megoldasok muiszaki és altalanos iizleti aspektusait és varhatd versenyké-
pességi, foglalkoztatasi kdvetkezményeit elemzé szakirodalom gyors boviilése elle-
nére ma még viszonylag kevés gyakorlati tapasztalat gyiilt 6ssze azzal kapcsolatban,
hogy milyen hatast gyakorol(t eddig) a digitalis atalakulas a globalis értéklancokba
a feldolgozoipari termelés vagy egyéb munkaigényes iizleti folyamatok agan bekap-
csolodo szereplokre, illetve a kozvetlentOke-befektetésekkel modernizalodo orsza-
gok foglalkoztatasara és versenyképességére.

° A rendszerek szamtalan termelési adatot rogzitenek (példaul hdmérséklet, paratartalom, vibra-
ci6, nyomas, miiveleti id6) és azt is, hogy mikor, milyen hibat jeleznek a folyamatfeliigyeleti rendsze-
rek. Ezeket az adatokat a mesterségesintelligencia-megoldas kiértékeli és az adatokbol kisziiri azokat
a paramétereket (megtalalja azokat a mintazatokat), amelyek esetében a hibak keletkeznek. Ezt koveto-
en, amint a termelés soran a paraméterek mért értékei elkezdik kozeliteni azokat az értékeket, amikor
varhatoan hiba keletkezik, a rendszer jelez, szlikség esetén leallitja a folyamatot, de ma mar inkabb
eldre jelzi csupan, hogy mely gép karbantartasara lesz sziikség.
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Tanulmanyunk részben az e kérdésekkel kapcsolatos elsé magyarorszagi ta-
pasztalatokat (Szalavetz, 2016) kivanja 0j adatokkal boviteni, részben pedig
kovetkeztetéseket levonni a hazai gazdasagi fejlodés, felzarkozas hagyomanyos
hajtéerdinek esetleges valtozasaval kapcsolatban. A kovetkez6 fejezetekben at-
tekintjiik e valtozasokrol szold szakirodalom néhany tézisét, majd a hazai ta-
pasztalatok fényében megvizsgaljuk, hogy magyar szempontb6l mennyiben re-
levansak ezek a megallapitasok.

Ipar 4.0-technologiak és a feldolgozoipari kozvetlentéke-befektetéseken
alapulé fejlodés-felzarkozas hajtéerdinek valtozasa

Az ipar 4.0-technoldgiak elterjedésének egyik® elsédleges kozvetlen hatasa,
hogy modosul a feldolgozoipari termelés tényezdigényessége: csokken a munka- és
n6 a tokeigényessége. A tényezdigényesség valtozasa kdvetkeztében modosulhat az
egyes értéklanc-tevékenységek foldrajzi elhelyezkedése.

De Backer és szerzdtarsai [2018] szamitasokkal igazoltak a robotizacid terme-
léskihelyezési hajlandosagot visszafogo hatasat. Ebbdl arra kovetkeztethetiink, hogy
a feldolgozodiparba aramld hatékonysagkeresd kozvetlentoke-befektetések vezérelte
iparosodas — amely hagyomanyosan egyiitt jar a kibocsatas, az export és a foglal-
koztatas gyors novekedésével, a termelékenység emelkedésével, tokefelhalmozassal
és technologiai fejlodéssel (Szirmai—Verspagen, 2015) — a kordbbiaknal kevésbé lesz
majd a fogado orszagok fejlodésének hajtoereje. Ezeknek a teljesitménymutatoknak
az (jabb kozvetlentoke-befektetésektdl vart tovabbi javulasa a kozvetlentdke-befek-
tetésekre erésen rautalt fiiggd piacgazdasagi modellbe tartozo orszagokban veszély-
be keriil.

Pontosabban, amennyiben a kozvetlentdke-befektetdk a kihelyezett (a mar meg-
1évo) termelési kapacitasaikat fejlesztik digitalis megoldasokkal tovabb, ez termé-
szetesen €lénkiti a fogadd orszagokban a beruhazasokat, né az adott cégek kibocsa-
tasa, exportja €s javul a munka termelékenysége. A termeléskihelyezési hajlandosag
altalanos csokkenése ezzel ellentétes hatast gyakorol. Az emlitett két hatas egyenle-
ge egy-egy fogado orszagban a lokacios elonyok alakulasanak fiiggvénye lesz.

¢ Terjedelmi okokbdl jo néhany — a felzarkdzas szempontjabol egyébként szintén fontos — hatassal
nem foglalkozunk, példaul a 3D nyomtatas és a virtualis technologiak vagy a digitalis platformok kis-
¢és kozépvallalatok nemzetkdziesedésére, 6nallo piacra lépésére gyakorolt hatasaval.
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Vegyiik azonban figyelembe, hogy a feldolgozdipari termelés munkaigényessé-
gének csokkenésével nem csupan a termeléskihelyezés foglalkoztatasi hatdsa mér-
séklodik a fogadd orszagokban, hanem a bérszintkiilonbségek kiaknazasanak (a
termeléskihelyezések hagyomanyos telepitési tényezdjének) jelentdsége is csokken.

Félrevezetd lenne ezt a valtozast arra egyszertsiteni, hogy ,,az alacsony bérszint
ma mar nem jatszik szerepet a lokacios dontésekben”. Egyfeldl az egységnyi bérkolt-
ség ma is fontos szempont, de ¢ mutato leszoritasdnak modja ma mar nem csupan
az lehet, ha a munkaigényes folyamatokat alacsony bérszint{i orszagokba helyezik
ki: az egységnyi bérkoltség csokkentése technologiai fejlesztéssel, az adott folyamat
robotizalasaval is elérhetd.

Masfeldl bar a digitalizacié valéban megvaltoztatja a lokacios eldnyoket (Hall-
ward-Driemeier—Nayyar, 2018), pontosabb, ha a valtozast ugy irjuk le, hogy a fejlett
orszagok szintjénél joval alacsonyabb helyi egységnyi bérkoltség jelentdsége relati-
ve csOkkent,® ugyanis egy kedvez6 lokacios dontéshez ma mar a korabbiaknal joval
tobb helyi adottsagra van sziikség. Ezek kozé tartozik (kutatsi témank szempont-
jaira sziikitve a valogatast) a magas szintli technikusi, mérnoki és természettudo-
manyos képzettségii, jelentés mennyiségben rendelkezésre allo munkaerd, a fejlett
infokommunikacios (és fizikai) infrastruktara és tudasigényes iizleti szolgaltatasok
nyujtasara képes beszallitoi halozat (Hallward-Driemeier—Nayyar, 2018). A fiiggd
piacgazdasagi modellbe tartozo orszagok feljebb 1épése szempontjabol egyre fonto-
sabb az, hogy a helyi potencialis beszallitok is rendelkezzenek a korszak technologi-
ai szintjének megfeleld, digitélis termelési és tervezési technologiaval, amely testre
szabott, adaptiv gyartast, és a gyartott/gyartando termékekkel kapcsolatos fejlesz-
tést (példaul szimulacios vizsgalatokat, attervezést) is lehetové tesz.’

7 Az Egyesiilt Allamokban megnyitott Adidas ruhdzati termékeket gyarto teljesen robotizalt
iizem kapcsan a DevicePlus miiszaki Gjdonsagokrol hirt adéo weboldal friss egységnyi bérkoltségsza-
mitast kozol. E szerint, ha a gyartas Bangladesben torténik, egy Adidas polo bérkoltsége 22 cent. Ha az
Egyesiilt Allamokban gyartjak, a koltség 7 dollar 47 cent. A teljesen robotizalt arkansasi tizemben az
1j technologianak koszonhetden az egységnyi bérkoltség 33 cent lesz. (Forras: SewBot Is Revolution-
izing the Clothing Manufacturing Industry, 19/02/2018. https:/www.deviceplus.com/connect/sewbot-
in-the-clothing-manufacturing-industry/)

8 Ehhez kapcsolodik egy masik — magyar szempontbol is fontosnak tartott — lokacids elény leér-
tékelddése, mégpedig a munkaerd rugalmassagaé, talorazasi hajlandosagaé. Digitalis termelési rend-
szerekkel a cégek képesek lesznek gyorsan és rugalmasan alkalmazkodni a termelés bovitési, sziikitési
¢és a termékskala mindenfajta valtoztatasi igényeihez. ,,Rugalmas, ujrakonfiguralhato, adaptiv gyarto-
rendszerekkel” kisebb lesz a munkaer6 rugalmassaganak jelentdsége.

> Sokatmondé ebbdl a szempontbol a BMW régios beszallitasokért felelés vezetdjével késziilt
interju (Biré, 2013), amelyben a beszerzési vezetd leszogezi, ma mar nem elégséges, ha a helyi beszal-
litd a megfelel6 mindség eldallitasara képes fejlett technologiaval és mindségbiztositasi rendszerekkel
rendelkezik. Az is alapkdvetelmény, hogy az adott cégnek legyen fejlesztési kapacitasa, ami az esetek
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A kozvetlentOke-befektetéseket fogado orszagok kozotti lokacios verseny latva-
nyos megnyilvanulasa, hogy a hagyomanyosan alacsony bérszintlinek tekintett or-
szagok (els6sorban Kina, de Thaifold, Mexikd, Brazilia és Torokorszag is) szereploi
korében jelentds mennyiségli az ipari robotokba torténd beruhazas (lasd: www.ifr.
org).

A digitalis termelési technoldgiaba torténd beruhazasi képesség mint lokacios
elény megszerzése ugyanakkor a gyorsan csokkend aru ipari robotok beszerzésé-
nél joval komplexebb feladat, mivel a robotokon tilmenden immaterialis (foként
szoftver- és humant6ke-) beruhazasokat igényel.'® A berendezésekben megtestesiilt
digitalis gyartastechnoldgia (az automatizalt, robotizalt és adatok gyujtésére képes
termel6kapacitasoknak) rendszerré integraldasa és a kiberfizikai rendszerek miiko-
dését tamogatd Osszes sziikséges szoftvermegoldas rendszerbe allitdsa nem csupan
koltségeiben, hanem képesség- €s iddigényében is nagysadgrendekkel haladja meg az
ipari robotok rendszerbe allitasaval 0sszefliggd raforditasokat.

Osszességében a feldolgozoipari termelés tékeigényességének novekedése (Bek-
kers és szerzétarsai, 2018; Dao és szerzbtarsai, 2017) idészakaban a kihelyezett/
kiszervezett feldolgozoipari termelési folyamatok fogaddasaval ésszefiiggd lokdcios
elonyok ma mar joval magasabb fejlettségi szintet tételeznek fel, mint korabban.
janak jelensége is (De Backer—Flaig, 2017; Nolan és szerzotarsai, 2008). Emellett
egyre tobb orszagban ¢és iparagban — €s talan nem véletlen, hogy a feldolgozoéiparon
beliil féként azokban, amelyekben a robotizalds és az egyéb ipar 4.0-technologidk
elterjedése leginkabb elérehaladt — néhany ,,hiperproduktiv”’ cég teljesitménye hata-
rozza meg az adott orszag/iparag fejlodési iranyait (Andrews és szerzétarsai, 2017,
Autor és szerzOtarsai, 2017)."

Ez utdbbi jelenség a hatékonysagkeresd feldolgozodipari kozvetlentoke-befekte-
téseken alapuld fejlodés, felzarkozas hajtderdit vizsgald kutatasunk szempontjabol
is relevans. Jol mutatja, hogy — kiilonosen a kisméretli, kozepesen fejlett, erésen
specializalt, kiilfoldi tokére rautalt gazdasagok esetében — néhany dominans téke-
befektetd tevékenysége olyan erds hatast gyakorol a gazdasagi teljesitményre, hogy

tobbségében meghatarozott terméktervezd, modellezési és szimulacios szoftverek beszerzését és alkal-
mazasanak képességét jelenti.

10 Lasd: Schumacher és szerzbtarsai [2016] irasat az ipar 4.0-érettség 6sszetett dimenzidirol.

I Bar ez a jelenség féleg a digitalis szolgaltatasok iparagaiban figyelheté meg (gondoljunk az
Apple, a Google, az Amazon vagy a Facebook piaci részaranyara és tdzsdei kapitalizacidjara), a fel-
dolgozoiparon beliil is megmutatkozik: a leglatvanyosabban az autdiparban és az elektronikai iparban
(Hallward-Driemeier—Nayyar, 2018).
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stratégiai dontéseik feliilirhatjak a digitalis atalakuldsnak a kdzvetlent6ke-befekteté-
seken alapulo fejlédés, felzarkozas hajtderdire gyakorolt elvi, elméleti hatasait.

Ugyanakkor az attekintett hatdismechanizmus alapjan levonhato tanulsag egyér-
telmt. A digitalis atalakulas kovetkeztében az a kordbbi osszefiiggés, amely szerint
a kihelyezett termelési folyamatok befogadasa, mikodtetése és ennek tovagyiiriizo
hatasai viszik elore a fejlodést/felzarkozast, egyre inkabb forditva érvényesiil: fejlo-
desi/felzarkozasi eredményeik fiiggvényében fogadhatnak az orszagok ujabb kihe-
lyezett és (foként) kiszervezett termelési folyamatokat, és csak megfeleld fejlettség
esetén érvényesiilnek a kihelyezett, kiszervezett folyamatok tovagy{irlizd hatasai.

Az ipar 4.0-technologiak elterjedésének egy masik kdzvetlen hatasa a feldol-
gozobipari tevékenységek szolgaltatasintenzitdsanak (ezen beliil K+F- és kiilonosen
szoftverintenzitasanak) er6sodése. A feldolgozodipar és a szolgaltatasok Gsszefono-
dasa nem Uj keletii jelenség (Goldhar—Berg, 2010; Vandermerwe—Rada, 1988), a di-
gitalis atalakulas azonban Uj lendiiletet adott a korabbi folyamatoknak.

Az irodalom szinte kizarélag az 6nalléan versengd vagy értéklanc-koordina-
tor cégek szemszogébdl vizsgalja a digitalis tercierizalodas versenyképességi hata-
sait (példaul: Ardolino és szerzbtarsai, 2018; Porter—Heppelmann, 2014). A szerzok
tobbsége azt a mechanizmust vizsgalja, ahogy a digitalis technologidk segitségével a
gyartd cégek szolgaltatova alakulnak at: a termékeikhez kapcsolodo (a termékekbe
integralt, digitalis) szolgaltatascsomagokat kinalnak, vagy 1j tizleti modellekkel 4ll-
nak el6, tovabba szorosabbra fiizik vevokoriikkel kapcsolataikat, igy jobban kovetik
és szolgaljak ki a piac igényeit.

A feldolgozoéiparba dramlo hatékonysagkeresd kozvetlentdke-befektetések révén
modernizaldodo orszagok szamara e valtozasok tobbsége kevéssé relevans. A feldol-
gozoipari tevékenységek és termékek szoftverigényességének novekedése azonban
szdmukra is feljebb 1épési lehetdségeket teremt.

A feldolgozoipar szolgaltatasigényességének altalanos erdsodésén beliil jol meg-
figyelheté ugyanis, hogy nem csupan egyes komplex termékek (példaul jarmiivek,
berendezések) 0sszes funkcidja, hanem az értékteremtés dsszes részteriilete is (az
Osszes lizleti folyamat) K+F-igényessé, foként szoftverigényessé valt (Branstetter—
Drev—Kwon, 2018). Diverzifikalodtak az alaptevékenység egyes részfolyamatait
tamogat6 szoftverek, s6t ma mar egyre tobb részfolyamatot mesterséges intelligen-
cian alapuld6 megoldasokkal optimalizalnak. Minden korabbi mértéket meghaladd
fejlesztést igényel tovabba a teljes értékteremtési folyamat digitalis integracidja: az
Osszekapcsoltsag megvalositasa.
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Branstetter—Glennon—Jensen [2018] adatokkal dokumentélta, hogy az ameri-
kai globalis vallalatok kutatas-fejlesztési tevékenységének gyors nemzetkoziesedése
szoros Osszefliggést mutat a tevékenységek ¢s a termékek szoftverigényességének
novekedésével. Az értékteremtés olyan komplexé valt és foként olyan mennyiségii
humantdékét igényel (Manning és szerzétarsai, 2008), hogy a cégek ma mar nem tud-
jék hazon belil menedzselni a fejlesztés teljes folyamatat: kénytelenek fejlesztési
részteriileteket akar olyan orszagok szerepldinek is atengedni, mint Kina és India.

A digitalis megoldasok ugyanakkor meg is kdnnyitik a komplex feladatok meg-
osztasat, példaul azt, hogy az értéklancok szerepldi egymassal egyiittmiikodve
szinkronban fejlesszenek. A részfeladatok kiszervezésének, kihelyezésének kocka-
zata csokkent és az atlathatosag javulasaval a koordinatorok immar felzark6zo or-
szagokban tevékenykedd értéklancszerepléket is konnyebben vonnak be fejlesztési
egyiittmiikodésekbe.

A gyartasra szakosodott értéklancszereplok funkcionalis feljebb 1épési leheto-
ségei igy megsokasodtak: ha vannak szoftverfejlesztésre vagy specialis szoftver-
alkalmazasok segitségével végzett tudasigényes tamogatd tevékenységekre képes
alkalmazottaik, a kordbbiaknal kdnnyebben kaphatnak ilyen tipusu részfeladatokat,
novelve tevékenységiik tudasigényességét és hozzaadott értékét.

A globalis folyamatokrdl sz6l6 szakirodalom attekintését és az elsédleges tanul-
sagok levonasat kdvetden térjiink ra a magyarorszagi tapasztalatokra. Magyarorszag
rendszervaltast kovetd gazdasagtorténete a hatékonysagkeresd feldolgozoipari koz-
vetlentke-befektetéseken alapuld fejlodés-felzarkozas torténete (Antaloczy—Sass,
2003; Csaki, 2001). Az értéklanciskola kutatoinak kifejezésével Magyarorszag rend-
szervaltast koveté modernizaciojanak a globalis értéklancokba torténd integralddas
volt a f6 hajtdereje (OECD, 2013). Az értéklanc-integralddas dontden a feldolgo-
zoiparba iranyuld kozvetlentoke-befektetésekkel valosult meg, igy Baldwin [2013]
kategoriai alapjan a mai Magyarorszag a ,,gyart6 gazdasagok™ korébe sorolhato."

Vallalati interjuinkkal a digitalis atalakulas elsé magyarorszagi tapasztalatait és
mikroszinti kdvetkezményeit mértiik fel.

12 Baldwin [2013] két kategoriat kiilonboztet meg: ,,gyartd” és ,vallalati kozpont” gazdasagokat
(factory economy/headquarter economy), részben annak fliggvényében, hogy exportjuk mekkora ha-
nyadat teszik ki a kztes importtermékek, részben pedig annak alapjan, hogy az adott orszag gazdasagi
szereploi tobbségilikben értéklanc-koordinacios tevékenységet végeznek-e, vagy foleg egyszerti mun-
kainputtal jarulnak hozza az adott értéklancban létrehozott teljes hozzaadott értékhez. Az ,.egyszeri
munkainput” nem feltétleniil csak feldolgozodipari tevékenységet takar, a termelés munkaigényes tamo-
gato6 folyamatai is annak mindsiilnek.
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A Kkutatasi modszer és a vallalati minta

Kutatasunk dinamikusan valtozé komplex jelenségeket vizsgal, olyanokat, ame-
lyek kiilonboz6é kontextusokban masként jelennek meg. Kovetkezésképpen feltard
jellegti kvalitativ elemzési modszer (Doz, 2011) alkalmazasa, konkrétan: vallalati
interjukon, esettanulmanyos vizsgalatokon alapulé empirikus adatgyijtés (Eisen-
hardt, 1989; Yin, 2014) latszott célszerlinek.

A felmért vallalati tapasztalatokat a jovokutatas tudomanydban, illetve a kiilon-
boz6 foresight' modszerek elméletében ismert un. gyenge jelzésnek (Saritas—Smith,
2011) tekintettiik. A gyenge jelzés 0j trendek esetleges felbukkanasara, korabbiak
megtorésére utald megfigyelésekbdl, 0j fejleményekrdl szold részleges informa-
ciokbol all 6ssze. Az eldrejelzési gyakorlatok soran dsszegytijtik ezeket a ,,szétszort
puzzle-darabkakat™: elemzésiik és értelmezésiik hozzasegithet ahhoz, hogy a ké-
sziild valtozasok, az azokbol fakadd veszélyek és az 1j trendek kinalta lehetéségek
idejekoran felismerhetdk legyenek (Mendonga és szerzotarsai, 2012).

A feltard jellegli kutatas jegyében interjualanyainknak nyitott kérdéseket tettiink
Uj technologiaknak a vallalati mutatdkra és a vallalat feljebb 1épési lehetdségeire
gyakorolt hatasairol. Osszességében Achcaoucou és szerzotarsainak [2014] médsze-
rét kovetve kozvetett vizsgalati modszert alkalmaztunk, vagyis interjualanyainkat
nem arra kértiik, hogy fejtsék ki tanulmanyunk kutatasi kérdésével kapcsolatos vé-
leményiiket. Az ipar 4.0-technologiak rendszerbe allitasaval kapcsolatos tényekre és
a konkrét kovetkezményekre kérdeztiink ra, nem pedig arra, hogy interjualanyaink
szerint miként valtoznak Magyarorszag felzark6zasanak hajtoerdi a digitalis atala-
kulas kovetkeztében.* Kovetkeztetéseink igy tényekrdl szolo vdlaszokra éplilnek,
vagyis a ,,véleményvalaszokra” épité megallapitasoknal elvileg megbizhatobbnak
tekinthetok.

Kovetkeztetéseink ugyanakkor fenntartasokkal fogadhatok csak el: csupan af-
féle gyenge jelzésnek tekintendok, amelyek ugyanakkor alkalmasak arra, hogy (j
trendekre és az abbol fakado veszélyekre €s lehetdségekre hivjuk fel a gazdasagpo-
litika figyelmét.

13 A foresight kifejezés gazdasag- és technoldgiapolitikai, vallalati, illetve kiilonb6z6 tarsadalom-
tudomanyok miivel6i korében alkalmazott elrejelzés, eléretekintés, jovoképalkotas gyakorlatara utal
(a magyar gyakorlatrol lasd példaul: Hideg és szerzbtarsai, 2017).

14 Az interjiprotokollban sszesen egyetlen véleménykérdés szerepelt: arra voltunk kivancsiak,
hogyan értékelik a megkérdezett menedzserek, valtoznak-e Magyarorszag korabbi lokacios elényei a
digitalis atalakulassal fémjelzett 0j korszakban.
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A mintavalasztas fontos szempontja volt a széles korti merités. Bar a felkeresett
vallalatok tobbsége exportorientalt nagyvallalat (globalis vallalat helyi leanyvalla-
lata), igyekeztiink iparag, tulajdonosi kor, valamint vallalati méret szempontjabol is
heterogén mintat valasztani (lasd az /. tdbldzatof).

Mintankba kutatasi kérdéseink szempontjabol sokatmond6 tapasztalatokkal
rendelkezd cégeket valogattunk, vagyis olyanokat, amelyek egy ideje mar folyama-
tosan és szisztematikusan integralnak ipar 4.0-technologiakat gyartasi kornyezetiik-
be. Patton [1990] ezt célzott mintavalasztasnak nevezi: a mintaba keriilt cégek esetei
egyediek, nem altalanosithatdk, tapasztalataik azonban betekintést igérnek a kutatés
témajanak részleteibe.

A célzott mintavalasztashoz sajtdoanyagok és internetes esettanulmanyok szol-
galtak forrasként. Attekintettiik a Gyartastrend, a Techmonitor és a Jov Gyara web-
lapokat, a 2016-0s és 2017-es ,,Ev Gyara™-kiadvanyokat, és ipar 4.0-technologiara
szakosodott, hazai szolgaltatdé cégek honlapjain szerepld esettanulmanyokat olvas-
tunk el.

1. tablazat

A mintaban szereplé vallalatok adatai

Iparag Tulajdonos Arbevétel Exportarany Foglalkoztatottak
(2017, milliard (%) szama (f6)
forint)
1. Jarmtipar osztrak 14,15 99,9 725
2. Jarmiipar német 510 99,9 4374
3. Jarmiipar német 85 98 1349
4. Elelmiszeripar svajci 41 92 408
5. Elelmiszeripar magyar 66,4 32,5 1026
6. Jarmiipar magyar ~36,5 ~100 1146
7. Jarmiipar, mGianyagipar ~ magyar 2,5 14-15 73
8. Villamos berendezések,
késziilékek francia 54,5 55 681
9. Vegyipar magyar 2,62 38-39 120
10. Elelmiszeripar holland 54 4 485

Az egyenként 45-90 perces interjukra 2018 masodik felében keriilt sor. Inter-
jualanyainktdl kapott informéciokat az adott cégrél rendelkezésre allé nyilvanos
forrasokkal, a cégek honlapjan és egyéb sajtoanyagokban szerepld informaciokkal
egészitettiik ki.
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Az interjuk szdvege alapjan levont elsddleges kovetkeztetéseinket tovabbi saj-
toanyagok Osszegytjtésével igyekeztiink pontositani. Az Ujonnan kapott informa-
cidkat mas magyarorszagi cégek ipar 4.0-tapasztalatairdl szol6 hiradasokkal vetet-
tiik Ossze és Ujraolvastuk az ipar 4.0 jelenségének mas aspektusait feltard korabbi
kutatasaink (Szalavetz, 2016, 2017, 2018) keretében késziilt esettanulmanyokat. Ko-
vetkeztetéseink ¢és a digitalis atalakulds varhaté magyarorszagi kdvetkezményeivel
kapcsolatos hipotézisiink igy a jelen kutatas keretében vizsgalt tiz magyarorszagi
vallalatnal szélesebb kor tapasztalataira tdmaszkodnak.

A vallalati interjuk eredményei

A célzott mintavalasztasra visszavezethetden vallalati interjlink az ipar 4.0
gyljtéfogalmaba tartoz6 megoldasok gyors hazai elterjedését mutatjak. A vizsgalt
sziilk mintan beliil, a digitalis megoldasok alkalmazasa nem csupan iparagfiigget-
len volt, a tulajdonosi kor sem bizonyult vizvalasztonak, legfeljebb a beruhazasok
mértékében mutatkozott esetenként kiilonbség a tevékenység helyi jovedelmezdsége
fliggvényében.

A latvanyos megoldasoknal (automatizalt és/vagy robotokkal taAmogatott gyar-
tas), interjialanyaink fontosabbnak tartottak a digitalizacido kevésbé szembet(ing
megnyilvanulasait: a termelési adatok gyiijtését, analitikédjat és a folyamatok valds
idejt kijelzését. Ennek koszonhetden egyrészt a hibakat azonnal észlelik (lasd az 5.
labjegyzetet), s6t prediktiv karbantartassal meg is el6zik, masrészt a folyamatokat
konnyebben optimalizaljak: a gépek kihasznaltsagat novelik, a selejtaranyt és az at-
futasi id6t csokkentik. A termelési adatok a vezetdi dontéshozatalt is tamogatjak:
termékre, gyartasi folyamatra lebontva lathatok a koltségek, titemiddk, allasidok
és a teljes eszkozhatékonysag. E mutatokat folyamatosan nyomon lehet kdvetni és
kiértékelni. Igy nem csupan a sziik keresztmetszeteket konnyii azonositani és ki-
kiiszobolni: ezek az informaciok az arajanlat (€s a megvaldsithatosagi tanulmany)
készitéséhez is nélkiillozhetetlenek.

Digitalis megoldasokkal tehat a vizsgalt cégek a termelést és az ahhoz kozvet-
leniil kapcsolodo tevékenységeket (az azokhoz sziikséges operativ és vezet6i don-
téseket) tamogattak vagy éppen automatizaltak. Ezzel olyan folyamatok termelé-
kenységét, hatékonysagat névelték, amelyekét korabban még mérni sem szoktdk: a
termelésszervezést és -litemezést, a gyartasi dokumentaciokészitést, az uj feladatok
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betanitdsat vagy olyanokét, amelyeknek csupan a koltségeit vizsgaltdk korabban,
mint példaul a mindség-ellendrzés vagy a karbantartas.

A termeléshez kozvetleniil kapcsolodd emlitett tevékenységek digitalizalasa
iparagtol és tulajdonosi kortdl fiiggetlentil a koltségesokkentést szolgalta. Ami pedig
a versenyképesség mindségi elemeit illeti, a digitalis technologia ndvelte a vizsgalt
cégek alaptevékenységének gyorsasagat, rugalmassagat és mindségét.

Ezek a beruhdzasok a cégek (a leanyvallalatok vagy az 6nall6 értéklancszerepld
hazai cégek) versenyképességének megdrzéseét segitették eld. A digitalizacid mas-
feldl 0 képességek elsajatitasat, 11j feladatok megszerzését, vagyis a vizsgalt cégek
feljebb 1épését, versenyképességiik erdsitését, bevételeik és nyereségességiik nove-
kedesét 1s eldsegitette.

Elterjedt és mara alapkovetelménnyé valt, hogy a termelési rendszerben minden
tervezett valtoztatast elézetesen modellezzenek ¢és szimulaljak az Gjdonsagok visel-
kedését és hatasait."” Hamar tulajdonosi elvaras lett, hogy a gyarto leanyvallalatok
mérndkei a megfeleld szoftverek segitségével végezzék el ezeket a feladatokat és/
vagy a gyakorlatban validaljak a virtualisan kialakitott modelleket. Szimulaciora
ugyanakkor az 0j termékek tervezése, a meglévok egyes alkatrészeinek atterve-
zése, tovabbfejlesztése sordn is sziikség van. Mivel a vallalati szinten egységesen
hasznalt szoftverek megkonnyitették a virtualis egylittmiikddést, az anyavallalatok/
megrendelok fokozatosan ezekbe a feladatokba is bevontak a helyi mérndkoket. A
tevékenységek szoftverigényességének ndvekedésével a globalis vallalatok helyi
egységei (igy néhanyan a vizsgalt lednyvallalatok koziil is) 6nalldéan fejleszthettek
meghatarozott helyi problémak megoldasat szolgalo alkalmazasokat,'® esetenként
fejlesztési részfeladatokra szakosodtak, sét egyesek a digitalizacidval Gsszefiiggd
bizonyos tevékenységek (példaul a gyartasiranyitasi szoftver fejlesztése) kompeten-
ciakOzpontjava valtak.

A versenyképesség megorzése és erdsitése mellett az ipar 4.0-megoldasok in-
tegralasat célzo eréfeszitéseknek volt egy tovabbi kdzos motivacidja is: a munkaero-

15 Példaul az ujonnan elhelyezett robotok mozgasat, uj termék gyartasanal a gyartosor vagy -cella
felepitését, az anyagaramlast, az uj termékek lehetséges felépitését, gyarthatosagat, kiilsé behatasokra
adott reakciojat (kopas, torés).

1 Tbb interjualanyunk is beszamolt sajat fejlesztésii, digitalis megoldasrol. A digitalizacionak
koszonhetd, magyar viszonyok kozott elsére meglepének tind innovacios intenzitasnovekedést az
egyik leanyvallalatnal gy magyaraztak, hogy tapasztalataik szerint a globalis cégeknél az informa-
tikai és a digitalis tevékenységek koordinalasa eltérd mintat kovet. Az informatikai fejlesztések koor-
dinalasa kozponti, anyavallalati hataskor, a kiilonb6zé digitalis megoldasok fejlesztését és az ezzel
kapcsolatos dontéseket viszont konnyebben delegaljak helyi szintre, mivel e fejlesztéseknek a helyi
miiszaki problémakra kell megoldast kinalniuk.
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hiany problémajanak megoldasa. Meghatdrozott folyamatok robotizalasanak (terme-
1¢ési feladatok, anyagmozgatas, raktarozas, bels6 logisztika) gyakran a 1étszamhiany
volt a f6 indoka. Mivel ma mar egyre konnyebb az egyes monoton, ismétlodo, fi-
zikailag megterheld és/vagy nagyfokll precizitast igényld feladatok robotizalasa, a
cégek fokozatosan valtjak ki a human munkaerdt ezekben a tevékenységekben (mint
elmondtak, amugy sem igen vannak mar megbizhato jelentkezék ezekre a felada-
tokra), és csoportositjak at meglévé dolgozoikat olyan teriiletekre, ahol konnyebb és
érdekesebb feladatokat lehet végezni.

A robotizalas ugyanakkor részteriiletekre terjed ki csak, interjialanyaink el-
mondésa szerint nem is tervezik joval nagyobb mértékben a human munkaer6 ki-
valtasat. A robotizalas ugyanis komplex és koltséges vallalkozas: ,,nem elegendé a
robotot megvasarolni, beprogramozni és a munkaallomasra odaallitani”. Ujra kell
tervezni az adott folyamatot, a kiszolgalo tevékenységeket, sét a kapcsolodo folya-
matokat is (ellenkez6 esetben szilik keresztmetszetek alakulnak ki), ennek koltség-
vonzatai ma még erds korlatot jelentenek. Egy tovabbi megfontoland6 ellenérv is
elhangzott, e szerint a hazai cégeknek nem csupan a relative alacsony koltségszint
a versenyeldnye, hanem az is, hogy képesek a termelési eljarast innovativ megolda-
sokkal javitani. Teljesen automatizalt rendszerben azonban a kreativ eljarasinnova-
cioknak kevés tere van.

A vallalati tapasztalatok és a makrogazdasagi helyzetkép

Sikertorténetekre épité empirikus kutatdsunk tapasztalatainak altalanositasa
ovatossagot igényel. Ahhoz, hogy megbizhatdan eldre jelezhessiik, valtoznak-e a
hazai fejlédés, novekedés eddigi hajtoerdi a digitalizacio kovetkeztében, elengedhe-
tetlen, hogy a mélyinterjuk soran szerzett benyomasokat, ha nem is atfogé6 makro-
gazdasagi helyzetképpel, de legalabb néhany olyan adattal és megallapitassal vessiik
Ossze, amelyek az orszag atlagos felkésziiltségét mutatjak a digitalizacio kihivasaira.

A mintédba keriilt cégek digitalis felkésziiltsége tobbé-kevésbé megfelel a digi-
talis korszak elvarasainak — legalabbis a Magyarorszag jelenlegi fejlettségi szintje
alapjan elvarhato mértéki felkésziiltségnek. Ezzel szemben, ha a magyar gazdasag
szerepldinek dtlagos digitalis felkésziiltségét szamszeriisitd mutatok koziil a legin-
kabb relevans adatot tekintjiik, jelesiil, hogy milyen mértékben és mélységben integ-
ralnak a cégek digitalis technologidkat iizleti folyamataikba (ez a Digitalis Gazdasag
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¢és Tarsadalom Index, a DESI egyik 0sszetevdje), mar kevésbé megnyugtatd a kép.
A DESI 2018-as kiadasa szerint a magyar gazdasag ebben a tekintetben az EU 28
tagallama koziil a huszono6todik helyen all.

A vizsgélt élenjaro vallalatok a digitalizacidval Osszefiiggésben szamottevo
funkcionalis feljebb [épést mutattak: szoftverfejlesztési és egyéb mérnoki felada-
taik megsokasodtak, szellemi foglalkoztatottaik szama nott. Az datlagos teljesitmény
nemzetkozi 6sszehasonlitasban ugyanakkor kevéssé biztato. A Eurostat [2018] sze-
rint, az EU-28 orszagaiban a szdmitastechnikai szakemberek szama 2008 és 2017
kozott 33,5 szdzalékkal nétt, ami az adott idészak atlagos 1,3 szdzalékos foglalkoz-
tatasboviilésének harmincszorosa. A hagyomdanyos hajtdéerék valtozatlansagat mi
sem mutatja jobban, hogy Magyarorszagon e két mutato trendje éppen ellentétesen
alakul, mint az europai fejlett orszagokban: a szamitastechnikai szakemberek szama
legjobb esetben is stagnalt, mig a teljes foglalkoztatas az atlagosnal erdteljesebben
boviilt (lasd az 1. abrat és a 2. tablazatot).

1. abra

A szamitastechnikai szakemberek foglalkoztatottsiaga és az 6sszes
foglalkoztatott az EU-28-ban és Magyarorszagon

(2008 = 100 szazalék)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

e EU_szamtech_fogl HU_szamtech_fogl HU_0Osszes fogl e= «EU_0sszes_fogl.

Forras: Eurostat [2018], sajat szerkesztés.

7 Lasd: https://ec.europa.eu/digital-single-market/en/desi
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2. tablazat

A szamitastechnikai szakemberek szamanak valtozasa 2008 és 2017 kozott
(2008 = 100 szazalék)

Orszag/orszagcsoport Szazalék
EU-28 133,5
EU-15 140,3
Németorszag 174,5
frorszag 2230
Franciaorszag 1774
Csehorszag 91,3
Lengyelorszag 103,2
Szlovakia 86,8
Esztorszag 162,5
Magyarorszag 96,7

Forras: Eurostat [2018], sajat szamitas.

A pozitiv véllalati tapasztalatok ¢és az erds lemaradast tiikr6z6 makrogazdasagi
adatok egybecsengenek a magyar gazdasagnak a hazai szakirodalomban részletesen
dokumentalt dualis szerkezetével. A legfrissebb kutatasok is a dualitds fennmara-
dasat, a magyar gazdasag kozvetlentoke-befektetéseknek kitett, sebezhetd fejlodé-
sét dokumentaljak. A hazai szakirodalom eredményei egyértelmiiek a tekintetben,
hogy a fejlédés f6 hajtoereje tovabbra is a kiilfoldi feldolgozoipari cégek exportjanak
béviilése és a kozvetlentoke-befektetésekre visszavezethetd foglalkoztatasbéviilés,
nem pedig a termelékenység emelkedése, a miszaki fejlesztést célzo beruhaza-
sok vagy az innovacio (Lengyel-Varga, 2018; Lux, 2017; Lux és szerzotarsai, 2017;
Pongracz—Nick, 2017; Rugraff—Sass, 2017; Szerb, 2017).

A nemzetkdzi szakirodalom szerint a negyedik ipari forradalom koraban ma-
sok lesznek a novekedés és fejlédés hajtoerdi: valtozik az értékteremtés modja, Uj
iparagak és 1j szervezeti formak jelennek meg, 0j tipust kompetitiv elényoket kell
kialakitani és 01j izleti modellek terjednek el (Kagermann és szerzotarsai, 2013; Ma-
nyika és szerzotarsai, 2013; Porter—Heppelmann, 2014; Schwab, 2016). A hazai fel-
zarkozas hajtderdi azonban nem valtoztak, 0j hajtoerdk: 0j iparagak, 0j kompetitiv
elényok nem jelentek meg.
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Ha felfedezhetiink is néhany igéretes jelet, példaul 0j ipardgakat képviseld val-
lalkozasokat, ezek teljesitménymutatéi még nem gyakorolnak statisztikailag szig-
nifikans hatast. Hasonloképpen, ha egyes feldolgozoipari cégeknél megjelennek is
a digitalis atalakuldshoz kothetd 0 tudasigényes tevékenységek, az ebbdl szarmazod
bevétel (és az erre visszavezethetd foglalkoztatasbdviilés) a hagyomanyos gyarto
tevékenységekbdl szarmazd bevételnek (foglalkoztatasnak) csupan toredéke.

Kovetkeztetések és kovetkezmények

Az ipar 4.0-technoldgiak meghonositasaban élenjard cégekkel készitett interjuk
tapasztalatai erés érvekkel szolgalnak azok szamara, akik optimistan itélik meg a
digitalis atalakulds varhatd magyarorszagi hatdsait. Azt mutatjak, hogy sz6 sincs a
termelés visszatelepitésérdl: a termelési feladatokat korabban Magyarorszagra he-
lyez6 globalis vallalatok meglév telephelyeiket fejlesztették tovabb.!® Itt fektettek
be ipar 4.0-megoldasokba — igaz, egyes leanyvallalatoknal a digitalis érettség no-
velését célzo beruhazasok kisebb volumentiek, kevésbé ambicidzusak voltak, mint
az adott anyavallalatok fejlett orszagokban miikodd termeld leanyvallalatainal. Itt
probaltak Gjonnan felvett mérndkokkel, a meglévo fehér- és kékgalléros foglalkoz-
tatottak tovabbképzésével az j megoldasok integralasat elésegiteni. A helyi gyarak
bezarasa helyett a magyarorszagi leanyvallalatok termelése tokéletesedett, erdfor-
ras-hatékonysaga ,,minden lehetséges agon™" nétt.

Nem kertilt sor leépitésekre: mivel a digitalis technologia integralasat célzo be-
ruhazasok a termelés boviilését szolgald beruhazasokat kisérték, az 0j beruhazasok
nyoman inkabb nétt a vizsgalt cégek munkaerd-allomanya (2015 és 2017 kdzott atla-
gosan 14 szazalékkal). Esetenként az uj megoldasok telepitésével dsszefiiggd feljebb
lIépésre is sor keriilt: a technoldgia fejlesztése igényelte és lehetévé is tette, hogy a
vizsgalt cégek 1j, a korabbiaknal tudasigényesebb feladatokkal bévitsék tevékeny-
ségi koriiket. Jo néhany cégnél arrdl is beszamoltak, hogy az ipar 4.0-megoldasok
integralasaval a magyarorszagi cég nem csupan termelékenységét, rugalmassagat és

8" A jarmiiparban ez iparagspecifikus sajatossagokkal magyarazhato, példaul a korabban ide
telepitett viszonylag modern kapacitasokbol fakado utfliggéséggel. Mivel a 2010-es évek kozepétdl,
elssorban a jarmiiiparban és a jarmtipari beszallitok korében erdteljes konjunkturalis fellendiilés kez-
dodott, ami azonnali kapacitasbovitést igényelt, a tulajdonosok a meglévé magyarorszagi kapacitasai-
kat (is) fejlesztették ipar 4.0-megoldasokkal.

19" A példak kozé tartozik a selejtarany csokkenése, a gépkihasznaltsag novekedése, az anyag- és
energiafelhasznalas optimalizalasa, az atfutasi és miveleti idok csokkenése és egyes foglalkoztatottak
kreativitasanak jobb kihasznaldsa azzal, hogy részben mentesiiltek a monoton rutinfeladatoktol.
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gyorsasagat novelte, de 0j értéket is képes volt 1étrehozni, példaul anyavallalatdnak
(vagy beszallitoként a vevéknek) 0j tipust szolgaltatasokat nyujtott (gyarthatdosag-
és egyéb szimulacios vizsgalat, digitalis megoldasfejlesztés, alkatrész- és szerszam-
tervezes, fejlesztés).

Ugyanakkor a makroadatok a szakirodalom és részben a vallalati interjik erds
pozitiv iizenetei mellett konnyen figyelmen kiviil hagyhat6 gyenge jelzések azt is
mutatjak, hogy nem jelentek meg 1ij felzarkézasi hajtderdk: a digitalis dtalakulas
idoszakaban a magyar gazdasag teljesitményét tovabbra is a hagyomanyos tényezok
hatarozzak meg.

Kovetkezésképpen hipotézisiink szerint a kedvezdtlen fejlemények jelenlegi hia-
nyat vihar elotti csendként értékelhetjiik.

Vizsgaljuk meg a vallalati interjuk gyenge jelzéseit! Nem alakult ki technolo-
giai munkanélkiiliség, nem torténtek massziv elbocsatasok? Nyilvanvaldan, hiszen
a vizsgalt cégek gyakorlatilag mindegyikénél az ipar 4.0-beruhdzasok egyik célja
a munkaerdhianybol fakado problémak megoldasa volt. Az ipar 4.0-beruhazasok
lehetdvé tették, hogy a termelés dinamikus novelése relative kevesebb 1) kékgalléros
foglalkoztatott felvételét igényelje, mint amennyire hagyomanyos termelési techno-
logia esetében sziikség lett volna (a vizsgalt cégek esetében, a 2015 és 2017 kodzotti
14 szazalékos atlagos foglalkoztatasboviilés 22,4 szazalékos atlagos arbevétel-nove-
kedést alapozott meg).

Szamolnunk kell azonban azzal, hogy a digitalis atalakulds nem egyszeri be-
ruhazas. A csokkend aranyu foglalkoztatasboviilést igénylo novekedés alapjainak
megteremtését kovetden, a fejlodés kovetkezd fazisaiban a szigetszer(i alkalmaza-
sokat, kisérleti projekteket {1j és 0j termelési folyamatokra és funkciokra kiterjedd,
ujabb ,,szigetek™ kdvetik — amig ki nem alakul (az adott cégnél) az értékteremtési fo-
lyamat teljes digitalis integracidja. Ebbdl kdvetkezden, a fejlodés kovetkezd fazisai-
ban az ipar 4.0-megoldasok munkaer6-megtakaritd hatasa mar latvanyosabban fog
érvényesiilni és valdsziniileg csokkenteni fogja az adott cégek aktualis (legalabbis a
kékgalléros) foglalkoztatasi szintjét.

Masképpen fogalmazva ma még csupan azt allithatjuk, hogy a digitalis atala-
kulas a feldolgozoiparban nem a jelenlegi allasokra, hanem a potencidalis allasokra
jelent veszElyt: a kibocsatas novekedésével csak minimalis mértékben keletkeznek
) munkahelyek. A kdzeljovoben (vagy kdzéptavon — ez a technologia fejlédésének
¢és a hazai lokacios eldnyok alakuldsanak fliggvénye) azonban a digitalizcié mar
akar a feldolgozoipari foglalkoztatottsag abszolit csokkenését is okozhatja. Minden-
esetre, ha minden egyéb tényezd valtozatlan is marad, a kdzvetlentéke-befektetések
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foglalkoztatottsagnoveld hatdsaval mint felzarkozasi hajtderdvel a jovoben kevéssé
szamolhatunk.

Raadasul nem szamithatunk arra sem, hogy minden egyéb tényez6 valtozatlan
marad. Bar az iizleti sajté és a szakirodalom komoly figyelmet szentel a kihelye-
zett termelés visszatelepitési esélyeinek (Dachs és szerzdtarsai, 2017; De Backer és
szerzbtarsai, 2018; Fratocchi, 2017), a szaksajtoban megjelent eddigi hirek egészen
mas forgatokonyvet valdszintlsitenek. Vegyiik példaul a legjobban ismert Adidas
»Speedfactory” esetét (Cruickshank, 2016; Green, 2018). Bar a hirek a termelés visz-
szavitelérdl szoltak, a sportcipdirdl ismert globalis cég valdjaban zoldmezds beruha-
zassal 11j teljesen automatizalt, robotizalt és 3D nyomtatokkal felszerelt gyartorész-
legeket hozott 1étre Németorszagban és az Egyesiilt Allamokban. Ezek az egyenként
kb. 150 f6t foglalkoztatd beruhazasok tobb ezer foglalkoztatottal miikkodé vietnami
kapacitasokat tehetnek feleslegessé.”’ A 7. labjegyzetben ismertetett automatizalt ru-
hazati tizemek elterjedésének hasonlo kdvetkezményei lehetnek. Elgondolkodtaté az
osztrak Donawitzben nemrég megnyitott teljesen automatizalt acélipari tizem példa-
jais. Az lizem kapacitasa kb. 40 szazalékkal haladja meg a hasonlé termékskalaval
rendelkezd 6zdi lizemét. Mig az 6zdi lizemben a foglalkoztatottak szama 550 {6, az
osztrak tizem 14 (!) foglalkoztatottal miikodik (Biesheuvel, 2017).

Ezekben a hirekben nem csupan az ipar 4.0-megoldasok munkaeré-megtakarito
hatasa érdekes. A hazai fejlodés, felzarkdzas hajtoerdit vizsgald kutatasunk szem-
pontjabdl joval fontosabb, hogy nem feltétleniil a Magyarorszagra kihelyezett ter-
melési folyamatok visszatelepitése fenyeget, hanem a fejlett orszagokban Gjonnan
létrejovo termelési kapacitasoknak a hazai termelést kiszorito hatdsa. A minden ko-
rabbinal pontosabb, eréforras-hatékonyabb és rugalmasabb termelést lehet6vé tevo
Uj termelési kapacitasok varhatoan feleslegessé teszik, kiszoritjak a piacrol a hagyo-
manyos technoldgiaval miikodd gyartéegységeket. Eloszor azokat a kapacitasokat
szamoljak fel, amelyek tobbszori ,,egyre keletebbre” telepitéssel ma még mitkodnek
ugyan, de elavultnak szamitanak: esetiikben az eredeti beruhazas mar régen meg-
tériilt.

Természetesen — ahogy az emlitett példak mutatjak — jelentds ipardgspecifikus
kiilonbségekkel szadmolhatunk a digitalis atalakulds kovetkezményeiben (példaul

20 A kép teljességéhez az is hozzatartozik, hogy ezek az egyenként 1 millio par cipore tervezett
kapacitasu tizemek specialis keresletet elégitenek ki. Ez a kapacitas a teljes toredékét (~0,3 szazalékat)
jelenti csupan, vagyis a két gyarat az Adidas is csak a meglévo kapacitasai kiegészitdjének tekinti, és
nem tervezi vietnami izemeinek bezarasat (Donner, 2017). Mivel kétséges, hogy e csucstechnologiat
megtestesitd iizemek létrehozasanak koltségei a kozeljovoben megtériilnek, a nagy nyilvanossagot ka-
pott beruhazasokat akar innovativ markaépitési akcionak is tekinthetjiik.
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abban, hogy mely teriileteken varhato kiszoritd hatas és mely teriileteken keril in-
kabb arra sor, hogy a kihelyezett modern kapacitasokat fejlesztik tovabb digitalis
megoldasokkal.

Gazdasagpolitikai tanulsagok

Mig az el6z6 fejezet elsdsorban a digitalis atalakulds jelentette veszélyekrol
szolt, ,,Gazdasagpolitikai tanulsagok™ cimszoval értelemszeriien a lehetdségeket és
az ezekbol adodo tennivalokat jarjuk kortl.

Kiindulopontunk, hogy ha tovébbra is a kozvetlentdke-befektetések jelentik a
fejlodés fo hajtoerejét, masfeldl a ,,kozvetlentOke-befektetések — fejlodés™ dssze-
fliggés hagyomanyos iranya megfordul (azaz az Gjabb kihelyezett és kiszervezett
termelési folyamatokat akkor képesek fogadni a felzarkozo orszagok, ha bizonyos
fejlettségi szintet mar elértek), akkor elengedhetetlen, hogy a gazdasagpolitika a
fejleszté allam tipust beavatkozasokkal (Csdki, 2009; Ricz, 2016, 2017) erdsitse a
tovabbi kozvetlentoke-befektetések bearamlasahoz sziikséges fejlettség eléréséhez
nélkiilozhetetlen tényezoket.

A masik oldalrdél latnunk kell, a kozvetlentoke-befektetések révén modernizalo-
dott orszadgokban a digitalis korszakban sem fatum, hogy a kozvetlentdke-befekteté-
sek jelentsék a fejlddés kizdrolagos hajtéerejét. Tanulmanyozni kell azokat a példa-
kat, amikor a tékét fogadd orszagok a kihelyezett termelésicél-orszag pozicidjukat
diverzifikaljak, elkezdenek helyi szereplokre €piil6 kiszervezett termelést is fogadni;
vagy a globalis vallalatok helyi lednyvallalatai koré helyi beszallit6i 6koszisztémak
épiilnek ki; illetve az innovacioorientalt sziiletett globalis vallalatok nagy szamban
Iépnek piacra, és mindekdzben a helyi leanyvallalatok tevékenységének tudasigé-
nyessége is emelkedik.

Terjedelmi okok miatt részletes, azonban kozismert elemekbdl 4ll6 gazdasagpo-
litikai javaslatcsomag helyett (példaul humantdke-felhalmozas, beszallitéi integra-
ci6s programok paramétereinek a digitalis korszak elvarasaihoz igazitasa), csupan
két szempontra hivjuk fel ehelytitt a figyelmet.

Egyrészt arra, hogy a digitalis 4talakulds nem csupan ipari forradalom (példaul
egy orszag digitalis érettségét jobban mutatja a robotintegratorok, vagyis a roboti-
zalasi megoldasokat kinald cégek szama és kibocsatasa, mint a robotgyartd cégek
szama, kibocsatasa). A gazdasagpolitika hagyomanyos feldolgozoipari szemléletén
valtoztatni kell: nagyobb figyelmet forditani a feldolgozdipar digitélis tercierizaloda-
sabol fakado feljebb 1épési lehetdségek kihasznalasara.

88



Ipar 4.0-technoldgidk és a magyarorszagi fejlddés-felzarkozas hajtoerdinek. ..

"o

Masrészt a potencidlis beszallitok digitalis érettségének erdsitését tamogato
programok kapcsan (is) gyakran felmeriil egy — hibds — kérdésfeltevés, miszerint
a ,,hazai ipart vagy a kozvetlentéke-befektetéseket tamogassa a gazdasagpolitika”?
Az ,,is-is” valasz mellett sz6l6 kozismert érvek megismétlése helyett, gondoljunk
at egy korabban nem emlitett szempontot. Tanulmanyunk egyik iizenete, hogy a
kihelyezett feldolgozdipari termelési folyamatok fogadasaval osszefiiggd lokacios
elénydk ma mar a korabbiaknal joval magasabb fejlettségi szintet tételeznek fel, igy
Magyarorszag lokacios elényeinek erdsitése érdekében a korabbiaknal tobb erdfe-
szitésre van szilikség. Ha ezt belatjuk, akkor a kovetkezd allitds igazsagtartalma is
egyértelmi. A globalis értéklancokba bekapcsolodni képes hazai cégek digitalis
érettségének erdsitését azért is érdemes erdteljesen tamogatni, mert a kdzvetlentéke-
befektetdk telephely-valasztasakor egyértelmi elényt jelent a megfeleld beszallitoi
hattér megléte. 4 hazai cégek tamogatasa ilyen modon a kozvetlentoke-befektetések
osztonzésének egyik eszkoze lehet.

Végiil ide kivankozik egy tanulsagos torténet.

A 7-es labjegyzetben bemutatott eredetileg a NASA finanszirozdsaval kifejlesz-
tett teljes robotizalast lehetdévé tevd technologiat alkalmazo Adidas ruhdzati ter-
mékeket gyarto arkansasi iizem tulajdonosa a kinai Tianyuan Garments Company.
Az amerikai technologiat megvasarlo és az USA-ban befektetd kinai ruhdzati tizem
marketingjelmondata, hogy napjainkban a ruhdzati termékek gyartoi a vevékhéz
kozel keriilve lokalizalt termeléssel lehetnek igazan versenyképesek.

Ennek a torténetnek a magyar gazdasagpolitikai dontéshozok szamara megfon-
tolandé tanulsaga, hogy az ,,4j korszak-ij névekedési hajtoerdk” megallapitas nem
azt jelenti, hogy a versenyképesség hagyomanyos tényezoéit el lehet felejteni. Lat-
nunk kell azonban, hogy az emlitett kinai torténetben a versenyképesség hagyoma-
nyos tényezdje nem az olcs6 munkaerd, hanem a masutt kifejlesztett technologia
megszerzése, elsajatitasa (egy teljesen automatizalt és digitalizalt tizem felépitése és
mikodtetése), a megszerzett technoldgiara alapozott vallalkozasinditas (sét tokeki-
vitel) és a megfeleld marketing.
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A német gazdasag varhato fejlodése és
hozzajarulasa az Eurdopai Unio fenntarthato
novekedéséhez’

LOSONCZ MIKLOS — NAGY I. GYULA

A tanulmany egyik kiindulo hipotézise szerint a jelenlegi gazdasdagpolitikai prioritad-
sok valtozatlansaga és az azokbol kovetkezd gazdasagi trendek folytatodasa esetén
Németorszag gazdasagi novekedeési palydja rovid tavon sériilékeny, hosszu tavon
nem fenntarthato. A jelentés munkaerdhiany, a belsé leértékelés tartalékainak ki-
fulladasa, a kiilsd kereslet dinamikajanak lassuldsa, a globalis, regionalis kockaza-
tok erésodése és mas tényezok miatt az adott gazdasdagpolitika mellett a potencialis
novekedeési iitem a jelenleginél joval alacsonyabb. Arrol nincs szo, hogy a német
gazdasag sziikségképpen valsagba vagy a dél-eurdpai unios tagorszagokra jellemzé
helyzetbe sodrodna; jelenlegi dllapotdhoz, illetve a hasonlo méretii és adottsagu
orszagokhoz képest kovetkezhet be romldas. A masik kiindulo hipotézis szerint a je-
lenlegi trendek fennmaradasa nemcsak a német gazdasag, hanem a Gazdasagi és
Monetaris Unio, sot az egész Europai Unio fenntarthato gazdasagi novekedését is
hatranyosan érinti. Természetesen a gazdasagi novekedés tényezoi és hajtoerdi az
EU-ban sokrétiiek, nem indokolt a tagallamok belsd problémdi miatt a német gaz-
dasagpolitikat hibaztatni.

Journal of Economic Literature (JEL) kod: E21, E62, F32, H62, J21, J24.

* A tanulmany az MTA-BGE Makrogazdasagi fenntarthatosagi kutatocsoport keretében, a Ma-
gyar Tudomanyos Akadémia Tamogatott Kutatocsoportok Irodajanak tamogatasaval késziilt. A szer-
z0k a kutatocsoport tagjai.
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Elméleti hattérként a tanulmany a fenntarthatosag fogalmanak abbol az értelme-
z¢&sébol indul ki, amely szerint az a rendszer vagy gazdasagi novekedési palya fenn-
tarthato, amely tulélésre és folytatodasra képes. Ennek a definicionak a kézéppont-
jéban a ma végrehajtott intézkedések és cselekvések allnak, amelyek remélhetéen
fennmaradast eredményeznek (Constanza—Patten, 1995, 193. 0.). Kovetkezésképpen
a német gazdasagi ndvekedési palya fenntarthatésaga csak akkor allapithaté meg,
ha annak bebizonyosodasahoz elegendd id0 telt el, azaz a fenntarthatdsag utdlag
konstatalhato.

A fenntarthat6sag ezen értelmezésének sok eleme a vizsgalt rendszer sajatos-
sagaira vonatkozo prognozis, amelynek teljesiilése remélhet6. Maga a progndzis
ugyanakkor nem része a definicionak, azaz nem feltétlen kovetelmény a jelenben ho-
zott vagy elmaradt intézkedések lehetséges jovobeli kdvetkezményeinek a vazolasa.
Nem segiti a tisztanlatast az sem, hogy az esetek tobbségében hidnyzik a progndzis
iddtavja.

Az eldrejelzések inherens sajatossaga a bizonytalansag. Tobbek kozott ebbdl
adodnak a fenntarthatosag meghatarozasa és értelmezése koriili nézetkiilonbségek
¢és vitdk. Ezért tarsadalmi-gazdasagi rendszerek esetében a bizonytalansigot és a
kockazatokat mérsékld és/vagy megel6zo politikakra célszerli koncentralni (Cons-
tanza—Patten, 1995, 196. o.).

Ez az iréas el6szor a német gazdasag jelenlegi helyzetét és a kovetett gazdasagpo-
litika néhany jellemzd6jét mutatja be, majd leglényegesebb fesziiltségforrasait (mun-
kaerdpiac, allamhaztartas, kiils6 egyensuly) és azok megoldasi lehetdségeit tekinti
at abbol a szempontbol, hogy az elemzett folyamatok és trendek hogyan érintik egy-
részt a német gazdasagi novekedés fenntarthatosagat, masrészt ezzel 6sszefiiggés-
ben az EU redlgazdasagi és pénziigyi szférajat. A tanulmanyt az dsszefoglalast és a
kovetkeztetéseket tartalmazo fejezet zarja.

Konjunkturalis helyzetkép

A német gazdasag utdobbi néhany évben mutatott teljesitménye és révid tava
kilatasai kedvezdek voltak. Ami az ezt igazolo leglényegesebb mutatoszamokat ille-
ti (lasd az 1. tabldzatot), Németorszag GDP-je 2014 és 2017 kozott éves atlagban 2,1
szdzalékkal béviilt. Az Eur6pai Bizottsag 2019. februdri prognodzisa szerint viszont a
2018. évi 1,5 szazalék utan 2019-ben 1,1 szazalékra lassul, 2020-ban pedig 1,7 szdza-
lékkal n6 (European Commission, 2019). Lezarult az 1990-es években a keleti tarto-
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manyok integralasaval 0sszefiiggd, lassu novekedés iddszaka, és a német gazdasag
taljutott a 2007-2009. évi nemzetkdzi pénziigyi és gazdasagi valsag kovetkezmé-
nyein is. A 2014 és 2017 kozott tapasztalt GDP-dinamika nem csekély mértékben
hozhat6 6sszefiiggésbe a két emlitett idészak utani helyreallitassal, a hosszabb tava
trendhez torténd felzarkdézéassal, amit a kedvezd vildggazdasagi feltételrendszer is
tamogatott. A 2018-ban bekovetkezett €s 2019-ben folytatddo lassulas legfobb oka a
kiils6 kornyezet kedvez6tlenebbé valasa. A 2019. és 2020. évi dinamika az eurdove-
zet, illetve az EU atlaga, valamint az amerikai alatt lesz.

A novekedés gyorsuldsa az inflacids rata némi emelkedésével parosult. A har-
monizalt fogyasztoi arindex éves atlaga a 2014 és 2017 kozotti idészakban 0,75 sza-
zalék volt, a 2018. évi 1,9 szazalék utan 2019-ben és 2020-ban egyarant 1,5 szazalék
varhato (European Commission, 2019). Ezek a prognoézisértékek megegyeznek az
eurddvezeti atlaggal. Az energiaarak véltozatlansaga vagy csdkkenése esetén ez a
mérsékelt inflaciod jotékonyan érintheti a haztartasok vasarloerejét.

A kedvezo6 konjunktira a munkaerdpiacon is éreztette hatasat. A foglalkoztatasi
rata a 20012005 kozotti idészak 70,5 szazalékos atlagos szintjérdl 2017-ben 80,1
szdzalékra emelkedett (Svédorszag utan a legmagasabb az EU-ban), 2019-ben ¢és
2020-ban évi 0,5 szazalékpontos névekedés prognosztizalhatd. A munkanélkiiliségi
rata 2017 augusztusaban a német egység' el6tti nyugatnémet szintre mérséklédott,
2018-ban 3,5 szazalék volt, 2019-ben 3,2, 2020-ban 3 szazalék az eldrejelzés. Az
Eurodpai Unidban a német munkanélkiiliségi rata a cseh utan a legalacsonyabb, a
legrugalmasabbnak tartott munkaer6-piacu Egyesiilt Kiralysag értékénél is kedve-
zObb. A f6 probléma ma mar a munkaeréhiany, foleg a szakképzett munkaerdé. 2018
atlagaban kozel 800 ezer betdltetlen munkahely volt, ez a szam 2019-ben 40 ezerrel
csokkenhet. Mindez a bérek emelkedését, a haztartasok fogyasztasanak novekedését
vetiti elore.

Az éllamhaztartas 2014 ota folyamatosan robblettel zart, ami a 2018. évi
1,6 szazalék utan 2020-ban a GDP 1,1 szazaléka lesz. A GDP-aranyos brutto
allamadossag a nemzetkdzi pénziigyi és gazdasagi valsag kovetkezményeként 2010-
ben 80,9 szazalékon tetdzott, majd a koltségvetési tobbletekkel is dsszefiliggésben
2018-ig folyamatosan 60,1 szdzalékra csdkkent, 2020-ban 53,7 szazalék prognoszti-
zéalhato. Az allamadossag bruttd finanszirozasi igénye a GDP 15 szazaléka alatt van,

! Az ujraegyesitésre 1990. oktober 3-an keriilt sor oly mddon, hogy a korabbi NDK 6t tjraalapitott
szovetségi tartomanya — Brandenburg, Mecklenburg—El6-Pomerania, Szaszorszag, Szasz-Anhalt és
Tiiringia — csatlakozott a Német Szovetségi Koztarsasaghoz, és elfogadta annak alkotmanyat (Grund-
gesetz).
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¢és varhatoan tovabb mérséklddik. Németorszdg 2019-ben egyértelmiien teljesiti a
maastrichti szerzédésben rogzitett allamadossag-kritériumot.

A kiilgazdasagi szektor teljesitményét jellemzi, hogy a GDP-aranyos folyo fize-
tési mérleg tobblete az 1998 és 2013 kozotti idészak 3,6 szazalékarol 2014 és 2017
atlagaban 8,2 szazalékra emelkedett, a 2018. évi 7,6 szdzalék utan 2020-ban 6,9 sza-
zalék varhato. Németorszag 2018. évi, mintegy 300 milliard eurot kitevd folyo fi-
zetési mérleg tobblete a vilagon a legnagyobb. Ez csaknem teljesen az aruforgalom
szufficitjébdl szarmazott, a szolgdltatasok kiilkereskedelme deficites volt. Vagyis a
nettd export hozzajaruldsa a GDP novekedéséhez kiemelkedd. A folyo fizetési mér-
leg hatalmas szufficitje elvalaszthatatlan az dllamhaztartas tobbletétdl (ikerszufficit).

A konjunkturalis helyzet értékelése azonban tobb vonatkozasban arnyalasra
szorul. Az els6 megkozelitésben pozitiv, bar a 2019-ben romld kép mogott sok a
fesziiltségforras, amely nemcsak a német gazdasagi novekedés fenntarthatosagat
kérddjelezi meg, hanem hatranyosan érinti az EU, kiilondsen az eurddvezet tagéalla-
mait, konfliktusokat gerjeszt. A 6 fesziiltségforrasok a munkaerépiachoz, az allam-
haztartashoz és a kiils6 egyenstlyhoz, illetve azok 6sszeteviihez kapcsolodnak. Az
egyéb fesziiltségforrasok kozott a teljesség igénye nélkiil a bevandorlas és a mene-
kiiltiigy, valamint a bank- és az energetikai rendszer allapota emlithetd. A szovetségi
allamok helyi bankjainak az 6sszefonodésa a politikaval, a tartomanyi koltségvetési
hianyok finanszirozasaban betdltott szerepiik, valamint a magas koltségszint és eb-
bdl adodoan alacsony profitabilitds miatt a német bankrendszer messze nem olyan
egészséges, mint feltételezik, ami els6sorban egy esetleges pénziigyi valsag esetén
lehet nagy kockazat (McKinsey & Company, 2016, Deutsche Bundesbank, 2018). Az
energiapolitika kdvetkeztében (a nuklearis eromiiveket 2022-ig fokozatosan bezar-
jak) a lakossagi energiaarak 40 szazalékkal, az ipariak 20 szazalékkal magasabbak
az EU-atlagnal, ami rontja az orszag rovid tava koltség-versenyképességét. Ez kii-
16ndsen akkor hatranyos, ha a nuklearis energia felhasznalasarol valé lemondéssal
Németorszag egyediil marad az Eurdpai Unioban, illetve fobb versenytarsai kdzott.
Hosszabb tavl elény viszont, hogy a magas arak energiamegtakaritasra 6sztonoz-
nek. A szektorban tapasztalhatd gyors miiszaki fejlédés kovetkeztében a megtijuld
energia ara is csokken, mikdzben a zold technologidk terén er6sddik Németorszag
nemzetkdzi versenyképessége.
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Adatok Németorszag és az EU gazdasagardl

1. tablazat

1999-2003 | 2004-2008 | 2009-2013 | 2014-2018 2019%* 2020%*
GDP (Eves atlagos novekedés, %)
Németorszag 1,2 2,0 0,6 2,0 1,1 1,7
Eurépai Unid 2,3 2,3 -0,1 2,1 1,5 1,7
Haztartasok fogyasztasa (Eves atlagos novekedés, %)
Németorszag 1,1 0,7 0,8 1,6 2,2 1,7
Eurdpai Unid 2,5 1,9 -0,2 1,9 1,9 1,7
Fogyasztoi arindex (Eves atlagos novekedés, %)
Németorszag 1,3 2,1 1,5 1,0 1,4 1,5
Europai Unio 2,7 2,6 2,1 0,9 1,6 1,8
Foglalkoztatottak szama (Eves atlagos novekedés, %)
Németorszag 0,4 0,8 0,7 1,1 0,8 0,7
Eurdpai Unid 0,6 1,2 -0,7 1,3 0,8 0,7
Munkanélkiiliségi rata (%)
Németorszag 8,5 9,5 6,2 4,2 3,2 3,0
Eurépai Unid n. a. 8,1 9,9 8,5 6,6 6,3
Allamhéztartasi egyenleg a GDP %-dban
Németorszag 2.4 -1,8 -1,7 1,0 1,2 1,1
Eurépai Unio n. a. 2,1 -5,0 -1,7 -0.,8 -0,7
Brutto allamadossag a GDP %-aban
Németorszag 59,8 65,4 77,9 67,4 56,7 53,7
Europai Unio n. a. 60,2 81,4 84,7 79,5 77,6
A foly6 fizetési mérleg egyenlege a GDP %-aban
Németorszag 0,0 5,5 6,3 8,2 73 6,9
Eurépai Unid -0,9 -1,2 0,1 1,1 1,0 1,0
A kiilkereskedelmi mérleg egyenlege a GDP %-aban
Németorszag 4,7 7,1 6,5 8,1 7,1 6,8
Eurdpai Unid -0,5 -1,1 -0,4 0,8 0,5 0,5

Megjegyzés: * Elorejelzés.

Forras: European Commission [20185]
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Munkaerépiaci fesziiltségforrasok

A foglalkoztatassal kapcsolatos mutatoszamok impozans javulasat €és a mun-
kanélkiiliség csokkenését sok gazdasagi elemzd a 2003 és 2005 kdzott végrehajtott
atfogd munkaerdpiaci reformokra (a Hartz-reformokra) vezeti vissza, ez azonban
csak részben igaz. Lényeges szerepet jatszott benne egy demografiai sajatossag: az
utobbi években érték el a nyugdijkorhatart azok, akik a német egység megteremtése
utdn tartdosan munkanélkiilivé valtak, igy fokozatosan kikeriiltek a munkaiigyi sta-
tisztikakbol.

A munkanélkiiliség visszaszoritasat célozta a rész- és a hatarozott idejii foglal-
koztatas kiterjesztése, ami jelenleg a foglalkoztatottak 26,7, illetve 12,8 szazalékat
érinti. Az agynevezett MiniJob lehetové tette a jovedelemszerzést a munkanélkiili
tamogatas mellett, de a juttatdsok mértékét az életkor és a megtakaritasok fiigg-
vényében korlatok kozé szoritotta. A MiniJob keretében torténd alkalmazashoz
azonban nem kapcsolodik tarsadalombiztositasi ellatas, a foglalkoztatottak jelentds
része jarulékfizetés nélkiil dolgozik, akkora bérért, amely kevés a megélhetéshez.
Ebbdl adododan az ilyen modon foglalkoztatottak nyugdija is alacsony lesz, 6k a
jové szegényei (Bundesregierung fiir Arbeit und Soziales, 2017). A probléma te-
hat késébb Gjratermelddik. Bar 1étszamuk a minimalbér bevezetése utan csokkent, a
konstrukcioban 6sszesen 7,9 millio fot foglalkoztatnak, koziiliik 2018-ban 5 millio
szdmara ez volt az egyetlen munkalehetdség.

A MiniJobhoz hasonld konstrukcidkkal tobb uniés tagallamban probalkoznak,
Spanyolorszagban példaul valtozatlan elnevezéssel és tartalommal vették at. Német-
orszagban az atipikus foglalkoztatottak ardnya mintegy 20 szazalék, ami alacsony
bért, ideiglenes munkahelyet, részmunkaid6t vagy ezek kombindcidjat jelenti. A
munkaerdpiaci reformok hatasara mérséklodott ugyan a munkabérek novekedési
iteme, fokozddott azok differencialodasa, és rendkiviili mértékben valt rugalmassa
a munkaidd. Ezek a tobbé-kevésbé rugalmas foglalkoztatasi formak rovid tavon két-
ségtelentiil enyhitettek a munkaerdpiaci fesziiltségeken. Elsdsorban az tizleti szféra-
nak kedveznek, de bizonytalan, hosszu tavon fenntarthatatlan megoldasok, amelyek
nem, legfeljebb részlegesen szolgalhatnak modellként méas orszagoknak.

A német munkaerdpiaci reformok abbol indultak ki, hogy a tdomeges munka-
nélkiiliség a tulzott joléti vivmanyokra és a magas bérekre vezethetd vissza. Ebbol
kovetkezden a cél a munkanélkiili-segély és az egyéb joléti szolgaltatasok lefaraga-
sa, a munkahelyek védelmének a leépitése volt. Az eszkdztarbol hidnyoztak azok a
célzott vagy altalanos intézkedések, amelyek az atmeneti, bizonytalan foglalkozta-

99



Losoncz Miklos — Nagy 1. Gyula

tasi megoldasokkal szemben a teljes munkaidds, hatarozatlan idejii munkaszerzédé-
sekre épiil6 allashelyek novelésének 0sztonzését, illetve uj munkahelyek Iétrehoza-
sat szolgaltak volna.

A német gazdasaggal és tarsadalommal szemben az egyik leglényegesebb /osz-
szu tavu kihivas a tarsadalom idésddése kovetkeztében a munkaképes korosztaly
létszamanak a folyamatos zsugorodasa. Burstedde et al. [2018] szerint 440 ezer
szakképzett munkaerd hianyzik, az 6 foglalkoztatasuk 0,9 szazalékkal (30 milliard
eur6val) emelné a német GDP-t. A munkaeréhiany a beruhazasokat is fékezi és a
termelési kapacitasok tilzott mértékii igénybevételéhez is vezet. A kovetkezd évti-
zed végéig 4,9 millios munkaeréhiannyal szamolnak, amit a technologiai valtozasok
nett6 munkahelymegsziinteté hatasa mérsékelhet. Jelentsebb tartalékok vannak
ugyanakkor a nék és a nyugdijasok nagyobb mértéki foglalkoztatasaban. A 20—64
¢év kort ndk foglalkoztatasi rataja 75 szazalék koriil van, a férfiak kozel 83 szazaléka-
val szemben. A n6k munkavallaldsanak boviilését, foleg teljes munkaidében torténd
foglalkoztatasat tobbek kdzott a bolcsddei, 6vodai és napkdzi otthonos helyek hianya
gatolja. Bizonyos tartalékok a nyugdijaskoruak foglalkoztatasanak novelésében is
lehetnek. A munkaerdhianyt a bevandorlds enyhitheti, azon beliil is a szakképzett
munkaerdé. Az USA utan Németorszag a legjelentésebb bevandorlési célorszag a
vilagon. A 2000 és 2017 kozotti idészakban 6sszesen 18,6 millio bevandorld érkezett
Németorszagba, mikozben 13,7 millidan hagytak el az orszagot. Az egyenleg kozel
5 milliés bevandorlasi tobblet.

A 2015. évi menekiilthullam idején tobb mint egymillié ember érkezett Német-
orszagba a Kozel-Keletrél és Eszak-Afrikabol. Koziilik a 2018. augusztusi allapot
szerint 300 ezer tudott elhelyezkedni. A menekiiltek munkaerdpiaci integralasa meg-
lehetésen lassan halad. Egyrészt a megfelelé szinvonalt nyelvtudas megszerzéséhez
nem elegendd egy év, masrészt az ijonnan érkezett, kvalifikalt emberek tobbségének
a szaktudasa sem felel meg a német gazdasag kovetelményeinek. (A szakképzési
rendszerrel részletesebben foglalkozik Antaloczy—Naszados, 2015, 22-24. o.). Bar
bizonyos szamban sziikség van rajuk, az alacsony szakképzettségli bevandorlok
a bérszinvonal esetleges leszoritdsdval azokban az ipardgakban javitandk a német
gazdasag versenyképességét, ahol annak komparativ elényei mérsékeltek vagy hid-
nyoznak. Az EU-tagallamok munkavallaloi szamara idealis célorszag Németorszag,
amely az EU-n beliili szabad munkavallalas legnagyobb nyertese.
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Bérek, belso leértékelés

A foglalkoztatas boviiléséhez fontos hozzéjarulas volt — a kooperativ modell ha-
gyomanyait folytatva — a munkavallalok, kiilondsen a munkavallal6i érdekképvi-
seletek egyiittmiikodési készsége és képessége. A munkavallaloi érdekképviseletek
elényben részesitették ugyanis az allasok megtartasat a bérkovetelésekkel szemben,
gyakran a bérek csokkentésébe is beleegyeztek. Ezt a kdlcsonds belatason tul az
tette lehetdvé, hogy az 1990-es évek végétdl az iparagi szintli bértargyalasok és bér-
megallapodasok rendszerérdl fokozatosan az egyedi (vallalati) szintii targyaldsokra
tértek at. Ennek kovetkeztében a gyengébb alkuerdvel rendelkezd vallalatoknal és
agazatokban a bérszinvonal atlag alatti litemben névekedett, sok esetben csokkent.
A munkavallalok targyaldsi pozicidjat gyengitette a termelés kihelyezése is az ala-
csony koltségszintli kdzép- és kelet-eurdpai orszagokba, ami ott is alland6 fenyege-
tést jelentett, ahol a szakszervezetek alkuereje jelentds volt.

A kormany foglalkoztatas- és jovedelempolitikajanak kdzéppontjaban a nem-
zetkozi koltség-versenyképesség novelése €rdekében szintén a munkaerdkoltségek
csokkentése, illetve visszafogott novelése 4allt. Ez a torekvés visszanyulik az eurd
bevezetéséig (az elsd szakasz 1998. januar 1-jén kezdddott), arra vald hivatkozassal,
hogy a német marka jelentdsen feliilértékelve lett az eurd része. A nemzetkozi pénz-
ligyi és gazdasagi valsag elott, s6t a valsag elsd évében, 2008-ban Németorszagban
stagnaltak vagy csokkentek a realbérek, mikozben mas uniés orszdgokban dinami-
kusan néttek. Ezt kdvetéen az eurdpai unids dsszevetésben gyorsabb bérndvekedés
még csak részleges felzarkdzasnak tekintheto.

A termékegységre juto munkaerckéltség Németorszagban az 1999 és 2003
kozotti 0,7 szazalékos éves atlagos ndvekedés utan 2004 és 2008 kozott 0,2 szaza-
lékkal csokkent (1asd a 2. tablazatof). Mivel a mutatd értéke 2009 és 2013 kozott
Németorszagban az EU atlaganal gyorsabban nott, a korabbi lemaradas egy részét
sikeriilt ledolgozni. Ezt kdvetéen 2014 és 2018 kozott Németorszagban és az EU-
ban egyarant 1 szadzalékos novekedést regisztraltak, a 2019-re és 2020-ra vonatkozé
prognozisok az EU atlaganal alacsonyabb német ndvekedési iitemmel szdmolnak. A
visszafogott bérndvekedés a fogyasztas dinamikajaban is éreztette hatasat. A haz-
tartasok fogyasztasa a 2009 és 2013 kozotti idészak kivételével lassabban nétt, mint
a GDP.
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2. tablazat

A termékegységre juté munkaerdokoltség és a munkatermelékenység alakulasa

(Eves atlagos novekedés, szazalék)

| 1999-2003 | 20042008 | 2009-2013 | 2014-2018 |  2019* 2020*

Termékegységre jutd munkaerdkoltség

Németorszag 0,7 -0,2 2,2 1,0 1,0 1,0
Europai Unio 2,2 2,1 1,5 1,0 1,5 1,8
Munkatermelékenység

Németorszag 0,8 1,1 -0,1 0,8 1,0 1,0
Eurdpai Unid 1,7 1,1 0,6 0,8 1,1 1,1

Megjegyzés: * Eldrejelzés.

Forras: European Commission [2018].

A kozds pénz bevezetése utan a Gazdasagi ¢s Monetaris Unidoban megsziint az
a lehetdség, hogy a versenyképességet a deviza leértékelésével javitsdk. Ennek a
helyét a fiskalis megszoritasokon (a nyugdijak, a szocialis és egyéb kiadasok vissza-
fogéasan) és a restriktiv bér- €s jovedelempolitikan (a termékegységre jutdé munka-
erokoltség csokkentésén vagy lassti emelésén) alapuld belsd leértékelés vette at. Az
utébbi komponens Németorszagban 2009 és 2013 kozott kiillondsen nagy mértéki
volt: az egységnyi munkaerdkoltség lassabban nétt, mint a munkatermelékenység.

A nemzetkozi versenyképességnek nagyszamu a kereslettel és a kinalattal 6sz-
szefliggd tényezdje van. Ezek koziil a kindlati versenyképességet kiemelked6 mér-
tékben hatdrozza meg a nemzetgazdasagi szempontbdl legnagyobb koltségtétel, a
jérulékokat is tartalmazé munkaerékoltségek szinvonala és dinamikéja. A belso
leértékelésen beliil a restriktiv bérpolitika célja Németorszag nemzetkozi koltség-
versenyképességének a javitasa volt. Ez a versenyz6 leértékelés sajatos, a kozos pénz
altal kikényszeritett formdaja. A devizadrfolyamok nominalis és realleértékeléséhez,
illetve leértékelddéséhez képest a belso leértékelés kevésbé transzparens. Feltételez-
het6, hogy a belso leértékelés egyéb tényezok mellett a nuklearis energia kivezetése
utan a magasabb energiadrak nemzetkdzi koltség-versenyképességet rontd hatasat is
kompenzalni kivanta.

A bérek differencialédasaval ez a versenyeldny azokban az iparagakban és te-
vékenységi teriileteken domborodott ki, ahol a munkabérek alacsonyak. Ezzel Né-
metorszag megnehezitette az EU, illetve az eurddvezet pénziigyi valsaggal, illetve
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zavarokkal kiiszkddo, kevésbé fejlett orszagainak (Gorogorszag, Ciprus, Portugalia,
Spanyol-, illetve Olaszorszag) helyzetét, joval nagyobb koltségvetési restrikciokra és
bérvisszafogasra kényszeritette 6ket, mint amit adott esetben a gazdasagi konszoli-
dacio megkovetelt.?

A belsé leértékelés részeként alkalmazott restriktiv jovedelempolitika hatasara
a globalis pénziigyi és gazdasagi valsag és az abbodl vald kilabalds éveiben, azaz
2008 és 2012 kozott Németorszag egy orara jutd munkaerdkoltségének az EU és az
eurdovezet atlagahoz, illetve Olaszorszaghoz, Spanyolorszaghoz és Portugalidhoz
viszonyitott ardnya valamelyest csokkent, illetve alig emelkedett. A német fajlagos
munkaerdkoltség 2013 utan azonban sokkal gyorsabban ndtt, mint az dsszehason-
litasban szerepld orszagokban. A restriktiv bérpolitika kdzéptavon nem bizonyult
fenntarthatonak.

A fejleményekbdl arra lehet kovetkeztetni, hogy a Németorszaghoz hasonlé gaz-
dasagi fejlettségi szinten €s hasonlé nemzetgazdasagi dimenziok esetén a restriktiv
bérpolitikat valsaghelyzetben atmenetileg alkalmazni lehet, tartésan azonban nem.
Ez ugyanis a partnerorszagok ellenallasaba iitkozik, és kérdés, érdemes-e vallalni a
politikai kovetkezményeket. A Németorszaghoz hasonld gazdasagi fejlettségii or-
szadgok nemzetkdzi versenyelonyeinek fo forrasa nem a munkaerdkoltség. A bérek
terén ezek az orszagok nem versenyképesek sem a dél-eurdpai EU-tagallamokkal,
sem a felzarkozo és fejlodo orszagokkal. A belso leértékelésben rejlé tartalékok a
felzarkozo és fejlddd orszagok mind erdteljesebb versenye miatt egyébként is a ki-
meriilés jeleit mutatjak Németorszagban. Ezt tdimasztja ald az utobbi években a mun-
kaer6koltség emelkedd trendje is.

Németorszag nemzetkozi versenyképességének legfébb tényezdje egyébként
sem a munkaerokoltség-szinvonal, hanem a human téke mindsége, a kutatas-fej-
lesztés és az innovacid, illetve a specializacié a magas hozzdadott értéket el6allitd
ipari 4gazatokra, aldgazatokra és szolgaltatdsokra. A kutatasi-fejlesztési rafordita-
sok GDP-hez viszonyitott aranya Németorszagban 2016-ban 2,94 szazalék volt, ami
Svédorszag és Ausztria (3,25, illetve 3,09 szazalék) utan a harmadik legmagasabb
érték az EU-ban — de kisebb, mint Japan és Dél-Korea mutatdja. Bar Kina GDP-jé-
nek csak 2,1 szazalékat forditotta kutatas-fejlesztésre, K+F kiadasai azonban évente
15-20 szazalékkal béviilnek. Kina mind nagyobb versenyt tdmaszt olyan teriilete-
ken, mint a mesterséges intelligencia, a nuklearis és megtijuld energia, a nagy sebes-
ségll vonatok ¢€s az elektromos jarmuvek fejlesztése.

2 A német munkaerdkoltség- és arszinvonal nagyobb mértékii emelkedése esetén ezek az orsza-
gok kevésbé fajdalmas megszoritasokra kényszeriiltek volna.
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A human toke fejlesztésének Osztonzése szempontjabol a munkabérek emelése
kifejezetten célszerli és kivanatos, aminek egyéb, nemcsak német, hanem eurdpai
uniods szempontbdl is tobb pozitiv mellékhatasa lehet. Igy a munkabérek novelése,
az ennek nyoman ndvekvo fogyasztas, illetve import kovetkeztében a folyo fizetési
mérleg tobblete is mérséklddhet. A nagyobb bérdinamika egyben az Eurdpai Koz-
ponti Bank inflacios céljainak elérését is segitheti. A német kormany lehetdségei a
béremelések terén azonban behataroltak, kompetencigja ugyanis csak a minimalbér
megallapitasara terjed ki. A minimalbér emelése ugyanakkor kétélti fegyvernek bi-
zonyulhat, mert ronthatja a szakképzetlen munkavallalok foglalkoztatasi esélyeit,
akik korében a legmagasabb a munkanélkiili rata.

A koltség-versenyképesség javitasa jegyében az OECD a munkabérek emelése
helyett vagy mellett a tarsadalombiztositasi jarulékok mérséklését javasolja, kiilono-
sen az alacsony keresetlick esetében. Ez azonban nem mehet a munkavallalok tarsa-
dalombiztositasi ellatasanak a rovasara, mint a MiniJob esetében. A csalad masodik
keresdjének adokedvezményben részesitése nemcsak a n6k munkaba allasat segite-
né, hanem hozzajarulna a nemek kozotti kereseti kiillonbségek mérsékléséhez is. Ha
a koltségvetésben nem lenne ra fedezet, akkor a kornyezetet karositd tevékenységek
¢és a karosanyag-emisszio erételjesebb adoztatasat tartja célszeriinek az OECD. A
szervezet szerint szoba johet az ingatlanok és a haztartasok tokejovedelmére vonat-
kozo6 adomértékek emelése is (OECD, 2017a, 152-254. o.).

A német gazdasag relativ bér-versenyképességének javuldsa a munkaterme-
lékenység uniods atlagahoz képest lassu novekedésével, s6t a 2008 és 2013 kozotti
iddszakban annak romlasaval parosult. Ebben a foglalkoztatas béviilése is szerepet
jatszhatott. Egyéb tényezok valtozatlansaga esetén a foglalkoztatas tovabbi bévitése
a munkatermelékenység lassibb novekedésével, akar a csokkenésével is jarhat, ha a
foglalkoztatas a legkevésbé termelékeny munkaerd tomeges alkalmazasaval torténik.

Az allamhaztartasi tobblet mint fesziiltségforras

A stabilitasi és novekedési paktum rendelkezései, amelyek a maastrichti szerzo-
dés fiskalis mutatdészamai betartasanak kivantak érvényt szerezni, a szabalyalapt,
fegyelmezett német fiskalis politika kovetelményeit tiikkrozik. Ugyancsak a szaba-
lyokat preferald német elképzelésekkel hozhato kapcsolatba a 2008—-2009. évi nem-
zetkozi pénziigyi ¢s gazdasagi valsag hatdsara a német kormany aktiv kdzremiiko-
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désével kidolgozott és 2011 decemberében hatalyba 1épett, eurdpai szemeszter nevet
viseld gazdasagiranyitasi keretrendszer, a hozza kapcsoldodo hatos jogszabalycso-
mag, valamint az eur6 plusz paktum.

A stabilitasi és novekedési paktumot és a késébb raépiilt jogszabalyokat sokan
¢és sok szempontbol biraltak (lasd példaul Benczes, 2003). Az egyik leglényegesebb
kritikai észrevétel szerint a kdzosségi fiskalis szabalyok érvényesitése prociklikus
hatasu, ami kiillondsen recesszid, illetve az abbol valo kilabalas idején hatranyos,
mert mélyiti a visszaesést. Ez a szabalyozas azonban a német kormanyzati szan-
dékoktol fiiggetlen kiilsd adottsag, bar kialakitdsaban tagadhatatlan Németorszag
szerepe. A koltségvetési hianyra és az allamadodssagra vonatkozo merev kozosségi
jogszabalyok nagymértékben korlatoztak az Eurdpai Unio, kiilondsen az eurd6vezet
tagallamaiban a fiskalis politika, illetve altalaban a névekedésosztonzo gazdasagpo-
litika mozgésterét. Tobbek kozott nehezitették, hogy az alacsony globalis hozamkor-
nyezet altal teremtett beruhdzasi lehetdségeket ki tudjak aknazni. A Gazdasagi és
Monetaris Unidban f6leg a dél-eurdpai tagorszagok (Gordgorszag, Ciprus, Olaszor-
szag, Portugalia és Spanyolorszag) kormanyai nehezményezték, hogy az unios jog-
szabalyok altaluk indokolatlannak tartott méretli megszoritdsokra kényszeritik dket,
ezaltal visszafogjak a gazdasagi novekedést.

E szabalyok fényében a német fiskalis politika és fiskalis teljesitmény megitélése
ellentmondasos. A folyamatok abbodl a szempontbol nem kifogasolhatok, hogy a né-
met gazdasagpolitika mindvégig a maastrichti szerzédésben rogzitett allamhdaztar-
tasi konvergenciakritériumok, majd az azokra épiilt stabilitasi és novekedési paktum
kovetelményeinek a teljesitésére torekedett.’ Ennek jegyében 2009-t61 a szovetségi
allamhaztartas strukturalis egyenlegére (azaz a konjunkturalis hatasoktdl megtisz-
titott egyenlegre) meghatarozott hianyérték a GDP 0,35 szazaléka. Az eredeti tervek
szerint az egyes szovetségi dllamok ciklikusan kiigazitott kdltségvetésének 2020-ig
egyensulyba kell keriilnilik. Ez a deficitcél alacsonyabb, mint a stabilitasi €s nove-
kedési paktum rendelkezései alapjan Németorszag szamara adodo 0,5 szazalékos
érték. A 0,35 szdzalékos GDP-aranyos hianyt eredetileg 2016-ban kivantak elérni, de
mar 2012-ben teljesiilt, 2014 ota pedig tobbletet mutat az dllamhéztartasi egyenleg.

3 A szabalyokat preferalé gazdasagpolitika nem érvényesiilt kovetkezetesen, a német kormany — a
franciaval egyiitt — a 2000-es évek elején megsértette ugyanis a stabilitasi paktum 3 szazalékos GDP-
aranyos allamhaztartasi hianyra vonatkozo kovetelményét. Ennek oka az volt, hogy a német egyesités
fiskalis terhei recesszioval parosultak, aminek kovetkezményeit a rugalmatlan unios jogszabalyok nem
tudtak kezelni.
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Az éllamhaztartasi tobblet azt is jelenti, hogy csokken az eur6dvezetben leg-
biztonsagosabbnak tartott hosszl lejaratu német allampapirok kindlata, ami 6nma-
gaban is gatolja az unios tékepiac fejlodését. A kinalati hiany hatasara nétt a bund
¢s a kockazatosabb orszagok (példdul Olaszorszag) allamkdtvényei kozotti hozam-
felar, ami neheziti az utobbiak allamhaztartasanak a finanszirozasat, illetve emel-
kedtek az ingatlanarak, mert a felesleges likviditas jelentds része a kockazatosabb
ingatlanpiacon csapodott le.

A német fiskalis politika abbol a szempontbol birdlhato, hogy egyrészt abszolu-
tizélta az dllamhdaztartasi egyenstlyt, masrészt tulsdgosan gyors iitemben, rovid idé
alatt hajtotta végre a konszolidacidt. Az allamaddssdg-ratat az unios jogszabalyok
alapjan sokkal lassabban is mérsékelni lehetett volna. Azok a kdzgazdasagi érvek is
megfontolandok, hogy az elméleti megkdzelitések feltételezéseitdl eltéréen a magas
allamadossag nem fejtett ki infldcios nyomast a német gazdasagban, sét — téle jorészt
fliggetleniil — hosszabb ideig deflacids nyomas érvényesiilt. Ugyanakkor az alacsony
nemzetkdzi hozamkornyezetben az allamhaztartasi hianyt viszonylag alacsony
koltségek mellett finanszirozni lehetett volna, tobb forrast lehetett volna juttatni az
infrastruktura korszerisitésére és egyéb beruhazasokra, még akkor is, ha a német
allampapirpiaci hozamok valamelyest emelkedtek volna. A hozamok elszéllasdhoz
vezetd, nagymértékii egyenlegromlasrol nyilvan nem lehetett volna szo.

Az allamhaztartasi tobblet elérését szolgald restriktiv fiskalis politika legna-
gyobb karvallottjai Németorszagban a telepiilési onkormanyzatok voltak, kiilono-
sen az elmaradottabb régiokban, a szegényebb vidékeken, ahol a kdzszolgaltatasok
mindsége nagymértékben romlott. (Az dllamhaztartas beruhazasainak mintegy fele
az Onkormanyzatokra jut.) A fiskalis restrikciok a regionalis kiillonbségek elmélyii-
Iésében is szerepet jatszottak, kovetkezményei az oktatas alulfinanszirozasaban és a
fizikai infrastruktira mindségének a romlasdban szintén érzédnek.

A restriktiv német fiskalis politika fékezte az eurdovezet dél-eurdpai tagallamai-
nak gazdasagi novekedését, hozzajarult a tarsadalmi és politikai fesziiltségek foko-
zodasahoz. Az Eurdpai Bizottsag szimulacios szamitasai szerint Németorszagban és
az eurddvezet mas orszdgaiban az allamhdaztartasbol finanszirozott beruhdzasok két
¢év alatt a GDP 1 szazalékanak megfeleld novelése Olaszorszag és mas dél-eurdpai
orszagok GDP-jét 0,2—0,3 szazalékkal emelné (Veld, 2013). Az allamhaztartéasi kon-
szolidacié német modelljének korlataira utal, hogy amennyiben az egész eurdove-
zet nagymértéklit GDP-aranyos allamhaztartasi tobblet elérésére, illetve az allam-
adossag ratajanak gyors iitemi radikalis lefaragasara torekedne, annak recesszio,
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sOt depresszio lenne a kdvetkezménye. Ezért ez a modell, amely hossza tavon nem,
vagy csak jelentds novekedési aldozat aran fenntarthatd, mas nemzetgazdasagoknak
nem ajanlhatd. Ez azonban nem menti fel a Gazdasagi és Monetaris Unio tobbi tagal-
lamat a racionalis és prudens, az allamhaztartas fokozatos konszolidaciojat szolgalo
fiskalis politika kovetésének kovetelménye alol.

Az OECD mar 2016. szeptemberi progndzisaban (OECD, 2016, 7. o.) felhivta
a figyelmet, hogy olyan idészakban, amikor a fejlett orszagokban a kamatlabak a
GDP-dinamikanal meredekebben csdkkennek, nagyobb GDP-aranyos allamaddssag
is fenntarthat6. Alacsony finanszirozasi koltségek mellett olyan novekedésdsztonzo
fiskalis intézkedéseket lehet és célszerli megtenni, amelyek a gazdasag hosszu tava
novekedési potencialjat javitjak. Ez az importkereslet emelkedése nyoman Iénye-
gesen javithatna az eurdovezet tobbi tagallamanak, kiillondsen déli tagorszagainak
novekedési lehetdségeit (de természetesen dnmagaban nem oldand meg azok szer-
kezeti problémait). Ehhez nemcsak Németorszagnak kellene feladnia a restriktiv
fiskalis politikat, hanem a stabilitasi és novekedési paktumot is médositani kellene.
Utobbinak éppen a német ellenallas miatt csekély a valoszinlisége, realis valasztas-
nak legfeljebb a rendelkezések tovabbi rugalmas alkalmazasa tekinthetd.

A mértéktartdan expanziv fiskalis politikara val6 attérést anémet dllamhaztartasi
tobblet (2018-ban 55 milliard eurd) elvileg lehetvé teszi, amit akar — az OECD ajan-
lasaival Osszhangban — a kiadasok noévelésére és adocsokkentésre, illetve a kettd
otvozetére lehetne felhasznalni. Németorszag (€s mas eurdovezeti tagallamok) fis-
kalis mozgésterének kiaknazéasa esetén mérséklddnének az Europai Kézponti Bank
monetaris politikajara harulo, valamint a gazdasagi ndvekedés 6sztonzésével kap-
csolatos terhek is.

Egy karakterisztikus német allaspont szerint a német gazdasagot jelenleg jel-
lemz6 pozitiv kibocsatasi résbdl nem kovetkezik expanziv fiskalis politika sziiksé-
gessége, mert prociklikus hatasa lenne, ezért nem javasolhatd (Weidmann, 2018).
Ebben a megkozelitésben inkabb a demografiai helyzet romlasara volna célszer(i
fiskalis tartalékot képezni, illetve a kiadasok novelése helyett azok szerkezetét kelle-
ne elmozditani a fogyasztas feldl a beruhazasok felé.

A jovedelemadok javasolt mérséklésének, valamint a munkéban allok 4ltal fize-
tett szolidaritasi illeték? leépitésének a mellékhatasa a jovedelemkiilonbségek jelen-
tds novekedése lenne. A szolidaritasi illeték megsziintetése ugyanis 90 szazalékban
anépesség leggazdagabb harmadénak kedvezne (Fratzscher, 2017). Multbeli tapasz-

4 A szolidaritasi illetéket 1991-ben vezették be, a német egység megteremtésének finanszirozasa-
hoz torténd hozzajarulas céljabol.
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talatok alapjan a tdarsasagi nyereségado mérséklése nem a beruhazasi aktivitas élén-
kiiléséhez vezet, az adocsdkkentésbol adodd megtakaritas jelentds részét a vallala-
tok nem real-, hanem pénziigyi eszkozokbe fektették.

Az allamhaztartasi szufficit altal teremtett nagyobb fiskdlis mozgastér kiakna-
zasdanak legfobb iranya a gazdasagpolitika finomhangolasa, novekedéstamogatd
reformok eldsegitése lehet, valamint a jovot szolgald beruhazasok a képzés, az
infrastruktura, kiemelten a digitalis halozatok fejlesztése terén (Sachverstandigen-
rat, 2017). A digitalis infrastruktira tekintetében ugyanis jelentds Németorszag
lemaradasa. A kutatasba, oktatasba, digitalis infrastruktaraba irdnyuld célzott
beruhazasokkal a gazdasag novekedési potencidljat kellene erdsiteni (Weidmann,
2018). Ez az iizleti szféra beruhéazasait is serkentené, illetve hozzajarulna a regio-
nalis kiilonbségek mérsékléséhez. A hosszu tavii gazdasagi névekedést segithetik
eld a fizikai infrastruktiraba torténd beruhazasok (uthaldzat- és vasutépités), a
menedékkérdk szamara inditott képzési programok, a n6k munkaba vald visszaté-
rését segitd gyermekgondozo intézmények, bolcs6dék, ovodak fejlesztése, iskolai
napkozi otthonos programok (International Monetary Fund, 2017). Az allamhaz-
tartasbol finanszirozott infrastrukturalis beruhdzasok 0sztonzéséhez elengedhe-
tetlen a szovetségi és a tartomanyi, illetve helyhatdsagi szint kdzotti finanszirozasi
rendszer reformja.

Ezeket a lehetéségeket némileg korlatozhatja a katonai kiadasok novelésé-
nek kényszere. A NATO-ban vallalt kotelezettségek teljesitéséhez elengedhetetlen
ugyanis a védelmi kiadasok GDP-hez viszonyitott aranyanak emelése a 2017. évi
1,13 szazalékrol 2 szazalékra 2024-ig. Mivel azonban a katonai fejlesztésekre — azok
természeténél fogva — nem lehet jelentds potlolagos pénziigyi forrasokat révid idon
beliil hatékonyan elkolteni, ezért a védelmi kiadasok abszolut értékének és GDP-hez
viszonyitott ardnydnak novelése hosszabb id6 alatt érinti a német allamhaztartast.
Az allamhaztartasra vonatkoz6 szerkezeti reformok mellett vannak még tartalékok
a halozatos iparagak (foképpen az energetika) liberalizalasaban, bizonyos szakmak-
nak a verseny eldtti megnyitasaban, valamint a vallalkozéi kornyezet és a kockaza-
titéke-kinalat javitasaban. Ennek 1ényeges gatja, hogy a tarsadalmi stabilitas eddig
megel6zte a gazdasagi szabadsagot.’

° A tulajdonjogoktol a pénziigyekig terjedd, 12 komponensbdl allo gazdasagi szabadsag-index
alapjan 2018-ban Németorszag a 25. helyen allt a 186 orszagot tartalmazé listan. Az EU-tagallamok
koziil frorszag, Dania, Luxemburg, Svédorszag, Hollandia és Csehorszag mellett a balti koztarsasagok
elozték meg. A nemzetkozi 6sszehasonlitasban kedvezotlen helyezés az allamhaztartas gyengeségeire
¢s a munkaerdpiac szabalyozasara vezethet vissza. Forrds: https://www.heritage.org/index/ranking
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Az OECD tovabbi reformjavaslatokat is szorgalmaz (OECD, 2017b), am a je-
lek szerint folytatodik a restriktiv, vagy legfeljebb enyhén semleges német fiskalis
politika, amelynek célja az allamadossag tovabbi leépitése. Ebben az esetben nem
indokolt arra szamitani, hogy a nemzetkdzi szervezetek javaslatainak nagy része
megvalosulhat.

A kiils6 egyensuly mint fesziiltségforras

Elsé megkozelitésben a kiilkereskedelem, illetve a folyo fizetési mérleg nagy-
aranyu tobblete a német gazdasag nagy foku nemzetkdzi versenyképességére utal.
Ezt mas tényezok is alatamasztjak. Kissé tavolabbrol indulva: egy orszag folyo fize-
tési mérlegének tetemes tobblete altalanos iranyzatként, egyéb tényezoket valtozat-
lannak tekintve devizdjanak jelentOs felértékelodésével parosul. A kozds pénz ettol
megkimélte Németorszagot. A német marka fennmaradésa esetén igen nagy mér-
tékll felértékelddés kovetkezett volna be. Kovetkezésképpen az eurddvezeti tagsag
nagymértékben hozzajarult a német aruk nemzetkozi ar- és koltség-versenyképessé-
gének javulasahoz a tobbi tagallam rovéasara, valamint ahhoz, hogy az erdéforrasok
jelentds részét az exportszektorban kossék le. Az emlitett belso leértékelés, kiillono-
sen a termékegységre jutd munkaerdkoltség csokkenése vagy a versenytarsaknal
lassubb emelkedése révén tovabb javult a német koltség-versenyképesség.

A foly¢ fizetési mérleg oriasi tobblete ugy is felfoghatd, hogy ennek révén Né-
metorszag kozvetve munkanélkiiliséget is exportalt az eurddvezet tobbi tagallama-
ba. A szufficittel kamat- és egyéb tokejovedelemre is szert tett.

A folyd fizetési mérleg tobbletének okait vizsgalva a kiemelked6 versenyké-
pességre vonatkozd kovetkeztetés arnyaldsra szorul. Az aktivumnak kétségtele-
nil lényeges Osszetevdje a német gazdasag versenyképessége, ipari szerkezete, de
nem hagyhatok figyelmen kiviil bizonyos atmeneti jellegli kiilsé és hosszabb tava
bels6 szerkezeti tényezok sem. Ebben a felfogasban a tobblet jorészt piaci tranzak-
ciok eredménye (Steinberg, 2017). Ebbdl kovetkezik, hogy nem indokolt az allami
beavatkozas a folyamatokba. Ugyanakkor a tulsdgosan nagy aktivum az adott gaz-
dasag szerkezeti problémait is tiikrdzheti, ilyen lehet példaul az alacsony beruhazasi
aktivitas, a hazai kereslet hianya, illetve lanyhasaga, vagy éppen az alacsony bérdi-
namika. Ez viszont mar igazolhat kormanyzati beavatkozast.

A foly¢ fizetési mérleg 6ridsi tobblete nagy kihivds a német gazdasag szdmara
(Lagarde, 2018). Az IMF szakértdi szerint a ciklikusan kiigazitott GDP-aranyos fo-
lyo fizetési mérleg tobblete 3—6 szazalékponttal magasabb, mint ami a német gaz-
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dasagi fundamentumokkal, illetve politikdkkal 6sszhangban lenne. A modellsza-
mitasaik alapjan kalkulalt 4,5 szazalékos kozépértékhez képest a szufficit mértéke
a GDP 2,5-5,5 szazalékos savjaban, némileg a kozépérték alatt lenne elfogadhatd
(International Monetary Fund, 2017).

Az utdbbi években az aruforgalmi tobblet 1ényeges atmeneti jellegli kiilso for-
rasa a nyers- és flitdanyagok alacsony vildgpiaci ara volt, valamint Kina és tobb
felzarkozo, fejlodo orszag dinamikus kereslete a német kivitel legnagyobb tételei
(beruhazasi javak) irant. A munkabérek csokkenése, majd mérsékelt iitemii emelése,
valamint a koltségvetési restrikciok nyomdn a belsé fogyasztdi, azon belill az im-
porttermékek iranti kereslet gyengiilt, ami szintén a német kiilkereskedelmi mérleg
tobbletét duzzasztotta.

A szerkezeti jellegli tényezék koziil a legfontosabb a belfoldi megtakaritdisi
tobblet, ami azt jelenti, hogy a gazdasagi szereplok megtakaritdsai meghaladjak a
nemzetgazdasagi beruhdzasokat. A belfoldi megtakaritasi tobblet, amely rdadasul
foleg a vallalati szektor novekvé nettd megtakaritasaira vezethetd vissza, jelenleg
nem a német gazdasag beruhdzasait finanszirozza, hanem kiilfoldi befektetéseket,
amelyek a hazainal kedvezdbb jovedelmezdséget kinaltak, kinalnak (Obstfeld, 2018).
Az lizleti szféra beruhazéasainak alacsony dinamikéjat sem az elégtelen mértéki fi-
nanszirozasi forrasok okozzak, sokkal inkabb a szabdlyozasi korlatok, illetve a szak-
képzett munkaerd hianya.

A szabalyozasi korlatokat illusztralja, hogy a Vilagbank Doing Business rang-
soraban, amely az egyes orszagok iizleti kdrnyezetét mindsiti, Németorszag a 2015.
évi 14. helyrdl 2018-ban a 20. helyre csuszott vissza (World Bank, 2018). Ezen beliil
2018-ban Németorszag 190 orszag koziil a 113. helyen allt a vallalkozasinditas, a 77.
helyen az ingatlanbejegyzés és a 39. helyen a hataron atnyuld kereskedelem terén.
Az Euro6pai Uni6 tagallamai koziil az Egyesiilt Kiralysag, Svédorszag, Finnorszag
¢és a harom balti koztarsasag eldzte meg Németorszagot a Doing Business rangso-
raban 2018-ban. Tovabbra is magasak a vdllalatokat terhelé adokulcsok és adoter-
hek, valamint az adozassal kapcsolatos koltségek, amelyek kiilondsen a kockazati-
toke-beruhazasokat, startupvallalkozasokat sujtjak. A kis- és kozepes vallalkozdsok
(Mittelstand) szamara a képzett munkaerd elégtelen kinalatat nem mérsékli a mun-
kaerdpiaci szabalyozas, amely nem 0sztonzi a tilmunka vallalasat (a masodallasban
¢és a MiniJob alkalmazasban 1évok esetében jovedelmi korlatok vannak érvényben),
¢s nem segiti kelloképpen a szakképzést €s a felndttoktatast, ami a munkaerd-utan-
potlas révén enyhitené ezt a problémat.
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A haztartasok megtakaritdsi pozicidja az utdbbi években nem valtozott érdem-
ben, azt sem a valsag, sem a kamatlabak valtozasa nem befolyasolta. A megtaka-
ritasnak a jovedelemhez viszonyitott aranya 2017-ben 16,6 szazalék volt, az euro-
Ovezetben a legmagasabb. Ebben az is szerepet jatszik, hogy a lakédsallomany dontd
hanyada bérlakds, a magantulajdon aranya marginalis. Ennek oka, hogy a masodik
vildghaboruban elpusztult lakdsokat maganerds épitkezéssel nem lehetett pdtolni
(Buck, 2018).

Német kormanyzati érvelés szerint a folyd fizetési mérleg aktivumara, vala-
mint a megtakaritasokra elsdsorban prudencialis megfontolasokbol van sziikség. A
tarsadalom id6sodése ugyanis gyorsabb iitemil, mint masutt, és a felosztd-kirovo
elvre épiil6 nyugdijrendszer miikddése a nyugdijak realértékének csokkenésével fe-
nyeget, mikdzben egyre nagyobb terhet r6 a koltségvetésre. A magasabb megtakari-
tas ezért nagyobb védelmet nyujt a jovobeli, nehezen kiszamithato kockazatokra. A
német tarsadalomra egyébként is jellemz6 a kockdzatkeriilés, emiatt a munkahelyek
biztonsaga olyan érték, amelyért hajlandok bérkompromisszumra is. A vallalatok a
lanyha belso keresletre azzal reagalnak, hogy a hazai termelést globalis befekteté-
sekkel kombindljak, vagyis a megszerzett nyereség egyre nagyobb részét kiilfoldi
beruhazasokba forgatjak vissza.

Németorszag kiilgazdasagi nyitottsagara jellemz6, hogy a német aruexport
2017-ben a GDP mintegy 47 szazalékat tette ki, ez magasabb Franciaorszag, Spa-
nyolorszag, az Egyesiilt Kiralysag és Oroszorszag 30 szazalék koriili értékénél, nem
beszélve Japan 18, illetve az USA minddssze 12 szazalékos mutatdjarol (European
Commission, 2017). Minden masodik német munkahely kdzvetlenill az exporttol
fligg. Amig az exportszektorban magas a termelékenység, addig a tilszabalyozott
¢s az importversenytdl nagymértékben védett szolgaltatoi szféraban alacsony. Az
import ndvekedését tobbek kozott a termékpiacok nagy foku szabalyozottsaga €s a
kiskereskedelem viszonylag alacsony hatékonysaga fékezi. Az arukivitel donté ha-
nyada feldolgozoipari termék, mig a szolgaltatasok exportjanak nemzetgazdasagi
jelentésége csekély. Raadasul a német export gerincét képezo termékek (szerszam-
gépek és egyéb beruhazasi javak, jarmuvek stb.) érzékenyek a globalis konjunkttra
alakulasara. Ebbdl az kovetkezik, hogy Németorszag gazdasagi fejlodési kilatasai a
hozza hasonldé nemzetgazdasagi dimenzidju orszagoknal nagyobb mértékben fiig-
genek kiils6, a hazai gazdasagpolitika altal nem vagy csak csekély mértékben befo-
lyasolhat6 tényezoktol.

Ezzel 0sszefliggd sajatossag a ,,tuliparosodottsag”, azaz a német ipar nemzet-
kozi 6sszehasonlitasban jelentds nemzetgazdasagi stilya. Az ipar aranya a nemzet-

111



Losoncz Miklos — Nagy 1. Gyula

gazdasagi hozzdadott értékben 2016-ban 25,7 szazalék volt Németorszagban az EU
19,4 szazalékos atlagaval szemben. 4 feldolgozoipari termelés és export agazati kon-
centrdcidja szintén nagymértéki, a kdzuti jarmiigyartas ebben kiemelkedé jelento-
ségll, amihez lényeges kockdzati tényezdk kapcsolodnak. A 2018 szeptemberében
bevezetett (j emisszids normak nyoman keletkezett sziik keresztmetszetek példaul
a német vallalatokat atmenetileg a termelés visszafogasara késztették. Az importva-
mok USA altal kilatasba helyezett emelése foleg szintén a német jarmiiipart sujtana,
ami megsinylené a kinai gazdasag névekedésének lassulasat is. Az EU-bdl valo brit
kilépéssel kapcsolatos bizonytalansag €s a font gyengiilése mar 2018-ban is visz-
szavetette a német kivitelt, leginkabb a gyogyszer- és a jarmiiparban. Utoébbiban 15
ezer (a feldolgozoiparban 6sszesen tobb mint 100 ezer) munkahely fligg kdzvetleniil
az Egyesiilt Kiralysagba iranyulé exporttol. A dizelmotorok karosanyag-kibocsata-
sanak a Volkswagennél tapasztalt manipuldlasa viszont tulmutat a német gyarton,
globalis iparagi problémava valt.

A globalis novekedés lassulasa vagy egy recesszié mindenekel6tt az export-
orientalt feldolgozoiparon keresztiil gylirlizhet be a német gazdasagba. A globalis
novekedés, azon beliil kiilondsen a kinai importkereslet lassuldsa a f6 oka annak,
hogy 2019-ben a GDP a prognozisok szerint minddssze 1,1 szazalékkal n6. A nem-
zetkdzi partnerek, konkrétan az amerikai kormany protekcionista fenyegetése (az
USA és Kina, illetve az USA és az EU kozotti kereskedelmi haborti formajaban)
a német kormanyt a szufficit mérséklésére késztetheti. Ilyen hatdsa lehet annak is,
hogy az egyre jelentdsebb hitelezdi pozicid az adds orszagokat kotelezettségeik tel-
jesitése aloli kibujasra 6sztondzheti. Tovabbi veszteségek forrasa lehet egyes part-
nerorszagok adossagtorlesztési kapacitasainak a megrendiilése a vilaggazdasag mii-
kodési zavarai esetén.

Az aruk és szolgaltatdsok német exporttobblete a 2007-ben kezd6dott nemzet-
kozi pénziigyi és gazdasagi valsag idején, illetve az azt kdvetd években az eurddve-
zet deficites déli tagorszagainak (Olaszorszag, Spanyolorszag, Portugalia, Ciprus,
kiilondsen pedig Gordgorszag) exportlehetdségeit is korlatozta. Arra kényszeritette
Oket, hogy kiils6 egyensulyukat jelentds megszoritasok aran javitsak. Helyzetiiket
sulyosbitotta, hogy Németorszdghoz hasonldan t6bb unids tagorszag (legféképpen
Hollandia, Dénia és Svédorszag) szintén jelentds aktivumot ért el. A kiilsé kény-
szerek és erdfeszitéseik nyoman Ciprus és Gordgorszag kivételével a dél-eurdpai
orszagok folyo fizetési mérlege 2012 oOta tobblettel zart. Az eurodvezet folyd fizetési
mérlege tobbletének haromnegyed része azonban 2017-ben még mindig Németor-
szagra jutott. Nagyszamu publikécio szerint a német tobblet mérséklése sziikséges,
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de nem elégséges feltétele annak, hogy az eurdovezet déli tagallamai képesek le-
gyenek exportjuk fokozasara. A Deutsche Bundesbank korabbi szamitasai szerint a
német import 10 szdzalékos béviilése 2010 elbtt Spanyolorszag, Portugalia és Gorog-
orszag folyo fizetési mérlegegyenlegének 0,25 szazalékpontos javulasaval parosult
volna. (A német import boviilésébdl valosziniileg a szufficites orszagok profitaltak
volna tobbet.) Megfelelé kinalat hianyaban a dél-eurdpai orszdgok viszonylag sziik
tartomanyban kapcsolodtak be a német vallalatok altal szervezett globalis ellatasi és
beszallitoi értéklancokba.

Németorszagra is érvényes a makrogazdasagi egyensulytalansagi eljardsrol
sz0l6 kozosségi jogszabaly, amely a folyd fizetési mérleg tobbletét a GDP 6 sza-
zalékaban maximalizalja. Az orszag 2011, azaz a hatalyba 1épés 6ta megsérti ezt a
rendelkezést (az utobbi években Daniaval és Hollandiaval egyiitt), ami a 2014-t6l
fennall6 allamhdaztartési tobblettel egyiitt (ikerszufficit) igen hatranyosan érinti az
eurodvezet deficites tagallamait. A korabbi évekhez hasonléan az Eurdpai Bizott-
sag Németorszagrol szolo 2018-as orszagjelentése a gyenge allami-koziileti és iizleti
beruhazasi aktivitas mellett a folyo fizetési mérleg tovabbra is magas tobbletét is ne-
hezményezte (European Commission, 2018a). A korabbi orszagjelentéseknek azon-
ban nem sok foganatjuk volt.

A tobblet lefaragasahoz a beruhazasok Osztonzése az import fellenditésével
jarulhat hozza, a megtakaritasok mérséklését szolgald intézkedések pedig eldse-
githetnék a lakossagi fogyasztas névekedését. A beruhdzadsi aktivitast a gyorsitott
amortizacio szélesebb kort alkalmazasa, a kutatasra-fejlesztésre nyujtott adoked-
vezmények sora, a tulszabalyozas és a biirokratikus terhek mérséklése, valamint a
digitalis és a szallitasi infrastruktiira mindségének javitasa segithetné.

Néhany magyar vonatkozas és kovetkeztetés

Németorszag hagyomanyosan Magyarorszag legnagyobb kiilgazdasagi partne-
re. Aranya 2017-ben 26,5 szazalék volt a magyar exportban, 27,3 szdzalék az import-
ban. 4 német viszonylatu magyar kiilkereskedelem hosszabb id6 ota szufficites, a
tobblet 2017-ben 8,1 milliard eurdt tett ki, ami a magyar kiilkereskedelem 6sszevont
tobblete 36,4 szazalé¢kanak felelt meg. A dél-eurdpai orszagoktol eltéréen a nemzet-
kozi 6sszehasonlitdsban kiemelkedd német folydfizetésimérleg-tobblet nem érintette
¢és varhatoan a jovOben sem érinti hatranyosan a magyar kivitelt. Ennek egyik ma-
gyardzata az lehet, hogy Magyarorszag nem tagja az eurddvezetnek, emiatt nincs

113



Losoncz Miklos — Nagy 1. Gyula

akadalya, hogy a bilateralis kiilkereskedelmimérleg-egyenleg kiigazitidsa az eurd/
forint arfolyam segitségével torténjen meg. Ez azonban legfeljebb elvi lehetdség, a
magyar tobblet nagysagrendjének a magyarazatahoz messze nem elegendé. A ma-
sik, ennél Iényegesebb ok a kiilkereskedelem szerkezete. Amig a Németorszag és a
dél-eurdpai EU-tagorszagok kozotti kiilkereskedelem komplementer jellegti, azaz az
export és az import nagymértékben kiilonbozo iparagak, dgazatok és tevékenységi
teriiletek termékeire jut, addig a német—magyar kiilkereskedelem kompetitiv (ver-
senyz06), amit az ipardgon beliili termékforgalom kiemelked6 aranya jellemez.

A német kozvetlen tékebefektetések eredményeként Magyarorszdg nagymérték-
ben kapcsolddott be a német vallalatok altal 1étrehozott globdlis ellatasi és beszalli-
toi értéklancokba. (Részletesebben lasd: Antaloczy—Naszdados [2015], 14-15. 0.). Az
OECD korabbi szamitasai szerint a német import egynegyede, ezen belill a jarmi-
ipari behozatal 35 szazaléka az exporthoz sziikséges input volt. (Kuhn, 2013, 4. o.).
Ennek nyoméan a dél-eurdpai orszagoktdl eltérden a magyar kivitel nagymértékben
fliggetlenedett a teljes német kiilkereskedelem egyenstlyi viszonyaitol.

A német vallalatok altal Magyarorszagon befektetett téke allomanya 2016-ban
20,3 milliard eur6 volt, aminek kiemelkedd hényada irdanyult a termeld szféraba,
exportorientalt jelleggel. Tobb mint 25 szazalékos részesedéssel Németorszag a ma-
gyarorszagi mikodoétoke-befektetések éllovasa. Ez az allomany meghaladja azt a
nagysagrendet, amely felett kialakul az igynevezett utfiiggdség. Ennek egyik po-
zitiv kovetkezménye, hogy a Magyarorszagon exportbazisokat 1étrehozott német
nagyvallalatok mellett megjelentek azok beszallitdi, illetve azok a tdmogatd cégek,
amelyek kiilonféle kiegészité (pénziigyi, kdnyvelési, szamviteli, vallalati tanacsada-
si, informatikai) szolgaltatasokat nytjtanak. A masik pozitiv kovetkezmény, hogy a
befektetett miikodétoke-allomany kedvezo feltételeket teremt a tovabbi béviiléshez,
azaz a szerves fejlodéshez. Mindez a magyar—német gazdasagi kapcsolatokban eddig
viszonylag nagyfoku stabilitast eredményezett a magyar kormany kiszamithatatlan
gazdasagpolitikdja, valamint a szolgaltatoi szféraban (foldgaz- és villamosenergia-
elosztas, bankszektor, telekommunikacio) miikodo, (tobbnyire) német érdekeltségii
véllalatokra kivetett kiilonadok ellenére.

Ilyen koriilmények kozott a magyar gazdasag fejlddési lehetdségeit nem annyira
a német kiilkereskedelem egyenstilyviszonyai befolyasoljak, hanem az importkeres-
lete, aminek alakulasa viszont a belsé és a kiilso feltételrendszertdl fiigg. A jelenlegi
iranyzatok folytatodasa esetén a fenntarthaté novekedés belso tartalékainak kimerti-
lése nyoman megalapozott kockazatot jelent, hogy lassul a német GDP dinamikaja.
A kiilso kornyezet alakulasa sem kozombos, mert a Németorszagba iranyuld magyar
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kivitel tekintélyes hanyada olyan termék, amely beépiil a német exportba. Mindez
globalis dekonjunktura idején hatranyosan érintheti a német piacra iranyuld magyar
kivitel dinamikéjat. Kiilondsen érzékeny a magyar ipari termelés mintegy 30 szaza-
1€kat add jarmiipar.

Osszefoglalas, kovetkeztetések

A német gazdasag kedvezd, bar révid tdvon romld konjunkturalis helyzete mo-
gott nem kevés negativ tényez6 ¢és fesziiltségforras, szerkezeti gyengeség huzodik
meg. Ha a jelenlegi koriilmények valtozatlanok maradnak, akkor a gazdasagi nove-
kedés eddigi forrasainak és hajtderdinek a kimeriilésével, a pozitiv kibocsatasi rés
zarodasaval és egyéb okoknal fogva a tényleges novekedési litem elébb vagy utobb
visszaesik a potencidlis névekedési titemre, ami 2015 és 2020 kozott 1,2 szazalékra,
2021 és 2025 kozott 0,8 szazalékra becsiilhetd (Deutsche Bundesbank, 2017, 43. o0.).
A gazdasagpolitika valtozatlansaga esetén tehat a gazdasagi novekedés korabbi ma-
gas litemét hosszu tdvon nem lehet fenntartani, igy Németorszdgnak az EU gazdasa-
gi novekedéséhez vald hozzajarulasa is mérséklddik.

A novekedési forrasok kimeriilésében a legfontosabb szerepet az alacsony ter-
melékenység mellett a német tarsadalom idésodésével Osszefliggd munkaerdhidany,
azon beliil is a szakképzett munkaerd hidnya jatssza, ez a potencialis kibocsatas
visszaesésének legfobb oka. A munkaerShiany mérséklésében a ndk és a nyugdija-
sok foglalkoztatasi rataja emelésének a lehetdségei korlatozottak, az el6bbitdl csak
a relevans tarsadalmi infrastruktura fejlesztése esetén varhat6 eredmény, de az sem
azonnal. A munkaerdhiany enyhiilése k6zép- és hosszl tavon a bevandorlasi tobblet-
t6l varhat6. Németorszag tovabbra is vonzo cél mas unids tagorszagok allampolgérai
szamara. A szabad munkavallalds a befogadd orszdg szempontjabodl kétségtelentil
elényds, am kevésbé az, illetve ellentmondéasosabb a megitélése a kibocsato orszagok
esetében. Ugyanakkor a migracids potencidl unios korlatai, illetve a f6 munkaerd-
kibocsato kdzép- és kelet-eurdpai tagallamok gyors titemi felzarkozasa hatart szab-
hat a bevandorlasnak. Kovetkezésképpen elengedhetetlen egy hosszabb tavra szolo,
kiszamithatd, a lehetéség szerint tarsadalmi konszenzust tiikr6z6 stratégia kidolgo-
zasa az Europai Union kiviili munkavallalok fogadasara. Ennek elsé eleme a 2018
decemberében eldterjesztett bevandorlasi térvényjavaslat, amely 2020-t6l jelentésen
mérsékli az EU-n kiviili orszagokbdl torténd betelepiilés akadalyait, elsésorban a
munkaerdhiany altal sujtott szakmakban. Az viszont egyeldre nem jelezhetd elére,
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mekkora lesz a digitalizaci6 és a negyedik ipari forradalom netté munkahelyteremtd
hatésa.

A munkaer6hiany mérséklodése a fenntarthatd gazdasagi novekedés sziikséges,
de nem elégséges feltétele. A német gazdasag versenyképességének erositését cél-
z0, kevéssé transzparens belso leértékelés tartalékai a kimeriilés jeleit mutatjak. Az
ennek részét képezo restriktiv bérpolitika atmeneti eszkdznek bizonyult, amely el6-
mozditotta a nemzetkozi pénziigyi és gazdasagi valsag kezelését és a valsagbol valo
kilabalast, mikdzben jelentds terheket rakott az eurdovezeti, kiilondsen a dél-europai
orszagokra.

A német gazdasag komparativ elonyei a human téke mindségéhez, a kutatas-
fejlesztéshez és az innovaciohoz kotdédnek, valamint az olyan magas hozzaadott
értéket elallitd ipari agazatokra, alagazatokra és szolgaltatasokra torténd speciali-
zé4ciohoz kapcsolddnak, amelyek hozzajarulnak a termelékenység javuldsahoz, és
magas bérkoltségek mellett is versenyképesek. E lehetéségek kiaknazasdhoz adottak
a feltételek. A human tdke fejlesztésének dsztonzése szempontjabol kifejezetten cél-
szerl és kivanatos a munkabérek emelése, aminek unids szempontbdl is t6bb pozitiv
mellékhatasa lehet, a fogyasztas felporgése nyoman példaul a folyo fizetési és a kiil-
kereskedelmi mérleg oriasi tobbletének az apadasa révén. A nagyobb bérdinamika,
a vele emelked6 inflacié az Eurdpai Kozponti Bank inflacids céljainak elérését, il-
letve az eurddvezeten beliili versenyképességi kiillonbségek enyhitését is segitheti. A
versenyképesség javitasaban szamottevo tartalék lehet a munkaerore rakodo adok
és jarulékok mérséklése, a fogyasztas dsztonzése terén pedig a haztartasok adoter-
heinek a csokkentése.

A bels6 leértékelés masik eleme a 2014-tdl folytatott, akar dogmatikusnak is
mindsithetd restriktiv fiskdlis politika. Az allamhaztartas szufficitje nyoman csok-
ken ugyan az allamaddssag rataja, az unios allamaddssag-szabaly érvényesitésének
abszolutizalasa azonban a kozszféra beruhazasainak elmaradasa, az infrastruktura
¢és a kozszolgaltatasok mindségének romlasa miatt visszafogta a gazdasagi ndveke-
dést. Ez szamottevd ndvekedési aldozattal jart Németorszagban, és kedvezdtlentil
érintette az eurdovezet, azon belill a dél-eurdpai tagallamok gazdasagi fejlodésének
kiilso feltételeit is. Az allamhaztartasi tobblettel megndvelt fiskalis mozgastér lehe-
tové tenné a versenyképességet kozvetve javito teriileteken (kutatas-fejlesztés, okta-
tas-szakképzés, fizikai, tarsadalmi és digitalis infrastruktira stb.) az dallami-koziileti
beruhdzdsok névelését, amibdl az EU tagallamai is profitdlhatnanak.

A folyo fizetési mérleg kiemelkedd mértékii tobbletében nem a német gazdasag
nemzetkozi versenyképessége jut kifejezésre, hanem a megtakaritasok hazai beru-
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hazasok feletti tobblete. A killgazdasagi szektor nagy sulya, ettdl elvalaszthatatlanul
az iparnak a német gazdasag fejlettségi szintjéhez képest kiemelkedd jelentdsége
sériilékenységet, a kiils6é konjunkturatol valo fliggdséget jelez. A kiilsé sériilékeny-
ség ¢s a kiilgazdasagi trendektdl vald fliggéség mérséklése sziikségessé teszi az
eréforrasok egy részének atterelését a non-tradeable szektorba, az utdbbin beliil a
magas hozzaadottérték-tartalmu szolgaltatasok sulyanak novelését, tovabba a feldol-
korlatok enyhitése vagy feloldasa, a képzés és tovabbképzés tamogatasa, altalaban
az iizleti kornyezet vallalkozasbarat jellegének erdsitése, a jovedelmezdség javula-
sa vonzobba teszi a belf6ldi beruhazasokat.® A folyd fizetési és a kiilkereskedelmi
mérleg tobbletének apadasa javitja az EU tobbi tagallama Németorszagba iranyulo
exportjanak feltételeit.

A német modell évekig sikeres volt, de egyre kevésbé fenntarthato. A nagysza-
mu orszagspecifikus vonas miatt ezt a modellt mas orszagokra nem lehet adaptal-
ni. Ugyanakkor a kedvez6 konjunktira eddig elleplezte a német gazdasag mélyebb,
dontéen szerkezeti jellegli gyengeségeit és fesziiltségforrasait. Ilyen koriilmények
kozott, altalanos szabalyként, aldbbhagy a kormanyok elkotelezettsége a potencialis
kibocsatas emelését célzo szerkezeti reformok mellett. Fennall az a kockazat, hogy a
sziikséges 1épéseket jobb esetben a piaci mechanizmusok, rosszabb esetben valsagok
kényszeritik ki.

A német gazdasag jelenlegi nem fenntarthatd novekedési palydja, gazdasagfilo-
zofiaja és gazdasagpolitikaja sziikiti a tobbi EU-tagallam mozgésterét. A fenntart-
hat6 fejlédéshez elengedhetetlen a novekedési palyavaltas, aminek feltétele a hazai
gazdasagpolitikai prioritasoknak a tobbi EU-tagallam szempontjait is figyelembe
vevo gyokeres atrendezése. A palyavaltds nemcsak Németorszdg, hanem az egész
EU hosszu tava érdeke is.

Magyarorszagot Németorszag varhatd gazdasagfejlodési iranyzatai legnagyobb
mértékben az importkereslet-alakulas révén érinthetik. Ez legféképpen a német
GDP dinamikajatol fligg, amit a belfoldi és kiilondsen a kiilfoldi kereslet befolya-
sol. A német vallalatok magyarorszagi exportbazisai, a német ellatasi és beszallitoi
értéklancokhoz kapcsolodo hazai vallalatok miikodése a bilateralis gazdasagi kap-
csolatok nagyfoku stabilitasat biztositja, de nem filiggetlenitheti magat a globalis
konjunktira valtozasaitol.

¢ A Vilagbank Doing Business rangsoraban valo elérelépéshez nincs sziikség nagy raforditasok-
ra, a versenyképesség viszonylag kis koltséggel nagymértékben javithato.
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Abstracts of the Articles

Economic Analyses in Spring 2019

As to the Spring diagnose of the International Monetary Fund, the ,,activity in
emerging and developing Europe in 2019 is expected to weaken more than previously
anticipated, despite generally buoyant and higher-than-expected growth in several
central and eastern European countries, before recovering in 2020”.! The Hungarian
economy has really produced bouyant and higher-than-expected growth in 2018,
reaching a 14-yers old peak. The GDP grew almost 5 percent, over performing all
forecasts, including that of the Hungarian government. The IMF has somewhat
improved its earlier forecast for Hungary, predicting a 3,6 economic growth for
2019 and 2,7 percent for 2020. The Hungarian government keeps suggesting that
the growth would not shrink below 4 percent until 2022, the next elections. Budget
stimuli, monetary easing and the rapid utilization of the EU funds are the main
factors behind the enforced, procyclical economic growth. Some Hungarian think-
tanks are a bit more optimistic than the IMF, but in line up with its forecasts they
also perceive some slowdown. Kiilgazdasag has been publishing the analyses and the
forecasts of the economic research institutions since 2001, we follow this tradition
in this issue.

IImpact of industry 4.0 technologies on the engines of development and catch-
up in Hungary — Some lessons for economic policy
ANDREA SZALAVETZ - SAROLTA SOMOS

The paper investigates whether digitalisation transforms the traditional FDI-
based engines of development in Hungary. We contrast the findings of the engineering
literature discussing the specifics of digital technologies in manufacturing, combined
with those of the economics and management literature discussing the economic
impact of digitalisation with the results of in-depth interviews conducted at nine
manufacturing companies operating in Hungary and with additional secondary

' IMF World Economic Outlook. Growth Slowdown, Precarious Recovery, page 12.
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evidence describing corporate experiences with digital technologies. The results of
the surveyed success stories suggest that a) the diffusion of digital technologies has
started in the Hungarian manufacturing industry, and also at domestic-owned digital
pioneers; b) investments in digital technologies have had straightforward beneficial
effects: corporate performance improved, the knowledge-intensity of their activities
increased, and the surveyed firms could upgrade their activities; c) the negative
effects of digitalization discussed in the literature (technological unemployment,
production reshoring) have not materialised yet. However, the authors argue that
the micro-level experience of some digitalisation forerunners cannot be generalised:
optimistic macro-level conclusions are unfounded. Moreover, some weak signals of
our corporate interviews substantiate what is predicted in the literature. These weak
signals indicate that digitalisation will, indeed, transform the engines of growth
and catching up, disrupting the FDI-based development trajectory Hungary has so
far followed. The paper calls for economic policy making more efforts to improve
Hungary’s locational advantages.

The prospective development of the German economy and its contribution to
the sustainable growth of the European Union
LOSONCZ MIKLOS - NAGY I. GYULA

Although the short-term development trends of the German economy deteriorated
in late 2018 and early 2019, they still seem to be rather favourable. Nevertheless,
they disguise severe internal and external disequilibria in terms of current account
and general government surpluses, tensions in the labour market and deep-rooted
structural problems in terms of excessive savings and insufficient investments,
over-industrialisation etc. that are analysed in this paper. The authors argue that
with unchanged economic policy priorities Germany’s growth trajectory would be
vulnerable in the short-term and unsustainable in the long-run. Considering the
significant labour shortage, growing wages, the exhaustion of internal devaluation
and intensifying global and regional risks, Germany’s potential GDP growth rate is
much lower than the actual one. Nevertheless, this does not mean that the economy
would get into crises or into a situation similar to Southern Europe, but simply that
deterioration could occur compared to the present state of affairs on the one hand,
and relative to that of countries that are similar to Germany in size and development
level. The continuation of the present trends would have adverse impact not only
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on the German economy, but on sustainable growth in the Economic and Monetary
Union or even the whole EU as well. Based on extensive German and other literary
sources, the authors identify the major requirements of a turn in economic policy
priorities and tools.
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A blokklanc-technoléogia nemzetkozi
kereskedelmi jogi 0sszefiiggései
KIRALY PETER BALINT

A 21. szdzad elején a technologia rohamos mértékben fejlédik. Naponta jelennek
meg ujabb és ujabb, az életiinket megkénnyitd innovaciok. Ezek kézé tartoznak a
blokklancok és a hozzdjuk kapcsolodo okosszerzodések is, amelyek tobbek kozott a
nemzetkozi kereskedelmet is forradalmasithatjak. Az uj technologidk jogi szabalyo-
zdsa azonban szamos kérdeést vet fel, amelyek koziil a tanulmany kitér a biincselek-
mények finanszirozdasanak, a transzparencia és maganérdek ésszehangolasanak, az
adatok sértetlenségenek és valodisaganak, és az interoperabilitisnak a kérdéskére-
re. Mivel a blokklancokon keresztiil hatarokon atnyulo tranzakciokat lehet lefoly-
tatni, a felmeriilt problémakra a jogi és technologiai interoperabilitas szempontjait
szem elott tarto, nemzetkozileg egységes megoldast kell talalni, amely megteremti a
biztonsagos jogi kornyezetet és egyben dsztonzi az innovdciot.

Journal of Economic Literature (JEL) kod: F10 Trade: General; K12 Contract Law;
K20 Regulation and Business Law: General; K24 Cyber Law; K33 International Law.

1. Bevezetés

A blokklancokat sokan mar most a 21. szdzad legfontosabb taldlmanyanak tart-
jék, és jelentdségét tekintve az internethez hasonlitjak. A blokklanc 1ényegében
egy decentralizalt vagy megosztott fokonyv, amely a kriptografiai eljarasoknak
koszonhetéen alkalmas a tranzakciok hitelesitésére, méghozza kozvetité személy
vagy szerv nélkiil. A blokklancok segitségével anonim modon bonyolithatunk le
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tranzakciokat. Alkalmazasuk rengeteg elénnyel jarhat az élet kiilonboz6 teriiletein.
Létrehozasuk célja az volt, hogy a hagyomanyos pénziigyi kozvetitérendszer hibait
kikiiszobdlve egy gyorsabb, olcsobb és biztonsagosabb modszert hozzanak Iétre a
pénziigyi tranzakciok lebonyolitasara. Emellett biztosithatjak a tranzakciok transz-
parencidjat, igazolhatjak az aruk szarmazasat, valos idében, megbizhaté és hiteles
adatokkal lathatjak el az hatésagokat, vagy pl. lehetdvé tehetik a folyamatos adobe-
szedést kdzvetlentl a tranzakciot kdvetden emberi kdzremiikddés nélkiil. Felhaszna-
lasi lehetéségeinek tarhaza végtelen, az utdbbi idében pedig jelentés mértékben fel
is gyorsult a blokklanc-technolégiara épiil innovaciok megjelenése, amely sziiksé-
gessé teszi annak megvizsgalasat, hogy vajon miként illeszthetok bele a blokklancok
és mas kapcsolodo technologiak a jelenlegi jogszabalyi kornyezetbe. A blokklancok
szamos jogi kérdést vetnek fel, amelyek koziil az alabbiakban a kereskedelmi jogi
vonatkozédsuakat kivanom felvazolni.

I1. Fogalmi alapvetés'

A blokklanc egy megosztott (distributed) fokonyv vagy decentralizalt adatba-
zis, amely nyilvanos, és a kriptografiai eljardsoknak koszonhetden hitelt érdemlden
¢és visszamendleg megvaltoztathatatlan mdédon bizonyitja a rogzitett adatokat (pl.
megtortént tranzakciokat) barmilyen kozvetitd személy vagy szerv nélkiil.> Egy tn.
peer-to-peer protokollrol van szo, ami azt jelenti, hogy a rendszerhez csatlakozo
felhasznalok szamitogépei egy halozatot alkotnak, és azon keresztiil egymassal koz-
vetleniil kommunikélnak, kozponti szamitogép nélkiil. A blokklanchoz felhasznalo-
ként barki csatlakozhat, és a csatlakozast kovetden tranzakciokat kezdeményezhet-
nek kdzvetleniil egymas iranyaba. Mindezt rdadasul anonim modon, a névtelenség
fenntartdsa mellett tehetik meg. A tranzakciok hitelesitését is a felhasznalok végzik
a blokklanc rendelkezésére bocsatott szamitogépes kapacitasuk altal tigy, hogy a
tranzakciokat blokkokba foglalva hozzaadjak a f6konyvként mikédo blokklanchoz.?

Miként is torténik mindez? A blokklancok miikodését a BirCoin nevii blokklanc
Proof of Work konszenzus mechanizmusanak példajan keresztiil szeretném bemu-
tatni. A blokklancok mitkddésének lényeges eleme az in. konszenzusmechanizmus,
amely ahhoz sziikséges, hogy a szamitogépek megegyezésre jussanak a blokklanc
frissitését illetéen annak érdekében, hogy valamennyi szamitogépen ezt kdvetden

! A blokklanc-technologiahoz kapcsolodd fogalmakrol lasd bévebben: Glavanits—Kiraly [2018].
> De Filippi—Wright [2018], 13-14. o.
3 Reed [2017], 3-5. o.
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egységes legyen a blokklanc adattartalma.* A BitCoin esetén 10 percenként 0n.
blokkokba csomagoljak a tranzakcidkra vonatkoz6 adatokat, amelyeket ezt kovetden
a halozat szamitogépei hitelesitenek (pl. megerdsitik, hogy a vevének ténylegesen
rendelkezésére allt az adott mennyiségli kriptovaluta).’ Ezt kovet6en az 0j blokk
tranzakciokra vonatkoz¢ adatsorat kiegészitik a megel6z6 blokk Un. fejrészével. A
fejrész mitkkodését a személyi szamhoz lehet hasonlitani, ugyanis a célja az, hogy
altala azonosithato legyen az adott blokk. Mivel minden blokk rendelkezik fejrésszel
¢s minden blokk tartalmazza a megel6z6 blokk fejrészét, ezért a blokkok soroza-
ta egyfajta lancot alkot (innen a blokklanc elnevezés), amelyet végigkdvetve eljut-
hatunk a legelsé tranzakcioit magaban foglalo eredeti blokkig. Miutdn a megel6z6
blokk fejrészét is hozzaadtak az 0j blokkhoz elkezdddik az abba foglalt adatok titko-
sitasa egy kriptografiai rejtvény megfejtése révén.® A blokklancot mitkodtetd vala-
mennyi szamitogép (az in. banyaszok) azon verseng, hogy melyikiik tudja leghama-
rabb megoldani ezt a kriptografiai rejtvényt, ugyanis amelyikiik els6ként oldja meg,
bitcoint (vagy mas blokklancok esetén masfajta kriptovalutat) kap jutalmul munka-
jaért. Ezt kdvetden az uj blokkot hozzaadjak a blokklanchoz, majd megosztasra keriil
a rendszer valamennyi szamitégépén.’

A tranzakciok gyakorlatilag megvaltoztathatatlanok, miutan a blokklanchoz ad-
tak oket. Ennek oka, hogy a teljes blokklanc — amely folyamatosan frissiil — megta-
lalhat6 valamennyi szamitogépen, és minden blokk utal a megel6z6 blokkra. Ennek
eredményeként a rogzitett tranzakciok elméletileg megvaltoztathatatlanok. Ahhoz
ugyanis, hogy egy hacker modositani tudja valamelyik tranzakciot, ahhoz meg kéne
valtoztatnia a tranzakciot magéban foglald blokkot, majd azt kdvetéen valamennyi a
megvaltoztatott blokkra épiil6 tovabbi blokkot, mivel valamennyi blokk tartalmazza
a megel6z0 blokk fejrészét. Raadasul ezeket a valtoztatasokat a blokklancot miitkod-
tetd valamennyi szamitogépen meg kellene tennie. Ez a blokkok hitelesitési mecha-
nizmusa miatt csak akkor lehetséges, ha a hacker uralja a blokklancot mikddteto
halézat szamitogépes kapacitasanak tobb mint felét, hiszen a tranzakciéra vonatkozo
konszenzus 1étrejottéhez a szamitogépek tobb mint felének egyetértése sziikséges.®
Megfeleld mennyiségli szamitogépes eréforras rendelkezésre bocsatasa esetén tehat
azt mondhatjuk, hogy a blokklanc képes a tranzakciokat megbizhaté6 médon rogzi-
teni, mivel a teljes blokklanc folyamatosan frissitésre és megosztasra keriil a halozat

4 Schwartz—Youngs—Britto [2014].
> Mukhopadhyay [2018], 15-18. o.
® Drescher [2017], 23. o.

7 Hayes [2014], 2. o.

8 Wurfel [2018].
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tagjai kozt. Azaz minden egyes pillanatban a halézat valamennyi szamitogépe képes
igazolni barmely tranzakcié megtorténtét.’

Forradalmasithatja a blokklanc a kereskedelmet az in. okosszerzodések révén
(smart contract). Az okosszerzddések szamitdgépes tranzakcids protokollok, ame-
lyek képesek arra, hogy szerzddés egészét vagy egy részét onvégrehajtova tegyék
azaltal, hogy a felek kozott 1étrejott szerzodés feltételeit atiiltetik szamitoégépes ko-
dokba.'® | Az okosszerzddés két vagy tobb felet és digitalis javakat magdaban fogla-
16 mechanizmus, amelynél egy vagy tobb fél javakat tesz bele az okosszerzddésbe,
majd ezeket a javakat a rendszer automatikusan elosztja a felek kozt egy formula
alapjan, amelynek adatai a szerzédés megkotésekor még nem voltak ismertek”"! Az
okosszerzddések 1ényege, hogy emberi kozremiikodés nélkiil — pl. birdsagok nélkiil
—is végrehajtasra keriil a szerz6dés, vagyis az torténik, hogy a blokklanchalozat sza-
mitogépei hitelesitik a szerzddés végrehajtasanak megtorténtét. Elméletileg barmely
szerz8dés atirhato egy blokklanc alapt okosszerz6déssé.” Az okosszerzédések tehat
a felek kozotti megallapodas végrehajtasat kezelik és koordinaljak egy decentralizalt
blokklanchalozaton keresztiil. Az okosszerzodésben a hagyomanyos szerzédések-
hez hasonléan meghatarozzak a szerzddéses feltételeket és azok megsértése esetén
alkalmazando szankciokat.”> Azonban az okosszerz6dés annyival tobb, hogy egyben
ellendrzi a feltételek teljesiilését és végre is hajtja az ahhoz kapcsolodo kovetkez-
ményt.'

II1. A blokklancok felhasznalasi lehetoségei a kereskedelem teriiletén

A blokklancok tobb ponton megkonnyitik a nemzetkdzi kereskedelem folyama-
tat.

Egyrészt a blokklancok segitségével csokkenthetd a nemzetkozi kereskedelem-
hez kapcsolodo biirokracia. A nemzetkdzi kereskedelemben az aru az utja soran
rengeteg, akar tobb szaz kézen megy keresztiil, mire eljut a céljahoz. Ennek soran
tomegével keletkeznek a dokumentumok, amelyek sziikségesek az aru 4 pontbol B
pontba juttatasahoz és az ehhez kapcsolodo kiilonbozoé jogi kotelezettségek teljesité-

> Kakavand—Kost De Sevres—Chilton [2016], 4-5. o.

1% Rohr—Wright [2017].

" Buterin [2014].

% Liebkind [2018].

3 Dewey—Amuial-Seul [2016], 49-50. o.

14 Smart Contracts. BlockchainHub, elérhetd: https:/blockchainhub.net/smart-contracts/.
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s¢hez. A teljesség igénye nélkiil e dokumentumok koz¢ tartozik maga az adasvételi
¢és fuvarozasi szerz6dés, csomagjegyzék, szamlak, a kereskedelem finanszirozashoz
kotddo iratok, fuvarokmanyok, egészségiigyi és szarmazasi bizonyitvany, vamnyi-
latkozat stb. Példaul ha tulipadnokat szallitunk Hollandiabol Kenyaba, akkor ehhez
jelenleg harom kiilonb6zo6 allami szerv altal kiallitott 6sszesen hat okiratra van sziik-
ségilink. A blokklanc segitségével azonban, amint okosszerzédés formaba ontjiik a
tranzakciorol szolo szerzddést, arrdl rogton értesiilnek az érintett hatosagok, akik
azonnal ki tudjak allitani a sziikséges okiratokat (pl. az aru szarmazasarol) online, a
blokklancon keresztiil. Amint megvannak az aru tovabbitasahoz sziikséges papirok,
errdl azonnal értesiil valamennyi érintett személy, igy id6t és pénzt sporolhatnak
meg. Szintén alkalmas a blokklanc arra, hogy az aruk reexport céljabdl torténd,
idoleges behozatala esetén egyszeriibben megallapithato legyen, hogy valoban ha-
taridon beliil reexportaltak-e a terméket vagy sem. Okosszerzddés segitségével a
behozatali vamok is automatikusan atutalasra keriilhetnek azt kovetden, hogy az aru
megérkezett a vamkezelés helyére. A nemzetkozi kereskedelem tehat magas admi-
nisztracios koltségekkel jar, raadasul az adminisztracio folyamata iddigényes és ki
van téve a hibazas és a csalas lehetdségének. Ezeket a problémakat lehetne orvosolni
a blokklanc kereskedelmi alkalmazéséaval, hiszen a papirok helyett a blokklancon
rogzitett minden jogosult szamara hozzaférhetd, valds adatok alapjan tudnanak dol-
gozni mind a felek, mind pedig a hatosagok."

Masrészt lehetdvé teszi, hogy elkeriilhetdek legyenek a jogvitdk. Példaul ha on-
line rendeliink egy terméket hazhoz szallitassal, és a szerz8dési feltételek kozt szere-
pel, hogy a terméket a szerz6dés megkotésétdl szamitott két napon beliil kiszallitjak,
akkor a blokklanc rogziti a szerz6dés megkotésének pontos idejét, majd a teljesités-
sel a kiildemény megérkezésének idopontjat is. Ha viszont késedelmesen teljesitene,
akkor a program automatikusan hozzéaadja a fizetendd dsszeghez a késedelmi kama-
tot. Ezzel elkeriilhetdk a vitak, hogy vajon jar-e arleszallitas a késedelmes kiszallitas
miatt, vagy sem.!

Harmadrészt alkalmas lehet a tulajdonosi lanc és az eredetiség igazolasara is.
Példaul ha venni szeretnénk egy gyémantot és meg szeretnénk gy6zddni arrdl, hogy
az eredeti és valoban annyi karatos-e, amennyinek az eladd allitja, ahhoz el kell
kiildeniink egy szakért6hdz, ami akar heteket is igénybe vehet, rdadasul draga is.
Tovabba kiilon meg kell gy6zddniink rdla, hogy az eladd valoban tulajdonos-e és
rendelkezhet-e a gyémant felett. De mi van akkor, ha az elad6 befolyasolta a szakér-

5 Ganne [2018], 25-34. 0.
1 Thompson [2017].
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tot, vagy hamis iratokkal probalja bizonyitani a tulajdonjogat? Erre kinal megoldast
a blokklanc, amellyel a példabeli gyémant kérdéses tulajdonsagai azonnal igazolha-
tok, raadasul gyakorlatilag meghamisithatatlan modon."”

Negyedrészt a blokklanc segitheti a feleket a kereskedelem finanszirozasakor.
A kereskedelmi tevékenység finanszirozasa gyakorta elengedhetetlen, kiilondsen je-
lentds értékii aruk esetén. Ennek oka, hogy az eladd értelemszeriien elére szeretné
megkapni a pénzét, mig a vevo csak az aru megérkezését kdvetden hajlando fizetni,
és természetesen egyik fél sem kivanja a szallitas koltségeit vallalni. Eppen ezért
van sziiksége a feleknek tobb esetben a bankoktol ellatasilanc-finanszirozasra vagy
hitellevélre. Mindezek azonban egyrészt idében €s pénzben is koltséges folyamatok,
rdadasul a feleknek sziiksége van egy kozvetitd intézményre (esetiinkben a bank-
ra), amely biztositja, hogy az egymast egyébként nem ismeré felek megbizzanak
egymasban (jobban mondva egymas bankjaban). Ezt a problémat kiiszobolik ki a
blokklancok azaltal, hogy lehetévé teszik szamunkra, hogy megbizzunk a masik
félben anélkiil, hogy ehhez egy kozvetitd személyt vagy szervet kellene igénybe
venniink. A blokklancokat eredetileg éppen azzal a céllal hoztak létre, hogy ezaltal
»kikeriilhetok™ legyenek e kozvetitd intézmények, és ezaltal egy gyorsabb, olcsobb
¢s biztonsdgosabb modszert hozzanak Iétre a pénziigyi tranzakciok lebonyolitasara.
(A pénziigyi szolgaltatok észlelték, hogy a blokklancok fenyegetik a pozicidjukat a
pénziigyi tranzakciok lebonyolitasa terén. Mara mar a pénziigyi szolgaltatok is el-
kezdték fejleszteni sajat blokklancaikat a sajat koltségeik csokkentése érdekében.)'®
A blokklancok emellett megkdnnyithetik az ellatasilanc-finanszirozast, kiilondsen a
kis- és kozépvallalatok szamara, mivel a blokklancon régzitett adatok segitségével
a bankok egyszerlien nyomon kdvethetik a tranzakcios lancbeli pénzmozgasokat, a
vallalatok pénziigyi torténetét, és altalaban az un. ,, know-your-customer” szabalyok
betartasat.

Végiil a blokklanc-technologiaval elérhetd a kiberbiztonsag és a transzparen-
cia magasabb szintje, valamint alkalmassa teszi a tranzakciok automatikus és valds
idejii végrehajtasat az okosszerzédéseken keresztiil. A tranzakciok transzparenciaja
miatt a hatdsagok is konnyebben ellendrizhetik a kiilonboz6 jogi kotelezettségek tel-
jesitését. Lehetdve valik tovabba, pl. a folyamatos addbeszedés kdzvetleniil a tranz-
akciot kovetden emberi kdzremiikodés nélkiil. A blokklanc valos idében, megbizha-
to és hiteles adatokkal lathatja el a hatésagokat a felhasznalokrol — anélkiil, hogy a

17" Bullock [2017].
18 Holman—Stettner [2018], 26-39. o.
1 Ganne [2018], 17-19. o.
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felhasznaloknak kellene az adatokat bejelenteniiik —, hiszen a rajta tarolt adatokhoz
kozvetleniil és azonnal hozzaférhet. Ennek kovetkeztében a hatdosagoknak leheto-
ségiik van arra, hogy ne csak utolagosan, retroaktiv médon ellenérizzék az adatok
valddisagat, hanem azokat a tranzakciok megtorténtét kdvetden rogton megvizsgal-
hassak. Mindez eldsegiti a hatdosdgok nemzetkozi egyiittmitkddését, hiszen azok a
blokklancon keresztiil ralathatnak mind az érintett jogalany tevékenységére, mind a
tobbi hatdsag jogalannyal kapcsolatos cselekményeire.?’ Ehhez természetesen mar
nem csak a kereskedelem digitalizasara van sziikség, hanem a kapcsolddo szolgalta-
tasok és kotelezettségek digitalizalasara is. Ha ugyanis az allami hatésagok tovabbra
sem fogadjak el a blokklanc alapti dokumentumokat, hanem papiralapt okiratokat
kérnek az exportor, illetve importér vallalkozasoktol példaul a vamkotelezettségek
teljesitésekor, akkor nem éri meg nekik pénzt befektetni egy ujabb platform alkal-
mazasaba és parhuzamosan miikodtetni azt az offline eljaras mellett.”!

IV. Jogi problémak

A blokklancok és az okosszerzddések bar automatizaljak a nemzetkozi keres-
kedelmet, megteremtik a sziikséges bizalmat a felek kdzott kozvetitd személyek és
szervek igénybevétele nélkiil, és ezaltal id6t és pénzt spérolnak meg szamunkra,
azonban nem oldanak meg minden problémat. Sot, jogi szempontbdl szamos meg-
oldand6 kérdést vetnek fel. Az alabbiakban ezeket a felmeriild kihivasokat kivanom
ismertetni.

Nem oldja meg a blokklanc a joghatosag kérdését, s6t még inkabb megnehezit-
heti annak megallapitasat. Ha belegondolunk, akkor a blokklanc egy olyan decent-
ralizalt fékonyv, amelynek tevékenysége egyik dllamhoz sem kotddik, akkor miként
alakul a joghatdsag kérdése az esetleges jogvitak esetén? A blokklanc az okos szer-
zO0dések altal egyszeriisitheti a jogvitak rendezését, de ha valamiért a felek mégis bi-
résagra kivanjak vinni az iigyet, akkor tovabbra is fennall a joghatdsag problémaja,
hiszen hataron atnyuld, vagy online tigyleteknél ez mindig kérdéses lehet. Szintén
nehézséget jelenthet, hogy melyik allam adohatosaga jogosult adot szedni a blokk-
lancon végrehajtott tranzakcid utan, hiszen felmeriilhet a kérdés, hogy pl. hol kelet-
kezett az érték, amit meg kivanunk adéztatni.

2 WU/ NET Team [2017].
2 Ganne [2018], 27. o.
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A blokklancok veszélyét jelenti tovabba az, hogy alkalmasak lehetnek pénzmo-
sasra, valamint a terrorizmus és egyéb blincselekmények finanszirozasara. Ez tob-
bek kozt a blokklancok altal biztositott anonimitasnak koszonhetd, tovabba annak
a ténynek, hogy altaluk kihagyhatd a kozvetité személy vagy szerv. Holott éppen
ezek a kozvetitd intézmények toltik be az ,,6rok™ szerepét a pénzmosas ¢és a terroriz-
mus finanszirozasa elleni harcban, hiszen az ezek megakadalyozasat és felderitését
szolgaldé normak rajtuk keresztiil érvényesiilnek. A masik oldalrol viszont éppen
a blokklancok fékonyv jellege jelentheti a megoldast erre a veszélyre, igy akar ki-
hasznalhatjuk a benniik rejld potencialt a pénzmosas €s mas bilincselekmények fi-
nanszirozasanak felderitésére. A blokkldncokon ugyanis a tranzakciok mindenképp
rogzitésre keriilnek, méghozza nyilvanosan, ¢s még ha az ember szamara a pénz titja
kovethetetlen is, egy a pénzmosas kockazat elemzé program lefuttatasaval azonosit-
hatokka valhatnak az illegalis tevékenységb0l szarmazé 6sszegek.?

Tovabbi kérdést vet fel a transzparencia és a maganérdekek Osszehangolasa.
Megfeleld jogi védohalot kell biztositani a felhasznalok szamara a roluk tarolt ada-
tok kapcsan. Ez kiilondsen az iizleti titok esetében lehet relevans probléma, ugyanis
a vallalkozasoknak érdeke flizddhet ahhoz, hogy az adataihoz ne férjenek hozza pl.
a versenytarsai. Igy sziikséges lehet annak eldirasa, hogy pontosan mely hatosagok
férhetnek hozz4 a felhasznalo blokklancon tarolt adataihoz. Masik relevans kérdés e
korben az elfeledtetéshez vald jog, amelynek 1ényege, hogy mindenkinek biztositani
kell azt a jogot, hogy kérje adatainak torlését, ha annak felhasznalasa nem felel meg
az adatvédelmi szabalyoknak.?® Emellett is lehetnek olyan esetkorok, amikor a jog-
szabaly azt mondja ki, hogy bizonyos id0 elteltével a tarolt adatot a nyilvantartasbol
tordlni kell. A problémat ebben az esetben az jelenti, hogy a blokklanchoz egyszer
mar hozzaadott adat nem valtoztathatd meg és nem is torélhetd, vagy legalabbis a
torléséhez Un. ,,hard forkra” van sziikség.>* Hard forkrol akkor beszéliink, amikor
a blokklanc protokolljat akként modositjak, hogy annak eredményeként a korabban
létrejott blokkok érvénytelenné valnak. Ezaltal gyakorlatilag tordlheték a korabban
rogzitett adatok egy esetleges hiba esetén. Természetesen ehhez is sziikség van a
tobbség egyetértésére.” A kérdés tehat az, hogy mi torténik akkor, ha egy jogszaba-
lyi rendelkezés vagy bir6i dontés ellenére a blokklancban tarolt adatokat nem tudjak
tordlni a fejleszték, mert hidnyzik az ehhez sziikséges konszenzus.
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Sprenger Balsiger [2018], 1-3. o.
3 Walker [2012], 272. o.
2% Bambara—Allen [2018], 79-80. o.

% Hacker [2017].
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Problémat jelenthet, hogy a nyilvantartott adatok sértetlenségében csak addig
lehetiink biztosak, amig a rendszerhez csatlakozé szamitdgépes kapacitas tobb mint
felét az allam birtokolja. Valds veszélyrél van szo6, amelyet mi sem bizonyit jobban,
mint hogy 2019 januérjdban az Ethereum Classic nevl blokklanccal szemben egy
un. 51 szdzalékos tdmadast fedeztek fel. A hackerek 1,1 milli6 dollar értékd krip-
tovalutat tulajdonitottak el. Ezt az tette lehetdvé, hogy a hackerek a nevezett blok-
klancot miikddteté szamitogépes kapacitas tobb mint felével rendelkeztek, és igy
képessé valtak az Gn. double spending-re.*® A double spending az a jelenség, amikor
egy adott egység kriptovalutat kétszeresen koltenek el, kihasznalva azt, hogy krip-
tovaluta nem mas, mint egy digitalisan tarolt adat, amely konnyen reprodukalhato.
Az elkovet6 a double spending soran elhiteti a blokklanccal — pontosabban a hitelesi-
tést végzo szamitogépekkel —, hogy egy adott tranzakcid nem tortént meg, ami altal
lehetdvé valik, hogy a meg nem torténtté tett tranzakcioban elkoltott kriptovaluta
ismételten felhasznalasra keriilhessen. Lényegében feliilirjak a blokklancot, és egy
Uj tranzakcids lancolatot hoznak 1étre a korabbi helyett, tigy, hogy kdzben ismételten
elkoltik a kérdéses kriptovaluta-mennyiséget. Mindez ahhoz vezet, hogy megrendiil
a felhasznalok blokklancba vetett bizalma, holott annak miikodésének éppen a bi-
zalom a kozponti eleme.?” Kivalé megoldast kinalhat erre az EU esetében, ha vala-
mennyi tagallam a GDP-je vagy lakossagszama vagy valamely mas mutat6 aranya-
ban lenne koteles bizonyos szamu node-ot fenntartani, és a rendszer miikodéséhez
rendelkezésre bocsatani. Rajtuk kiviil mas node nem csatlakozhatna a rendszerhez
(vagy ha csatlakozhat, akkor is a tagallamok birtokolnak a node-ok tobb mint felét).

Tovabbi probléma, hogy a blokklanc csak a bevitt adatok sértetlenségét tudja
biztositani, de a bevitt adatok valodisagat nem. Tehat ha biztositani tudjuk is, hogy
a bevitt adatokat senki nem valtoztatta meg jogosulatlanul, azt tovabbra sem tudjuk
pusztan a blokklanc alkalmazésaval biztositani, hogy a bevitt adatok megfelelnek
a valosagnak, és nem hamis vagy téves adatokat vittek fel a blokklanc fékonyvébe.
Természetesen felmeriilhet valakiben a kérdés, hogy ez miért is jelent problémat,
hiszen a jelenlegi fékonyvek is igy miikddnek: egy konyveld is donthet ugy, hogy
hamis adatokat ir be a fokonyvbe, illetve az is eléfordulhat, hogy emberi hibabol
kifolyolag tévesen rogzitett bizonyos adatokat. A konyveldk munkéjat azonban el-
lendrzik a kdnyvvizsgalat soran. A problémat ezzel az jelenti, hogy a konyvvizsgald
személyével ismételten behozzuk a centralizacid intézményét az egyébként a decent-
ralizécio elvét vallo blokklancok rendszerébe. Jogi szempontbol ez valdsziniileg ter-

2 Jenkinson [2019].
2" Chiu—Koeppl [2017].
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mészetesnek hangzik, azonban nem szabad elfelejteni, hogy a blokklancokat azzal a
céllal hoztak létre, hogy kozvetitd személy vagy szerv (azaz allam, konyvvizsgalo,
bank stb.) nélkiil, un. peer-to-peer médon (azaz kozvetleniil) lehessen tranzakcio-
kat lebonyolitani egy olyan rendszeren keresztiil, amely esetén a felek kozti bizal-
mat maga a program teremti meg. A bevitt adatok utdlagos allami ellendrzése tehat
szembe megy a blokklanc lényegével, amelynek bevezetése a blokklancok elkétele-
zett hivei korében minden bizonnyal jelentds ellenallasba iitkozne. Ehhez kapcso-
16d6 masik kihivas, hogy mi torténjen a tévesen bevitt vagy hamis adattal. Miként
lehet korrigalni a hibdkat egy olyan rendszerben, ami arra épiil, hogy ne lehessen
utolag megvaltoztatni a bevitt adatot?

Végiil problémaként meriilhet fel az interoperabilitas kérdése. Jelenleg az egyes
allamok oOnalloan kezdték el fejleszteni sajat blokklancaikat, amelyeken rogzitett
adatok nem érhetdk el mas blokklancok felhasznaloi szamara. Természetesen ez va-
lahol érthetd folyamat, hiszen az egyes allamoknak a sajat jogszabalyaiknak meg-
felelo, azt végrehajtd blokklancokra van sziikségiik. Mindez azonban feleslegesen
megtobbszorozi a nemzetkozi kereskedelem rendszerét, hiszen az egyes vallalatok-
nak igy valamennyi blokklancon regisztralniuk kell ahhoz, hogy hozzaférhessenek
az azon tarolt adatokhoz és azon keresztiil teljesiteni tudjak kotelezettségeiket. Ehe-
lyett célszerlibb lehet egy kdzos nemzetkdzi blokklanc 1étrehozasa (amelyhez az is
sziikséges lenne, hogy nemzetkozileg egységes kovetelményeket, formanyomtatva-
nyokat stb. fogadjanak el az allamok), vagy az egyes nemzeti blokklancokon talalha-
to adatokat masik blokklancra atkonvertalo kozvetité platform alapitisa.?®

V. Osszegzés

A blokklancrendszereket a 21. szazad elejének egyik legfontosabb talalma-
nyanak tarthatjuk. A felhasznalési lehetségeik tarhaza végtelen. Alkalmas lehet
a tulajdonosi lanc és az eredetiség igazolasara,” forradalmasithatja a blokklanc a
kereskedelmet az Gin. okosszerzédések révén,* és egyes szerzok pedig a pénziigyi
kozvetitérendszer radikalis valtozasat vizionaljak a megjelenésiiknek kdszonheto-
en, hiszen a jelenleg hasznalt technoldgiakhoz viszonyitva egy olcsobb, gyorsabb ¢és

% Ganne [2018], 30-34. o.
¥ Kim—Laskowski [2017], 6-7. o.
30 Schroeder [2015], 1-59. o.
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kozvetlenebb maodjat biztositja a tranzakciok megvalositasanak.’! S6t, egyes vélemé-
nyek szerint teljesen feleslegessé teheti a ma ismert bankrendszert.

Ahogy bemutatasra keriilt, a blokklancok a nemzetkdzi kereskedelem folyama-
tat is megkonnyithetik. A piaci szerepldk, valamint egyes allamok észlelték az 1
technologiakban rejld potencialt, ezért elkezdték fejleszteni sajat blokklancaikat. A
jogi védohald a blokklancon kotdtt okosszerzédések €s azok végrehajtasa kapcsan
azonban még nem kiforrott. Nincsenek rendezve példaul a felel6sségi és fogyasz-
tovédelmi kérdések, hogy mely hatosagok hataskorébe tartozik a vitak eldontése
(egyaltalan sziikség van-e ilyenre, ha az is beprogramozhato, hogy milyen jogsértés
esetén milyen jogkdvetkezményt alkalmazzon az okosszerzddés, stb.). Ezen sza-
balyok meghatarozasa azért is siirgeté probléma, mert a kiilonb6zé befektetdket,
vallalatokat és bankokat tavol tarthatja a blokklancok alkalmazasatdl a bizonytalan
jogi helyzet. Nehézséget okoz az is, hogy a jelenleg miikddé nemzetkdzi kereske-
delemre fejlesztett blokklancok esetén (pl. We.trade) az okosszerzédésben csupan
a fizetést garantald elemeket rogzitik és automatizaljak, mig a feleldsség és egyéb
kérdések tovabbra is csak egy offline szerzdésben kapnak helyet. Allaspontom
szerint ahhoz, hogy a nemzetkozi kereskedelem valoban gordiilékeny moédon mii-
kodhessen, egy nemzetkozi blokklancra vagy a kiiléonb6zd blokklancok kozt hidat
képezo kozvetitd platformra van sziikségiink, mert a parhuzamosan mitkodé blok-
klancok csak feleslegesen megtobbszoroznék a rendszert azzal, hogy példaul egy
vallalatnak tobb blokklanchoz is csatlakoznia kell ahhoz, hogy a kiilonb6z6 tigyfe-
leivel kereskedni tudjon. Ahhoz, hogy egy egységes blokklancrendszeren keresztiil
lehessen a tranzakcidkhoz kapcsolodo valamennyi hatosagi iigyet elintézni, ahhoz
nemcsak egy kozos platformot kell kifejleszteni, hanem egységes jogi kovetelmé-
nyekre és szabalyozasi keretre is sziikkség van.* Véleményem szerint ennek a k6zos
szabalyozasi keretnek a megteremtésében a nemzetkozi szervezeteknek (példaul a
Kereskedelmi Vilagszervezetnek) kellene élen jarnia, és arra 0sztondznie az alla-
mokat, hogy az innovacié soran szem el6tt tartsak a jogi és technoldgiai interope-
rabilitds szempontjait.

3 Koch—Pieters [2017], 1-4. o.
32 Hockett—Omarova [2016], 1208. o.
3 Ganne [2018], 26—40. o.
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Unios és magyar nemzetkozi maganjog
az uj Kodex tiikkrében
RAFFAI KATALIN — DUDAS KRISZTINA

A Pazmdny Péter Katolikus Egyetem Jog- és Allamtudomdnyi Kar Nemzetkozi Ma-
ganjogi Tanszéke szervezésében 2018. szeptember 21-én keriilt sor az ,,Unios és ma-
gyar nemzetkozi maganjog az uj Kodex tiikrében” cimet viseld mithelykonferencia
lebonyolitasara. A tudomanyos iilés kozéppontjaban a 2018. januar 1-jén hatalyba
lépett, a 2017. évi XVIII sz. torvény a nemzetkozi maganjogrol allt, amely szamos
valtozast tartalmaz a korvabban hatdalyos 1979. évi 13. sz. torvényerejii rendelethez
képest. A tudomanyos iilés eléadoi — jelentds részben a kodifikacios bizottsdagok tag-
Jai — eléadasaik kézéppontjaba a térvény unios jogforrasokkal valo osszhangjat, a
valtozasok fobb iranyat és a joggyakorlat szamdra adodo uj kihivasokat helyezték.
Journal of Economic Literature (JEL) kod: K 190.

Az 0j magyar nemzetkdzi maganjogi torvény hatdlybalépése oOta eltelt rovid
iddszakban jol lathatéan elindult egy 0j folyamat, amelynek célja egyrészt a széle-
sebb szakmai kozvéleménnyel megismertetni a jogszabalyt, masrészt elkezdodott
egy tudomanyos elemzés is, amely az egyes rendelkezéseket vizsgalja, értelmezi,
esetleg biralja az unids jog vagy éppen a hazai jogrendszer kontextusdban. A ma-
gyar nemzetkozi maganjogi szabalyozas reformjanak id6szertiségérdl, az ujitasokrol
mar szamos tanulmany €s tudomanyos rendezvény sziiletett, amelyek tobb-kevesebb
részletességgel mutattak be a régi jogszaballyal 6sszevetve a hatalyos joganyag val-
tozasait. Ebbe a sorozatba illeszkedik a Pazmany Péter Katolikus Egyetem Jog- és
Allamtudomanyi Kar Nemzetkozi Maganjogi Tanszéke szervezésében tartott nem-
zetk6zi maganjogi miihelykonferencia is, amelyrdl az aldbbiakban réviden besza-
molunk. Az eléadasok témajat attekintve megallapithat6, hogy az eldadokat a nem-

https://doi.org/10.47630/KULG.2019.63.3-4.32

Raffai Katalin, egyetemi docens, PPKE JAK Nemzetkozi Maganjogi Tanszék.
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zetkdzi maganjog hdrom nagy témakore érdekelte: egyrészt a nemzetkdzi magénjog
tagabb Osszefliggései (Kiraly Miklos, Erdos Istvan, Sommsich Réka), masrészt a
nemzetkdzi maganjog egyes altalanos jogintézményei (Buridn LdszIlo, Raffai Ka-
talin), harmadrészt a nemzetkdzi maganjog kiilonds részébe tartozo egyes kérdések
(Csehi Zoltan, Jezerniczki Katalin, Vincze Gabriella Anita). Beszamolonkban arra
torekedtiink, hogy a konferencia programjahoz igazodva roviden 6sszefoglaljuk az
egyes eldéadasokat, kiemelve a hangstlyos elemeket.!

Buridn Laszlé (PPKE JAK, tanszékvezetd egyetemi tanar) koszontéjében ro-
viden iidvozolte a résztvevlket. A konferencia témdjanak aktualitasat kiemelve
hangsulyozta a miihelybeszélgetés jellegének fontossagat, mint amely kifejezetten
elényos a kiilonbozo allaspontok iitkoztetésére. A bevezetdt kovetden atadta a szot
Vékas Lajos professzor emeritusnak (ELTE AJK), akinek elndklete mellett megkez-
doédott a tudomanyos tandcskozas.

Az elsé eldado, Kirdly Miklés (tanszékvezetd egyetemi tanar, ELTE AJK) a
nemzetkdzi maganjog hatarain tilmutato, a jogszabalyok értelmezésével dsszefiiggd
problémakort tart a hallgatosag elé a ,, Nemzetkozi ténydllasok és az Alaptérvény
hetedik modositasa” cimi eldadasaban. Az el6adasban az Alaptorvény és a kozos-
ségi jog, valamint az Alaptorvény és a nemzetkdzi maganjog kapcsolatat vizsgalta,
melynek kdzéppontjaban az Alaptdrvény 28. cikke altal megfogalmazott értelmezési
kotelezettség, az unids forrasok, valamint a nemzetkozi maganjogi egyezmények
értelmezési lehetdségei, ezek Osszefliggései és a jogértelmezés soran felmeriild bi-
zonytalansagok alltak.

Az Alaptorvény 28. cikke értelmezési kotelezettséget ir el a birdsagok szamara,
és meghatarozza azokat a sarokpontokat, amelyekkel 6sszhangban el kell eljarniuk
az értelmezés folyamataban.? A Kuria egy dontésében® ki is mondta, hogy a birosag-
nak a jogvita eldontésére irdnyado jogot az Alaptorvény 28. cikke szerint kell értel-
meznie, ¢és az Alkotmanybirosag dontésének megfelelden, az ebben meghatarozott
alkotmanyos kdvetelményt érvényre juttatva kell alkalmaznia. Csakhogy a Kuria
dontése egy olyan jogvita targyaban sziiletett, amelynek tényallasa kiilfoldi elemet
nem tartalmaz, igy valdjaban a magyar jogforrasok értelmezése tekintetében foglalt
allast. De mi lehet a helyzet a nemzetkdzi és az unids jogforrasok tekintetében — tette

I Az el6adasok szerkesztett valtozata a PPKE JAK tudomanyos lapjaban, a lustum Aequum Salu-
tare-ban (IAS) fog megjelenni.

2 A birdsagok a jogalkalmazas soran a jogszabalyok szovegét elsdsorban azok céljaval és az
Alaptorvénnyel 6sszhangban értelmezik. Az Alaptrvény és a jogszabalyok értelmezésekor azt kell
feltételezni, hogy a jozan észnek és a kozjonak megfeleld, erkdlesos és gazdasagos célt szolgalnak.”

3 Lasd: Kfv.V.35.218/2014/12.
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fel a kérdést az elado. A 28. cikk mellett az Alaptorvény egyéb relevans rendelkezé-
seit az értelmezéssel kapcsolatban az R) cikk (3) és (4) bekezdései tartalmazzak: a (3)
bekezdés szintén egy értelmezési iranymutatas, mig a (4) bekezdés védelmi feladatot
6 a jogalkalmazora.* Ebbol fakadodan a birdsagok altali értelmezési folyamat mo-
dellje a kdvetkezOképpen alakul: a jogszabalyt elséként az Alaptdrvény 28. cikkével
Osszhangban kell vizsgalni, majd ezt kdvetden az R) cikk (3) és (4) bekezdésének
fényében kell a birésagoknak az értelmezést elvégezniiik.

A masik relevans kérdéskor, amit az eldadd megfogalmazott: mi mindsiil jog-
szabalynak? Erre valaszt az Alaptorvény T) cikk (2) bekezdésében talalunk, amely
felsorolja a jogszabalyokat.® Az Alaptorvény ezen cikke azonban nem ejt szot az
europai unios és nemzetkozi jogforrasokrol. E forrasokkal kapcsolatban vajon van-e
barmilyen mas kovetelmény? Hogyan értelmezhetd egy-egy unios jogforras, ame-
lyet torvényben hirdetnek ki?

Az Eurdpai Unid Birdsaga dolgozza ki a kozosségi jogszabalyok értelmezését,
illetve értelmezésének modjat. Noha egyes unids szabalyok pro forma tdrvényben
jelennek meg, az Alaptdrvény emlitett cikke nehezen alkalmazhat6 ezekre. Az Eu-
ropai Unid Birosaga értelmezési monopoliummal bir, amelynek jogalapja az Eurdpai
Unidrol szolo szerzodés 19. cikk (1) bekezdésében talalhatd. Kirdly Miklos allaspont-
ja szerint erre nem terjedhet ki az Alaptorvény 28. cikke. Tovabbi kérdést vetnek fel
az unios rendeletek, mert az Alaptdrvény nem emliti kiilon a rendeletet a jogszaba-
lyok tipusai kozott. Az Alaptorvény E) cikk (3) bekezdése utalhat a rendeletekre, de
nem mondja ki sz6 szerint. Kovetkezik-e ebbdl, hogy a rendeletekre nem vonatkozik
a 28. cikk?

A polgari térvénykonyv (tovabbiakban Ptk.)® 1:2. §-a is tartalmaz egy értelmezési
alapelvet, mely szerint a torvénykonyvben talalhato rendelkezéseket ,,Magyarorszag
alkotmanyos rendjével dsszhangban kell értelmezni”. A Ptk. 8:6. § pedig az Eurdpai
Unio joganak valé megfelelésrdl rendelkezik. A Ptk.-ban tehat két normacsoportot
kiilonboztethetiink meg: egy autondm normacsoportot €s egy eurodpai uniés gyokerii

4 AzR) cikk (3) bekezdése kimondja, hogy ,,Az Alaptérvény rendelkezéseit azok céljaval, a benne
foglalt Nemzeti hitvallassal és torténeti alkotmanyunk vivmanyaival 6sszhangban kell értelmezni”. Az
ezt kovetd (4) bekezdés a legutobbi modositas soran kertilt be az Alaptorvénybe. Ez alapjan ,,Magyar-
orszag alkotmanyos dnazonossaganak ¢s keresztény kulturajanak védelme az allam minden szervének
kotelessége”.

> Jogszabaly a torvény, a kormanyrendelet, a miniszterelnoki rendelet, a miniszteri rendelet, a
Magyar Nemzeti Bank elnokének rendelete, az 6nalld szabalyozo szerv vezetdjének rendelete és az
onkormanyzati rendelet. Jogszabaly tovabba a Honvédelmi Tanacs rendkiviili allapot idején és a koz-
tarsasagi elnok sziikségallapot idején kiadott rendelete.”

6 2013. évi V. térvény a Polgari Torvénykonyvrél.
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normacsoportot. Kérdésként meriil fel, vajon mas értelmezési kovetelmények allnak
fenn az unios gyokerii normakkal szemben? Egyrészt az Alaptorvény rendelkezéseri,
masrészt az iranyelveknek megfelelé unios eredet miatt a kozdsségi szabalyok is
kotik a birdsagot. Kovetkezésképpen a birora kettds teher nehezedik a jogszabalyok
értelmezésekor.

Az Alaptorvény értelmezési problematikéjat a nemzetk6zi maganjoggal dssze-
fliggésben az el6ado két jogforras a Bécsi Vételi Egyezmény’ (tovabbiakban BVE)?
és a Kodex alapjan vizsgalta. A BVE egy sui generis nemzetkdzi dokumentum,
amely egyetlen 4llam jogahoz sem kotédhet kdzvetleniil. A BVE 6nallo értelmezési
szabalyokat fogalmaz meg a 7. cikk (1) bekezdésében, mely az autondm értelmezést
hangsulyozza a jogforrds nemzetkozi jellegének hangstulyozasa mellett. Akadalyt
jelenthet azonban, hogy ennek az értelmezési problémanak a feloldasat jelentd ren-
delkezés sem talalhat6 az Alaptorvényben.

A Kodex a kiilfoldi jog alkalmazasat a 7. § (1), (2) bekezdéseiben szabalyozza,
mely szerint ,,A birosag a kiilfoldi jogot hivatalbol alkalmazza. A birdsag a kiilfoldi
jogot annak sajat szabalyai és gyakorlata szerint értelmezi”. Nem talalunk egyértel-
mii valaszt ez esetben sem arra, hogy jogszabalyi rendelkezés mellett hogyan lehet
alkalmazni az Alaptorvény 28. cikkét? A Kodex 12. § (1) bekezdésében szabalyozott
kozrendi klauzula szintén felveti a kapcsolatot az Alaptorvény 28. cikkével, azaltal
hogy az 0j definicidé egyértelmilien a magyar kdzrend szerves részévé teszi az al-
kotmanyos elveket is. Az eléadas azzal zarult, hogy a birosagok bélcsességére van
bizva, a fent vazolt ellentmonddsokkal teli helyzetbdl fakado fesziiltséget hogyan
tudjak majd feloldani.

Csehi Zoltan (tanszékvezetd egyetemi tanar, PPKE JAK) kodifikacids bizottsa-
gi munkdja soran tobbek kozott a dematerializalt értékpapirokrol szolo elékészitd
anyagokat allitotta Ossze, mely témat a Dematerializalt értékpapir és nemzetkozi
maganjog cimi eldadéasaban is elemzett.

A dematerializalt értékpapir egy de facto elektronikusan nyilvantartott adat,
amely fizikailag csak a monitoron jelenik meg, de az adat mogétt azonban kell
lennie egyfajta bizalomnak, percepcionak. A magyar jogban az 0j Ptk. definidlja a
dematerializalt értékpapir fogalmat, biztos hatteret adva ezaltal az értelmezéshez.
Tulajdonsagai kozé tartozik, hogy kereskedése egy lancolaton keresztiil torténik,
kozvetitokon keresztiil. Minden egyes kozvetitd szamara megjelenik az adat, amely

7 1987. évi 27. tvr.
8 Ugyan a Bécsi Vételi Egyezmény torvényerejii rendeletként kertilt kihirdetésre, azonban a tor-
vénnyel azonos elbiralas ala esik.
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tobb kérdést is felvet. Milyen kapcsolat van az értékpapir jogosultja és a szamlaveze-
t6 kozott, illetve a szamlavezeto és a kdzvetitok kdzott?

A nemzeti szabalyok tobb eltéré megoldast kindlnak. Van olyan elgondolas,
mely szerint az az értékpapir tulajdonosa, akinek a szdmlajan nyilvan van tartva.
Mas koncepcid szerint nem elsdsorban tulajdonjogi viszonyt kell keresni, hanem
az adatra, mint jogosultsagra kell tekinteni. Van olyan allaspont is, mely szerint az
értékpapir szimbolizalt értékek lancolatat jelenti, mig az angolszasz jogrendszerre
jellemzd trust az intézmény keretében értelmezi és ennek megfeleléen viszonyul
a dematerializalt értékpapirokhoz. E kiilonbozé felfogdsok kévetkeztében nagyon
eltéré nemzeti szabalyozasokat taldlunk. Erdekes ugyanakkor, hogy a jogrendszerek
gyakran a dologi jog szabalyait alkalmazzak egy tulajdonképpen nem dologra.

A szabalyozasok korében érdemes az UNIDROIT? és a Hagai egyezmény'® altal
kialakitott rendszereket megvizsgalni, amelyek egymastdl eltéré modon viszonyul-
nak a kérdéshez. Az UNIDROIT egységes anyagi jogi szabalyozast dolgozott ki,
melyben a dematerializalt értékpapir mint biztositék jelenik meg. Azonban a kon-
cepcio ,,népszeriiségét” jelzi, hogy az errdl szolo egyezményt mind ez idaig dssze-
sen csupan egy allam (Banglades) irta ala. A Hagai egyezmény kollizids normakat
szabalyoz — és természetébol fakadéan az Eurdpai Unid is részt vett az okmany
megalkotasaban. A 2006-ra megalkotott egyezmény sikerét jelzi, hogy Svajc atiil-
tette sajat szabalyozasi rendszerébe, illetve az unids szabalyozas is ehhez igazodik.
Ugy tiinik tehat, hogy jelenleg a kolliziés jogegységesitésnek van nagyobb esélye.

A kolliziés normék tekintetében haromféle megkozelitést kiilonboztethetiink
meg: az ugynevezett prima approach-t, az account agreement approach-t, illetve
a settlement system-et. A prima approach kdzéppontjaban a tranzakciot vezeto sze-
mély all, az account agreement approach a szerzddési elemre helyezi a hangsulyt,
mig a settlement system a tranzakcid elszamoldsiahoz kapcsolodik szorosabban.
Mindeddig az elsé megkozelités tiinik a leginkabb elfogadottnak, de még sok kér-
dést nem sikeriilt ennek sem megvalaszolnia. Nem elhanyagolhat6 kérdés, hogy va-
jon a dematerializalt értékpapirszamlak vezetdi melyik allam rezsime alatt allnak és
ezt mi hatarozza meg? Esetleg a honossag vagy az allami feliigyelet a meghatarozo?

A Kodex az 57. § és 58. §-ban szabalyozza az értékpapirokat. A magyar szaba-
lyozas rendszere két részre oszthato: egy dltalanos statutumbol és értelmezd ren-

° UNIDROIT Convention on Substantive Rules for Intermediated Securities, adopted by the Con-
ference on 9 October 20009.

10" Convention of 5 July 2006 on the Law Applicable to Certain Rights in Respect of Securities
held with an Intermediary.
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delkezésekbol all. Az altalanos statutum az értékpapir kvalifikacidjat adja meg, az
értelmezd rendelkezések pedig az értékpapir tipusa szerint kdvetkeznek. A dema-
terializalt értékpapirral kapcsolatos szabalyt az 57. § (3) bekezdése!' tartalmazza,
amely a prima elvet emeli be a szabdlyozasba. Az eléadd hangstlyozta, hogy véle-
ménye szerint a Kédexben egy alapvetden jo megoldas sziiletett.

Raffai Katalin (egyetemi docens, PPKE JAK) szintén a Kodex altalanos részébe
tartozo témaval foglalkozott Jogalkalmazas és korlatai az uj Kodexben cimii el6ada-
saban. Az eléado a Kodexben a szubjektiv (a felek jogvalasztasa) és az objektiv (kol-
lizids kapcsolds) médon meghatarozott jog korében felmeriil6 korlatozasokra vonat-
kozo rendelkezéseket vette gorcsé ala. A Kodexben a korlatozdasoknak tobb tipusa
van jelen. Az elsé tipusba azok a korlatozdasok tartoznak, amelyek beavatkoznak a
jogalkalmazas folyamataba és hatnak a végeredményre, vagyis az alkalmazando
jogra. E korlatozasok két legfobb eleme a kdzrendi klauzula és a feltétlen alkalma-
zast igénylo (imperativ) szabalyok. A masodik tipusba azokat a korlatozasokat lehet
sorolni, amelyek a kijelolt jogra nincsenek hatassal, mégsem hagyhatok figyelmen
kiviil a jogalkalmazas soran, mint példaul az idébeli'? vagy formai'® korlatozasok.

A kozrendi klauzulaban és a feltétlen alkalmazast igényld (imperativ) szabalyok-
ban koz0s, hogy a jogalkot6 altal kiemelten védendd célok miatt keriil sor ezekre a
korlatozasokra, mint példaul a magyar jogrendszer alapvetd értékrendje, alkotma-
nyos elvek, kdzérdek stb. Hangstlyozando, hogy az uniés rendeletek elfogadjak e
korlatok meghatarozasa tekintetében a tagallami hataskort, ugyanakkor megszabjak
ezek kereteit. A kozrendi zaradékot a régi Kodex is szabalyozta, de a rekodifikacid
eredményeként a Kodexbe egy megujult tartalommal bird (és az Eurdpai Unid Bir6-
saga altal az Omega-ligyben tett megallapitasokkal'* is 6sszhangban 1év6) jogintéz-
ményt talalunk, amelybdl kikeriiltek az elavult elemek, mint példdul a kiilfoldi allam
gazdasagi-tarsadalmi rendszerére valo utalas.

A kozrendi klauzulaval szemben az imperativ szabalyok teljesen 0j jogintéz-
ményt honositottak meg a magyar nemzetk6zi maganjogban. A Kédex 13. § (1)
bek. csak altalanossagban utal arra, hogy a magyar jognak azokat a rendelkezéseit,
amelyek tartalmabol és céljabol egyértelmiien megallapithatd, hogy a nemzetkdzi

1 Dematerializalt értékpapirral vald rendelkezés értékpapirba foglalt jogon kiviili joghatasaira
annak az allamnak a joga alkalmazandé, amely az értékpapirszamla vezetdjének allami feliigyeletét
ellatja, ennek hianyaban ahol az értékpapirszamlat vezetik. Ha e szerint tobb jog alkalmazasa meriil
fel, annak az allamnak a joga alkalmazando, amely a jogosult jogszerzését biztositja.”

12 Kédex 10. § (1) bek.

13 Kodex 19. § (1) bek.

4 C-36/02. sz. iigy. Omega Spielhallen- und Automatenaufstellungs-GmbH kontra Oberbiirger-
meisterin der Bundesstadt Bonn ECLI:EU:C:2004:614.
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maganjogi jogviszonyokban feltétlen érvényesiilést kivannak, nem lehet figyelmen
kiviil hagyni. E tul altalanos megfogalmazas a jovoben értelmezési nehézségeket
okozhat a birosagnak. Hangsulyozni kell ugyanakkor azt is, nem létezik egysé-
ges allaspont a tagallamok kozott, azon normativ eldirdsok tekintetében, amelyek
a kozérdeket szolgaljak (példaul a német jog ide sorolja kereskedelmi szankcidkat,
az antitroszt szabalyokat, mig a francia jog altalanossagban a gyengébb fél védel-
mét szolgald szabalyokat). Mindezek miatt is kiemelt jelentéséggel bir az Eurdpai
Unio Birésaganak az imperativ szabalyokkal dsszefliggésben formaldédo gyakorlata,
amely a hazai jogalkalmazas szamara is iranymutato.'

Az el6adas roviden végigtekintette a Kodex altalanos és kiilonds részében fel-
lelhetd korlatozasokat, végiil azzal a kévetkeztetéssel zarta, hogy a kisebb egye-
netlenségek ellenére a korlatozasok uj rendszere koherens, és az unios joggal is
osszhangot mutat.

Burian LaszI6 (tanszékvezetd egyetemi tanar, PPKE JAK) eldadasaban a nem-
zetkdzi maganjog egy igencsak vitatott jelenségével az un. hazafelé torekvéssel fog-
lalkozott. Ahogyan arra az eléadas cimében is utalt — 4 hazafelé torekvés a régi és
az uj Kodexben —, azt vetette Ossze, hogy a jelenség mennyire lelhetd fel a régi és
az 1j Kdodex szabalyai korében. A nemzetkdzi maganjog tudomanya hazafelé to-
rekvésnek nevezi, ha az eljard birdsag a sajat jogszabalyok (lex fori) hangsulyos (és
indokolatlan) alkalmazasara torekszik, ¢s ennek rendeli ala a nemzetk6zi maganjogi
szabalyok alkalmazasat is.

Buridn LaszIo szerint a hazafelé torekvés tetten érhetd a hazai nemzetkodzi ma-
ganjogban, melynek egyik oka tobbek kozott az lehet, hogy a politika vilagaban a
kiilfoldi jog alkalmazasat gyakran vesztes csataként konyvelik el a szereplok. A ha-
zafelé torekvés masik okat abban latja, Mddl Ferenc és Vékas Lajos professzorokra
hivatkozva, hogy mind a jogalkotdk, mind a jogalkalmazdk idegenkednek a kiilfoldi
jog alkalmazasatol. Véleménye szerint mapjainkban egyfajta nemzetkozi trend is
megfigyelhetd, amely szerint a lex fori joganak alkalmazasa erételjesebbé valt.

A nemzetkdzi maganjog klasszikus jogintézményei segitséget nyujthatnak a ha-
zafelé torekvésben, amelyek koziil kiemelend6 a mindsités, a renvoi, az ,,észszerti
ido” kotelezettsége, illetve az dltalanos kitérito klauzula. A csalard kapcsolas kike-
rilt az uj Kodexbol, amelyet pozitiv fejleményként lehet értékelni, hiszen ez az intéz-

15 Lasd: C-369/96 és C-376/96 sz. egyesitett Arblade-tigyek ECLI:EU:C:1999:575; C-381/98
sz. Ingmar GB Ltd. kontra Eaton Leonard Technologies Inc.-iigy ECLI:EU:C:2000:605; C-184/12
sz. United Antwerp Maritime Agencies (Unamar) NV kontra Navigation Maritime Bulgare-iigy
ECLLEU:C:2013:663; C-135/15. sz. Republik Griechenland kontra Grigorios Nikiforidis-ligy
ECLIL:EU:C:2016:774.
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mény is a hazafelé torekvés egyik f6 eszkdzeként szolgalt. A kézrendi zaradék és az
imperativ szabalyok kihagyhatatlanak a felsorolasbol, hiszen segitségiikkel szintén
a lex fori alkalmazasara keriil sor a kiilfoldi joggal szemben. Végezetiil a profesz-
szor Ur hangstlyozta, hogy osszességében elmondhato, a Kodex visszafogottabb e
tekintetben a korabbihoz képest, mivel kevesebb teret ad a hazafelé torekvésnek. A
Kodex ilyen iranyu elmozdulasa pedig mindenképpen iidvézlendo, és sokkal inkabb
asszhangban van a nemzetkézi maganjog univerzalis céljaval, a nemzetkézi dontési
harmonia megvalositasaval.

Erdés Istvan (adjunktus, ELTE AJK) eldadasaban (Modern idék: gondolatok a
nemzetkézi maganjogi jogalkotas XXI. szazadi kihivasaival kapcsolatban) a XXI.
szazadi nemzetkdzi maganjog el6tt alld kihivasokrdl beszélt. Eldéadasa cimében
Chaplin 1936-o0s, utols6 némafilmjére utalt, amely a vilag elgépiesedésérdl, a kii-
szobonallo valtozasokrol szol. A mesterséges intelligencia térhoditdsanak kévet-
keztében egyre gyakoribb, hogy az emberiség a gondolkodast is kiszervezi. Ez a
tendencia a jogalkotas szempontjabdl is relevans, hiszen a jogban kiilonods szerepe
van a humanumnak. Hogyan itélné meg a matematika tiszta logikajan alapul6 rend-
szere példaul a kozrendbe litkozést vezd kérdéseket? A technoldgia, a migracio,
a gazdasagi érdekszférak sziikiilése, a kultarak, vallasok 0sszeiitkozése és szamos
mas tarsadalmi valtozas torténik napjainkban, amelyek kihivasok elé allitjak a jo-
got és a jogalkotot. De vajon valoban XXI. szazadi problémak ezek? — vetette fel a
kérdést Erdos. A kihivasok kozds pontja, hogy mindegyik a vilagban jelenlevd val-
tozasra utal. Hogyan adaptalodik ehhez a valtozashoz a jog, mi a funkcidja ilyenkor
a jognak? Hogyan hat a jogvaltozasra: serkenti-e vagy visszafogja? A nemzetkdzi
maganjognak kiillondsen nagy felelossége van e téren a problémak kezelésében. A
nemzetkdzi maganjog a hatarokrodl szol, de nem okvetleniil megsziinteti 6ket, hanem
sokkal inkabb Ujrarajzolja, felerdsiti azokat. Ez pedig felel6sséggel jar.

A jogviszonyok komplexitasa a nemzetkozi maganjogra is kihatott, az elmult
otven-hatvan évben soha nem latott folyamatokat produkalt. Az utobbi idészakot
nagyfoku aktivitas jellemezte, amely soran egy meghatarozo keretrendszert sike-
rilt 1étrehozni. A kodifik4cios jogalkotasi dompingek a kovetkezd évtizedek sza-
mara is jelentéséggel birhatnak. Erdekes a kodifikaciokkal kapcsolatos 1j tendencia
megjelenése is. Az elmult évek kodifikacioi azt mutatjak, hogy sokkal részletesebb,
komplexebb szabalyozast foglalnak magukba a korabbiakhoz képest. Ez a régi és uj
Kodexet dsszevetve is észrevehetd. A jogalkotasi dompingnek egyik kiemelkedd oka
lehet, hogy uj aktorok keriiltek a nemzetkdzi szintérre. Az egyik legaktivabb aktor
a jogalkotast illetéen az Eurdpai Unid. A szupranacionalis szervek térhoditasaval
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felmeriil az a kérdés is, hogy vajon hol kell meghuizni a hatart a szupranacionalis és
nemzeti jogalkotas kozott? Lathato tehat, hogy rengeteg megvalaszolatlan kérdés
van napjainkban, amelyek kihivas elé allitjak a jogalkotot és jogalkalmazdt egyarant.

Vincze Gabriella (doktoranda, PPKE JAK) Kételmi jog a kibertérben — jogvd-
lasztas és jogalkalmazas az online szerzédések tekintetében cimi eléadasaban ku-
tatasi témaja kdzéppontjaban allo e-kereskedelmi szerzédésekre alkalmazandé jog-
forrasok hierarchiajabol indult ki, hangstlyozva a Kodex szubszidiarius jellegét. Ezt
kovetden tisztazta, hogy pontosan mi értendd az ,,e-kereskedelem” kifejezés alatt,
ideértve annak egyes fajtait, amelyek koziil a vallalatok egymas ko6zotti (B2B), va-
lamint a vallalatok és fogyasztok kozotti igyletek (B2C) relevansak az unios jogal-
kotas szempontjabol. Az értelmezésben kiemelkedd szerepe van az Eurdpai Unio
Bir6saganak, ezért a tovabbiakban az Eurdpai Unid Birésaga dontésein keresztiil
mutatta be azokat a problémakat és értelmezési nehézségeket, amelyek az 4j techno-
logia kapcsan meriiltek és mertilhetnek f6l a jovoben a vonatkoz6 unids rendeletek
alkalmazasa soran.

A vonatkozo6 unids esetjogot két részre osztotta, az elso rész a vallalkozok kozot-
ti (B2B) iigyeket érintette, amelyeknél a joghatosagot, illetve az alkalmazando jogot
kikoto klauzula érvényessége szorult vizsgalatra.

A C-322/14. szamu, Jaouad El Majdoub kontra CarsOnTheWeb-iigy's tényalla-
sa szerint a joghatosagi klauzula Gn. click-wrap formaban keriilt megfogalmazasra,
felvetve a Briisszel I. rendelet'” 23. cikkével valo osszeférhet6séget, amely kimondja,
hogy: ,,A megallapodas tartds rogzitését biztosito, elektronikus médon térténd bar-
mely kozlés az irasos formaval egyenértékii.”

A masodik esetcsoportban a fogyasztokat védo, specialis joghatosagi — Briisz-
szel Ta. rendelet 17. cikk (1) bek. ¢) pontja'® — és kollizids jogi — a Roma 1. rendelet
6. cikk (1)(2) bek.”” — szabalyainak érvényesiilésére és a weblapoknak a kollizids
kapcsolasnal betoltott szerepére vonatkozott. Idérendben a C-585/08.sz. Peter Pam-
mer kontra Reederei Karl Schliiter Gmbh&Co.KG és a C-144/09.s5z. Hotel Alpenhof

16 Lasd: ECLI:EU:C:2015:334.

17" A Tanécs 44/2001/EK rendelete (2000. december 22.) a polgari és kereskedelmi tigyekben a
joghatésagrol, valamint a hatarozatok elismerésérél és végrehajtasarol. Hivatalos Lap, L 012,2001. 01.
16.,0001-0023. o.

18 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 1215/2012/EU rendelete (2012. december 12. ) a polgari és
kereskedelmi tigyekben a joghatdsagrol, valamint a hatarozatok elismerésérdl és végrehajtasarol Hiva-
talos Lap, L 351, 2012. 12. 20., 1-32. o.

19" Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 593/2008/EK rendelete (2008. junius 17.) a szerzédéses kote-
lezettségekre alkalmazando jogrol (Réma L.). Hivatalos Lap, L 177,2008. 07. 04., 6-16. o.

40 JOGI MELLEKLET » 2019/3—4



Unids és magyar nemzetkdzi maganjog az j Kodex tiikrében

kontra Heller egyesitett iigyekben hozott?® 6sszevont itélet volt az els6, ahol mindkét
igyben ugyanarra vonatkozott a kérdés: a Briisszel 1. rendelet értelmében mas tag-
allamra ,,iranyulonak’ mindsiil-e azon keresked6 tevékenysége, aki internetes oldalt
hasznal a fogyasztokkal valé kapcsolatfelvétel céljabol? Az Europai Unid Birosaga
taxativ felsoroldst allitott 6ssze azokrol a tényezdokrdl, amelyek esetén megalapozott
lehet ez az irdnyultsag. A C-190/11. sz. Daniela Miihlleitner kontra Ahmad Yusufi,
Wadat Yusufi-iigyben® a birosagnak azt kellett vizsgéalnia, hogy a kedvezébb fo-
gyasztovédelmi szabalyok eldfeltételének kell-e lennie a szerzédés tavollévo felek
kozotti [étrejotte? Bar az eurdpai szabalyozas 2002-ig megkdvetelte, hogy a fogyasz-
t6 a lakohelye szerinti tagallamban tegye meg a szerz6dés megkotéséhez sziikséges
intézkedéseket, a hatalyos szabalyozas nem tartalmaz ilyen feltételt. A C-218/12. sz.
Lokman Emrek kontra Vlado Sabranovic-tigyben® az Eurdpai Unid Birosaga meg-
allapitotta, hogy a Briisszel 1. rendelet 15. cikke (1) bekezdésének c) pontjat ugy
kell értelmezni, hogy az nem kdveteli meg az okozati Osszefliggés fennallasat a ke-
reskedelmi vagy szakmai tevékenységnek a fogyasztd lakohelye szerinti tagallam
felé torténd iranyulas eszkoze, nevezetesen egy webhely és az e fogyasztoval kotott
szerzOdés megkotése kozott. A fogyasztoi tigyletek sordban a legujabb C-191/15. sz.
Verein fiir Konsumenteninformation kontra Amazon EU Sarl-iigyben® az EurOpai
Unid Birosaganak az Amazon altal kotott fogyasztoi szerzodések, altalanos szer-
z0dési feltételekben szerepld szerzédési feltételek tisztességtelen jellegének tekin-
tetében alkalmazandé jogra vonatkozd kikotést kellett értékelnie a tisztességtelen
feltételekrdl sz6lo, 1993. aprilis 5-1 93/13/EGK tandcsi irdnyelv és a Roma 1. rendelet
fogyasztot védo 6. cikke tiikrében.

Zarasként a résztvevok rovid tajékoztatast kaptak az unié folyamatban 1évo,
e-kereskedelmet érintd anyagi jogi jogalkotasardl, illetve arrol, hogy a hatalyba 1ép6
Uj iranyelvek hogyan hatnak a Briisszel l.a és a Roma I. rendeletekre. Az Eurdpai
Bizottsag a Digitalis Egységes Piaci Stratégia részeként 2015 decemberében terjesz-
tette el6 azokat az iranyelv-javaslatokat, amelyeken azota is dolgoznak és amelyek
kisebb-nagyobb moédositasokon estek at. Az elsé javaslat a digitalistartalom-szolgal-
tatasra iranyuld szerzédések egyes vonatkozasairol szol,** a masik iranyelvjavaslat
az aruk internetes és egyéb tavértékesitésére iranyuld szerzodések egyes vonatkoza-

20 ECLI:EU:C:2010:740.
2l ECLL:EU:C:2012:542.
22 ECLI:EEU:C:2013:666.
2 ECLI:EU:C:2016:612.
2 Briisszel, 2015.12.9. COM (2015) 634 final 2015/0287 (COD).
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sairdl.?® Utobbi javaslat a 2017 oktdberében végrehajtott nagyobb atalakitas utan at-
fogobba valt, és kiterjed az aruk értékesitésére iranyuld szerzédések szamos aspek-
tusara.?® Alapvet6 kérdésként meriilt fel az iranyelvjavaslatokkal kapcsolatban, hogy
sziikséges lesz-e a Digitalis Egységes Piaci Stratégia keretein beliil hozzaigazitani a
két korabbi rendeletet az 4j iranyelvjavaslatokhoz, amelyek féleg az e-kereskedelmi
igyletek terén fognak 10j szabalyozast bevezetni? Az iranyelvjavaslatok szovegébdl
kiindulva az eldado6 szerint megnyugtatd valasz adhato a kérdésre.

A kovetkezé eléado, Jezernicki Katalin (doktoranda, PPKE JAK) Az Eurdpai
Bizottsag tehergépjarmiivekkel kapcsolatos AT 39824. szamu kartelliigyben hozott
hatarozata a magyar és unios jog kontextusaban cimu eléadasaban egy kartellmeg-
allapodas folyomanyaként az Eurdpai Bizottsag altal megallapitott jogsértés karo-
sultjai tekintetében felmeriild joghatosagi alapokat vizsgalta. Az Eurdpai Bizottsag
versenyfelligyeleti eljarasban, 2016. julius 19-én kelt hatarozatdban megallapitotta,
hogy a hatarozat cimzettjeit feleldsség terheli az EUMSZ 101. cikkének és az EGT-
megallapodas 53. cikkének egységes és folytatolagos megsértése miatt. A hatarozat
szerint az érintettek az 1997-2011 kozott terjedd idoszakban a jogsértést egyrészt a
kdzepes €s a nehézgépjarmiivek arazasara és a bruttd aremelésekre vonatkozo dssze-
hangolt megallapodassal, méasrészt a merev és a vontato tehergépjarmiivek, valamint
a kozepes €s nehéz tehergépjarmiivekre vonatkozé EURO 3-6 szabvanyok altal el6-
irt szennyezdanyag-kibocsatast szabalyozo technologia bevezetésével jard koltségek
1d6zitésebol €s atharitasaval kovették el. Az Eurdpai Bizottsag megallapitotta, hogy
a cimzettek anyavallalatai kdzvetlentil részt vettek az arak, aremelés és az 01j kibo-
csatasi szabvanyok bevezetésének Osszeegyeztetésében, ezért a kartellezés miatt a
hatarozat cimzettjeire birsagot szabott ki.

Az eldado egy fiktiv tényallason keresztiil mutatta be, hogy a fenti hatarozat
cimzettjei altal gyartott {1j tehergépjarmiivek magyarorszagi forgalmazasa soran,
mivel a forgalmazé nem alakithatott ki alacsonyabb arat anndl, mint amiben a ha-
tarozat cimzettjei a kartellezés sordn megegyeztettek, igy nem érvényesiilt valodi
verseny. A magyarorszagi forgalmazoé tovabbharitotta a vevore a kartellezésben
megallapitott arat, ezzel a magyar székhelyli vevOnek jelentds kart okozva, amely
szerzddésen kiviili karokozasnak mindsiil.

» Briisszel, 2015.12.9. COM (2015) 635 final 2015/0288 (COD).

26 Az aruk értékesitésére iranyulo szerzédések egyes vonatkozasairol, a 2006/2004/EK eurdpai
parlamenti és tanacsi rendelet és a 2009/22/EK eurdpai parlamenti és tanacsi iranyelv modositasarol,
valamint az 1999/44/EK eurdpai parlamenti és tanacsi iranyelv hatalyon kiviil helyezésérdl Briisszel,
2017.10.31. COM (2017) 637 final 2015/0288 (COD).
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Kérdésként meriilt fel, hogy hasonléan komplex tényallas esetén megallapithato-
e a magyar birosag joghatosaga, és ha igen, akkor milyen jogforrasok alapjan? A jog-
hat6sag meghatarozasa szempontjabol az alabbi kérdéseket kellett megvalaszolni:
nevezett tényallas a polgari és kereskedelmi ligy fogalmaba beletartozik-e, illetve a
jogellenes karokozasbol, valamint azzal egy tekintet ald es6 cselekményekbdl eredd
igénynek mindsiil-e a piaci magatartasra vonatkozd eldirdsok megsértése miatti ko-
vetelés is, igy a kartelltevékenység nyoman keletkezett karesemény is. A valaszokat
az el6ado az Eurdpai Unid Birdsaga értelmezése alapjan®’ adta meg.

A relevanciaval bir6 jogforrasok elemzése alapjan az eléadé levonta a kovetkez-
tetést, a hatarozat cimzettjei altal folytatott kartelltevékenységre kiterjed a Briisszel
Ia rendelet hatalya, melynek alapjan a magyar joghatosag megallapithato.

Somssich Réka (habilitalt egyetemi docens, dékanhelyettes, ELTE AJK) kon-
ferenciat zar6 el6adasaban a Kodex és az unids jog hatdlyaval osszefiiggd viszony-
rendszerét vizsgalta A Kodex hatalya az unios rendeletek fényében cimii eléadasa-
ban. A Kodex elékészitése soran lényeges kérdés volt, hogy hogyan kapcsolodjon az
0j torvény az unios rendeletekhez. A rendeletekhez valo viszonynak tobb — 6sszesen
hat — tipusat fedezhetjiik fel az Gy Kddexben. Az elsd tipus a maradvany hataskor
jelzovel foglalhato Ossze. A torvény ebben az esetben a parhuzamossag latszatat kel-
ti, de gyakorlatilag az eredmény ugyanaz lesz, mintha kdzvetleniil a rendelet kertiilt
volna alkalmazasra. A masodik tipust a nevesitett maradvany hataskorok, mig a har-
madik tipust a végrehajtasi szabalyok alkotjak. A viszonyrendszer negyedik tipusat
az el6ado a szabalyozasi tirben latta. Vannak ugyanis esetek (példaul a tartassal kap-
csolatos kérdések), amikor a Koédexben nem taladlunk erre vonatkozo szabalyokat.
Az 6todik tipus esetén jellemzd, hogy kényszerii parhuzamos szabalyozasra kertiil
sor a maradvany hataskorokben, ugyanakkor ebben az esetben nem feltétlentiil vezet
ugyanarra az eredményre a Kodex és az unids rendelet alkalmazasa. Végiil eléfor-
dulhat, hogy alkalmazasi tilalmat ir el a Kodex, példaul olyan rendeletek vonatko-
zéasaban, amelyeknek Magyarorszag nem részese.

Osszességében a Kodex kodifikacioja soran megalkotott rendszer atlathato,
ugyanakkor nagy onallosagot kdvetel meg a jogalkalmazo6tdl. Felmeriil azonban a
kérdés, hogy a magyar bird felhivhatja-e az uniés joggyakorlatot azon szabalyok
esetében, amelyeket atvett, illetve élhet-e az eldzetes dontéshozatali eljaras lehetésé-
gével? Azaz van-e a lehetdség elézetes dontést hoznia az Eurdpai Unid Birosaganak

27 C-302/13. sz. iigy flyLAL-Lithuanian Airlines AS, felszamolas alatt kontra Starptautiska lidos-
ta Riga VAS és Air Baltic Corporation AS, ECLI:EU:C:2014:2319; C-352/13. sz. iigy Cartel Damage
Claims (CDC) Hydrogen Peroxide SA, ECLI:EU:C:2015:335.
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olyan ligyben, amely kiviil esik a k6zdsségi jog hatokorén, és tagallami szabalyozas
all fenn, de a belsd szabalyozas valamilyen modon visszautal az unids jogra? Tobb
allaspont sziiletett ezzel kapcsolatban. A Dzodzi-doktrina®® szerint az Eurdpai Unio
Birosadganak megallapithatd a hataskore akar ilyen esetekben is, amikor a tényallas
nem tartozik az unids jog ald, de azt a nemzeti jog alkalmazandova tette. A Klein-
wort Benson-tigyben” hasonlo allaspont alakult ki: kozvetleniil és feltétel nélkiil
alkalmazandéva kell tenni ezekben az esetekben az unios szabalyokat. A Sahyouni-
1igy*’ alapjan a nemzeti birdsagoknak alaposan bizonyitania kell, hogy a nemzeti
jog kozvetleniil és feltétleniil alkalmazando6va tette az unids rendeletet. Ugyanakkor
tovabbra sincs kielégitd valasz arra, hogy figyelembe vehetd-e az unids joggyakorlat.
A magyar szabalyozas alapjan erre nincs kotelezettség, de a lehetdség adott, célsze-
riiségi okok pedig a kozosségi joggyakorlat figyelembevételét indokolhatjak.

A rendeletek és a Kodex viszonyat tekintve a jovOben 11j iranyok meriilnek fel:
egy esetleges csatlakozas a vagyonjogi rendeletekhez, a hatalyos rendeletek feliil-
vizsgalata, mint példaul a kézbesitési rendelet és a bizonyitasfelvételi rendelet eseté-
ben vagy a megalkotando 10j rendeletek a Kodex karcsusitasat fogjak eredményezni.

28 (C-297/88. és C-197/89. sz., Dzodzi v Belga Kiralysag egyesitett tigyek, [1990] EBHT 1-3763.

» House of Lords Kleinwort Benson kontra Lincoln City Council-ligyben 1998. oktober 29-én
hozott hatarozata [1999] 2 AC 349.

30 C-372/16. sz. iigy, Soha Sahyouni kontra Raja Mamisch, ECLI:EU:C:2017:988.
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Abstracts of the Articles

International trade law aspects of the blockchain technology
PETER BALINT KIRALY

At the beginning of the 21st century, technology is rapidly evolving. New
innovations appear daily, that facilitate our lives. These include blockchains and smart
contracts, which can revolutionize international trade. However, the legal regulation
of new technologies raises a number of questions, of which the study outlines the
issues related to the financing of crimes, the reconciliation of transparency and
private interests, the integrity and authenticity of recorded data, and interoperability.
As cross-border transactions can be carried out through blockchains, the problems
encountered must be resolved by an internationally uniform solution that addresses
the aspects of legal and technological interoperability, which creates a secure legal
environment and also encourages innovation.

EU and Hungarian Private International law in the light of the new PIL Code
KATALIN RAFFAI - KRISZTINA DUDAS

The Department of Private International Law on Pazmdany Péter Catholic
University Faculty of Law and Political Sciences has organized a conference about
the new Hungarian Private International Law Code on 21th September 2018. The Act
No XXVIII of 2017 on Private International Law entered into force on 1st January
2018 and replaced the Law Decree No. 13 of 1979 on Private International Law.
This conference focused on the several scientific questions related to general and
special topics of conflict of laws rules. The rapporteurs also examined how EU and
international legal instruments have an impact on hungarian PIL law.
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Tisztelt (jovendod) Szerzoink!
Kérjiik, hogy kézirataikat a kovetkezdket szem elott tartva nyujtsak be!

Folyoiratunkban a tanulmanyok atlagos hossza 1 iv (40 000 leiités szokozzel), ettdl
+30 szazaléknal jobban lehetdleg ne térjenek el. (A cikk méretét a Word for Windows
programokban a F4jl/Adatlap/Statisztika mez6ben lehet ellendrizni.)

A cikkek elé minden esetben a tanulmany fobb allitasait tartalmazo (kortilbeliil 800-
1000 karakteres) dsszefoglalot kériink. (Angolul is, a cikk cimét is beleértve.)

Az 6sszefoglalohoz tartozo csillagos labjegyzet tartalmazza a tanulmany elkészitésével
kapcsolatos informaciokat és a koszonetnyilvanitasokat. Utana kovetkezik a szerzé
foglalkozasa (esetleg beosztasa, munkahelye és e-mail cime).

Az 0Osszefoglalot kovetden kérjiik megjelolni a tanulmany JEL-kodjat. Az alabbi
internetcimrol kell kikeresni a JEL-kodot:

https://www.aeaweb.org/jel/guide/jel.php

A tanulmany végén szerepel az irodalomjegyzek, a hivatkozott szerzok teljes
nevével (kiilfoldiek esetében elég a keresztnév monogramja), a megjelenés évszamaval,
a mi pontos cimével, kiaddjaval, kiadasi helyével, illetve a folyoirat pontos cimével,
évszamaval, kotetszamaval, a megjelenés honapjaval és oldalszammal.

A szovegben elegendo a vezetéknévvel, évszammal és oldalszammal hivatkozni. Sz
szerinti hivatkozas esetében az oldalszam feltiintetése elengedhetetlen.

Az irodalomjegyz¢k formaja a kovetkezé: Porter, M. [1990]: The Competitive
Advantage of Nations. The Free Press, New York. ¢ Illetve: Hunya Gdabor — Sass
Magdolna [2006]: Nyer-e Magyarorszag a termeléskihelyezéssel? Kiilgazdasag, L. évf.,
2. szam, 33-53. o.

Kérjiik, hogy a tablazatokat és az abrakat folyamatosan szamozzak végig a cikk egészén
(vagyis a sorszamozas az Uj alfejezetekben és alpontokban ne kezd6djon ujra).

Minden téblazathoz ¢és abrdhoz cimet kériink. A tablazatokban szerepld
mennyiségi értékek mértekegységét fel kell tiintetni. A tablazatokat a Word program
tablazatszerkesztojével kérjiik elkésziteni. Az abrahoz hattérfajlt (lehetéleg Excelben)
kériink mellékelni.

A tablazatbeli és abrabeli megjegyzéseket és az adatok forrasat kozvetleniil a tablazat,
illetve az abra alatt helyezz¢ek el.

A képleteket a jobb oldalon, zardjelben, folyamatosan kérjiik szamozni (tehat az egyes
alfejezetekben ne kezdddjon ujra a szamozas).

A cikkeket e-mailen kérjiik eljuttatni a szerkeszt6ségbe Word for Windows formatumu
valtozatban (betlitipus: Times New Roman, betiiméret: 12 pont).

Felhivjuk szerzdink figyelmét, hogy csak olyan kéziratot kiildjenek, amelyet mas
szerkesztOségnek egyidejlileg nem nyujtottak be publikalasra. A tanulmanyt anonim
lektorok biraljak el.

Koszonettel:

A Kiilgazdasag szerkesztésége
1112 Bp., Budadrsi ut 45. « Tel.: 309-2642, 309-2695 * E-mail: kulgazdasag@kopint-tarki.hu
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