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Gazdasagpolitikai mix: leegyszeriusodo
trilemma
CZELLENG ADAM*

A tanulmany célja a gazdasdagpolitikai agak valtozo célrendszerének elemzése, illet-
ve a valtozo célok szerint alkalmazott eszkozok rovid és hosszu tavu hatdsainak be-
mutatasa kiilonbozo gazdasagi sokkok esetében. A tanulmany empirikusan vizsgal-
Jja a gazdasagpolitika valtozasait az elmult 23 évben az Eurdpai Unio orszagainak
adatai alapjan, valamint szimulacios vizsgalatokat is bemutat a gazdasagpolitika
céljainak megfelelden. A szimulacios vizsgalatbol kitiinik, hogy a globalis pénziigyi
sokk, az energiaarsokk és a két sokk egyiittes figyelembevétele esetén a legmaga-
sabb szintii tarsadalmi jolét tizéves idéhorizonton akkor érhetd el, ha a jegybankok
visszaemelik reakcidfiiggvényiikbe a gazdasdgstabilizalasi célt. A tudomanyosan
ujszerii eredmények szerint a monetaris politika és a fiskdlis politika esetén is meg-
jelolt harmas célrendszer leegyszeriisodik a névekedés és a stabilitdas dilemmdjavd,
amelyet a gazdasag dallapota, a nemzetkozi kérnyezet, a gazdasagpolitikai hitelesség
és az adossagmegitélés befolydsol.
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Abstract
Economic policy mix: a simplifying trilemma
ADAM CZELLENG

The aim of this paper is to analyse the changing set of objectives of monetary and fiscal
policies and to show the short-term and long-term effects of tools used according to these changing
objectives in the face of different economic shocks. The paper empirically examines the changes
in economic policies over the past 23 years using data from European Union member countries
and presents simulation results associated with economic policy objectives. The simulation shows
that, when taking into account the global financial shock, the energy price shock and the two
shocks together, the highest level of social welfare over a ten-year horizon is achieved when
central banks reintroduce the economic stabilization objective into their reaction function. The
scientifically novel results demonstrate that the triple objective system, which is also identified for
monetary policy and fiscal policy, is simplified into a dilemma of growth and stability, influenced
by the state of the economy, the international environment, economic policy credibility and debt
perceptions.

Journal of Economic Literature (JEL) codes: C15, E47, E61, F6.
Keywords: economic policy, fiscal policy, monetary policy, macroeconomic simulation.

Bevezetés

A kozgazdasagi elmélet és gyakorlat szamos kihivassal kiizd, amelyek gyokerei
hosszl tavra nyulnak vissza. Az 1970-es években a kdolajvalsag utdan a piaci libe-
ralizacio ¢s a globalizacio kibontakozasa volt dominans a gazdasagi folyamatokban.
A piacok integracioja is nagymértékben hozzajarult a redlkamatlabak vilagméretii
csokkenéséhez. Az aggregalt megtakaritasok emelkedését olyan tényezok segitették
eld, mint a vagyoni és jovedelmi egyenldtlenségek fokozodésa, Kina bekapcsolddasa
a globalis pénziigyi folyamatokba, a technoldgiai fejlédés stb.

A globalizacié eredményeként az inflaci6 mindinkabb hatarokon atnyulé fo-
lyamatta valt. A stagflaciot a piacok liberalizacioja ugyan megsziintette az 1970-es
években, ez azonban szamottevd pénziigyi piaci fesziiltségeket és kockazatokat hi-
vott életre, amelyek a 2008-2009. évi nemzetkdzi pénziigyi és gazdasagi valsdgban
csucsosodtak ki.

A 2008-2009. évi valsagban (amikor a jelentds realgazdasagi visszaesés zérus
kozeli kamatkdrnyezettel parosult) a ndvekedés tamogatésa egyszerre mozditotta eld
a gazdasagi és az arstabilitast. Ilyen koriilmények kozott a politikai dontéshozok a
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novekedés 0sztonzését szorgalmaztak, mert nem volt inflacios veszély. A stabilitas
szempontjabol a monetaris és a fiskalis politika is a hatarait feszegette. A stabilitast
tamogatoé gazdasagpolitikai hatarok idoben valtoznak, a gazdasag folyamatosan al-
kalmazkodik, kiilonosen akkor, ha a politika sokaig tamogato jellegti.

A koronavirus-jarvany és Oroszorszag Ukrajna elleni haboruja olyan tovabbi
globalis sokkok, amelyek kdvetkezményei kiemelkedd mértékben alakitottak, illetve
alakitjak a nemzetk6zi gazdasagi kornyezetet.

A tanulmany célja a gazdasagpolitikai agak valtozo célrendszerének elemzése,
illetve a valtozo célok szerint alkalmazott eszkdzok rovid és hosszl tdvu hatasainak
bemutatasa kiilonb6z6 gazdasagi sokkok esetében. A tanulmany elemzi az elmilt
két évtized tapasztalatai alapjan a gazdasagpolitikai iranyultsagokat és azok valto-
zasat az Eurdpai Unio6 tagorszagaiban. Ennek keretében az iras feltérképezi az unios
tagallamok gazdasagpolitikai trendjeit. Az empirikus eredményeket felhasznalva
arra a kérdésre keresi a valaszt, hogy a monetaris és a fiskalis politika gazdasagi
sokkokra adott valaszainak kombinaciéi milyen makrogazdasagi palyakat eredmé-
nyeztek.

Az elmult idOszak tapasztalatai alapjan a tanulmany aktuélis gazdasagi sokkok-
ra adott valaszokat vizsgal. Ilyen az energiasokk, a globalis pénziigyi volatilitdssokk
¢és a szuverén allamadossagprémium-sokk. A vizsgalt kutatasi kérdés egyedi modell-
alkotast igényel, ugyanis az alkalmazott modellnek a monetaris és a fiskalis politika
endogén szabdlyrendszere szerint kell miikddnie. Figyelembe kell venni tovabba a
rugalmas szabalyrendszer adaptalhatova valasat, a hitelességet €s a pénziigyi szek-
tort, valamint azt, hogy a modell kritikus elemei megragadjak a sokkok begytiriizé-
sét (pass-throughy.

A monetaris politika esetében az arstabilitas, a ndvekedés és a gazdasagi stabili-
tas harmas célja hatarozhatd meg. A fiskdlis politika céljait a gazdasagi ndvekedés, a
stabilitas és a politika harmassaga jeldli ki. A célok kozotti egyensulyozast nem csu-
pan a gazdasag aktualis allapota és a nemzetkdzi kornyezet, hanem az intézmények
¢és a monetaris politika hitelessége is nagymértékben meghatarozza.

A monetaris politika 1étrehozza és fenntartja a pénziigyi és a gazdasagi stabili-
tast, és ezaltal kiszamithatd gazdasagi kdrnyezetet teremt és garantal. Ezzel parhu-
zamosan egyre nagyobb hangsulyt kap az egyensuly megteremtése a koltségvetés-
ben is, ami korlatokat szabhat a f6 célokat elérni hivatott idealis monetaris kornyezet
megteremtéséhez. A koronavirus-jarvany hatdsara tovabb er6sodott a monetaris po-
litika, a szabalyozas és a fiskalis politika dsszefonodasa.
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A fiskalis politikaban sokkal nehezebben ragadhatdé meg a gazdasagpolitika
célfiiggvénye. Egyrészt a célok is atfedésben lehetnek, masrészt maguk a célok is
szamos alcélra bonthatok. A novekedés példaul lehet egyszeri fiskalis stimulus, de
lehet a potencialis ndvekedési palya tartds emelése is, ami a strukturalis reformok
beemelésével politikai célként is definidlhatd. A monetdris politikdhoz hasonléan
mindharom cél negativ kibocsatasi rés mellett és a sokkoknak ellenalld képességek
fejlesztésével érhetd el. Utobbi esetben a sokkokra adott kisebb reakcio egyszerre
jelent a kitettségek mérséklését célzo politikai célt, stabilitast és kontrafaktualisan
novekedést is. A fiskalis politika Gsszetettsége tehat nem csupan sokkok esetében
direkt modon jelentkezo hatast fejt ki, hanem hosszu tavon direkt és indirekt modon
is hatassal van egy sokkra adott reakciora. A koltségvetési politika folyamatos telje-
sitménye meghatarozza a beavatkozasi lehetdségeket is.

A politika irdnyultsdganak — megfeleltetve a hosszu tavu céloknak — megha-
tarozasa soran azonosithat6 a fiskalis politika ciklikussaga. Ez lehet anticiklikus,
prociklikus és forraskoltségszinttol fiiggd (azaz az eredd sokk fiiggvényében val-
toz6, de tobbnyire megfeleltethetd anticiklikus politikanak). A fiskalis célokat és
lehetdségeket a gazdasag allapota, a nemzetkdzi kdrnyezet és az adossag megitélése
befolyasolja.

E tanulmany kiindulo feltételezése szerint amig a monetaris politika az arsta-
bilitas, a gazdasagi stabilitas ¢és a gazdasagi novekedés harmassaga alapjan alakitja
dontéseit, addig a fiskalis politika a novekedés (konvergencia), stabilitds és politi-
kai célok harmasa megvalositasanak figyelembevételével hataroz. A szakirodalmi
megkdzelitések tobbségének kdzéppontjaban a monetaris politika all nem utolso-
sorban azért, mert az rovid tavon hat a gazdasagi folyamatokra, és e hatasok jol
kvantifikalhatok. Ezzel szemben a fiskalis politika hosszl tavon is képes hatast kifej-
teni, igy a gazdasagpolitikai mixben a fiskalis politika politika-ciklikussdga érdemel
figyelmet, amely megfeleltethetd a politika alapcéljainak.

Az elmult 23 év gazdasagpolitikai iranyultsaganak tiikrében az iras azt vizsgal-
ja, hogy a gazdasagpolitikai agak egyes céljainak kiilonbdzé hangsulyozasa milyen
gazdasagi eredményekkel jar a jelenleg legaktualisabb sokkok hatdsara.

A gazdasagpolitikai irdnyultsag valtozasanak azonositasahoz id6ben valtozo
paraméterezésii 6konometriai modellt alkalmaztam, mig a jelenlegi sokkokra adan-
do gazdasagpolitikai mix hatasait egy jelentésen kibovitett gap-modell segitségével
targyaltam.

A tanulmany felépitése a kdvetkezd. Az elsd rész a téma szempontjabdl relevans,
azt megalapozé szakirodalmi forrasokat tekinti 4t a monetaris és a fiskalis politi-
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ka szerinti csoportositasban. A masodik rész az empirikus kutatast mutatja be (az
alkalmazott modszertan és az empirikus eredmények alapjan). A harmadik rész a
gazdasagpolitikai mixet vizsgalja szimulacios modellel (mddszertan, eredmények a
globalis pénziigyi sokkok, energiaarsokk, globalis pénziigyi és energiadrsokk bon-
tasban). A negyedik rész az dsszefoglalast és a kovetkeztetéseket tartalmazza. A ta-
nulmanyt a hivatkozasok jegyzéke zarja.

1. A kutatas hattere — szakirodalmi 6sszefoglalé

1.1. Monetaris politika

A monetaris politika eszkoztara a 2008—2009. évi nemzetkozi pénziigyi és gaz-
dasagi valsag utan nagymértékben atalakult. A valsag hatasara bekovetkezett ke-
resletcsokkenést és negativ kibocsatasi rést a nulla kozelébe esé kamatok miatt a
jegybankok nem tudtak hatékonyan kezelni. A monetaris politika konvencionalis
eszkoztara zérus kozeli kamatkornyezetben nem tudott hatékony megoldast nyuj-
tani a dezinflacios folyamatokra és deflacios veszélyekre. Ennek elsddleges oka a
gazdasagi korforgasban jelen 1évo készpénz mint zérus nominalis kamatot biztositd
értékpapir, amely negativ kamatkornyezetben is képes pozitiv realkamatot kinalni a
haztartasoknak. Igy idealis megtakaritasi forma lehet negativ kamatkornyezetben,
ami azonban szamottevl kockazat a pénziigyi rendszer stabilitasa szempontjabol.
A valsagban és utana a jelent6s mértékben kinyilo kibocsatasi rés deflacios nyomas
ala helyezte a fejlett orszagok gazdasagat. A monetaris politika eszkoztara elérte a
hatarait. A financializacionak' betudhatdéan raadasul egyre inkabb felértékel6dott a
pénziigyi piacok gazdasdgban betoltott szerepe, mert a gazdasagi szereplok kozvet-
leniil is kapcsolodtak ezekhez a piacokhoz. Igy a beavatkozasok kozott a jegyban-
kok kénytelenek voltak a nyiltpiaci miiveletek és a kdzvetlen piaci beavatkozasok
sulyat szdmottevoen novelni. Ennek nyoman a monetaris politika gyakorlataban a
nemkonvencionalis monetaris politikai eszkdzok, a mennyiségi és a mindségi lazitas
(quantitative easing vagy QE ¢és qualitative easing vagy QuaE) valt domindnssa.
A mennyiségi lazitds a monetaris bazis dinamikus novelését értékpapirok masodpi-
aci vasarlasaval éri el, aminek eredményeként jelentésen megnd a jegybank mérlege
(Blinder, 2010; Chodorow-Reich, 2014; Joyce et al., 2012). Mindségi lazitds esetén a

' A financializacié a pénziigyi tevékenységek, a pénziigyi piacok és a pénziigyi intézmények
gazdasagban betdltott ndvekvo szerepét jelenti.
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jegybank mérlegének 0sszetétele a kockazatosabb, kevésbé likvid eszkdzok iranyaba
tolodik el (Farmer, 2012). Atrendez6dik a jegybank mérlegének eszkozoldala, ami
kockazatosabb értékpapirokkal vagy tobblet-kockazatvallalassal hat a realgazdasag-
ra. Hosszll tdvon azonban ez jelentds fiskalis hatdsokkal is jar, mert a kockdzati
profilbdl eredd stimulélds veszteséget okozhat a jegybanknak, amit a kdzponti kolt-
ségvetésbdl kell potolni.

A nemkonvencionalis monetaris politikai eszkdzok ugyanakkor hosszl tava
kockazatokkal is jarnak. Szamos kutato a felduzzadt jegybanki mérlegek csokke-
nésébdl vagy a nagyon laza monetaris kondiciok normalizalasabol eredd kereslet-
csokkenés miatti esetleges recessziotol tart. Ez rovid tavon is szignifikans és éles
kockazat a monetaris politika dontéshozoi eltt. A mennyiségi lazitas mint 01j instru-
mentum azonban hatassal van a gazdasagi szerepl6k varakozasaira és igy magatar-
tasara is. Ertelmezhet6 gy is, hogy a jegybank a végsé hitelezdi poziciobol a végsd
arjegyz0i pozicidba mozdul el a piacon (errdl lasd tobbek kozott Mehrling, 2014;
Pozsar, 2014). Ezzel a jegybank célja a piacok likviditasanak kozvetlen fenntarta-
sa, a financializacié eredményeképpen a pénziigyi piacokhoz kozvetleniil kapcsold
haztartasok és véllalatok stabilitasanak fenntartisa végett. Arjegyz6 funkcidjanak
gyakorlasa sordn a jegybank széles spreadet alkalmaz, hogy egészséges piaci ko-
rillmények kozott ne jelentsen alternativat a piaci arjegyzoi szereploknek. Hosszu
tavon azonban az 0ij monetaris politikai eszkéztarnak mas jellegii kovetkezményei
is lehetnek. Landau (2013) szerint a piacokon tapasztalhat6 likviditas felbonthatd
piaci (private) és jegybanki (public) likviditasra, igy valamekkora likviditds mindig
fennall a pénziigyi piacokon. Az 1j eszkdztar azonban a piaci szereploket a lik-
Varakozasaikba ugyanis beépiil, hogy a jegybank hajlandd k6zosségi eréforrasokat
forditani a piaci likviditas fenntartasara. Mivel ebben az esetben nemcsak egyes —
rendszerszinten is fontos — vallalatokat mentenek ki, hanem komplett piacokat is, igy
a too-big-to-fail (tal nagy, hogy csédbe menjen) vallalatokra jellemz6 tobblet-kocka-
zatvallalas és felel6tlen magatartds mar nemesak az ilyen tul nagy, rendszerszinten
jelentds cégek kivaltsdga lehet, hanem a kisebb piaci szereplok is megengeddbbé
valhatnak. A Kornai altal megfogalmazott puha likviditasi korlat igy a pénziigyi
piaci szereplok széles korére kiterjeszthetd.

A szakirodalom jelentds része e nemkonvencionalis eszkdzokre — a vezetd jegy-
bankok kommunikacidjadhoz hasonldon — atmeneti eszk6zokként tekint. Az elmult bd
évtized adatai alapjan azonban Mészaros & Kiss (2020) 6konometriai modszerekkel
igazolta, hogy egy ij monetaris politikai rezsim bevezetésérdl van szo.
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A valsag pénziigyi eredetének ¢és a jelentds deflacios félelmeknek betudhatoan a
monetaris politika kiemelkedett, ha ugy tetszik feliilkerekedett a gazdasagpolitikai
eszkoztaron. Ezzel parhuzamosan megkérddjelez6dott két, korabban alaptézisnek
szamito elv a féaramlatu kozgazdasagtanban: az egyik a monetaris politika fiigget-
lensége, a masik a hosszu tava semlegessége.

A valsag eldtt a konszenzus a jegybankokkal és a monetaris politikaval kapcso-
latban a kormanyzattol valo teljes fiiggetlenség volt. A valsagban a mennyiségi lazi-
tas nyoman jelentdsen olcsobba valt az dllamhaztartas finanszirozasa, ami id6t adott
a dontéshozoknak a valsagbol valo kildbalasra. Ezzel egy idOben az allamhaztartas
olcson juthatott addicionalis forrashoz, ezzel magasabb adossagot generalva. A til
alacsony inflacios kornyezet miatt egyre tobb szakérté kérddjelezi meg az eddig ta-
bunak szamito fliggetlenségi kritériumot. Ennek is betudhato, hogy a fejlett orsza-
gokban egyre tobben biraljak a jegybankokat azért, mert nem tamogatjak eléggé
a kormanyzati célokat. Ilyen kritikai tamadasok érték a kdzelmultban az amerikai
jegybankot, a Fedet, az angol monetaris hatosagot (Bank of England) és az Eurdpai
Kozponti Bankot. Az elmult évtizedekben a monetaris politikai gyakorlatban mas-
ként értelmezték és alkalmaztdk a jegybanki fliggetlenséget. Ojo & Roedl (2021)
tételesen bemutatta, hogy a pénziigyi kornyezet valtozasa €s az egyre komplexebb
pénziigyi instrumentumok megjelenése hogyan hatott a monetaris politika gyakor-
latara és a fiskalis politikatol valo fiiggetlenségére. Cukierman (2008) a jegybanki
fliggetlenség valtozasanak hatasat vizsgalta a gazdasagi teljesitmény tiikrében, an-
nak eredményeként, hogy a rugalmas inflacios célzas rendszere megjelent a moneta-
ris politika gyakorlataban. A monetaris politika és a fliggetlenség kozotti kapcesolatot
empirikusan vizsgalva egyértelmil 6sszefliggés mutatkozik a fiskalis politikatol vald
fliggetlenség és az inflacio mértéke kozott. Blanchard & Fisher (1989) és Blinder
(1998) szignifikans kapcsolatot talalt a jegybanki fliggetlenség és az inflacios cél-
tol valo eltérés mértéke kozott. Ehhez hasonldan Baydur & Siislii (2004) és Aguir
(2017) negativ kapcsolatot mutatott ki a fliggetlenség és az inflacid kozott. Qureshi
(2015) ujkeynesi keretben idében valtozé monetaris politikai szabalyokat alkalma-
zott. Tobb orszdg paneladatait vizsgalva ez az Gigynevezett elndkhatas az inflacio
volatilitasanak 25 szdzalé¢kat magyarazta meg a fejlett orszdgokban.

A jegybank és a monetaris politikai beavatkozasok hosszll tavl szerepét vizs-
galva a féaramlatu kozgazdasagtan a monetaris politikara instrumentumok 06sz-
szességeként tekint, amely képes hatast gyakorolni az {izleti ciklusokra, a hosszl
tavy, potencialis kibocsatasra viszont nem. Lucas (1996:663) szerint ,,a moneta-
ris politika hosszl tava neutralitasa sziikségszert eleme kell legyen a monetaris
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makrookondmiai elméleteknek”. Mas szavakkal, a monetaris politika hosszu tavon
semleges (Olekalns, 1996; Bernanke & Mihov, 1998; Bullard, 1999; Sang-Kun et al.,
2005). A monetaris politika hosszu tavi neutralitasa fontos gyakorlati implikaciokat
tartalmaz, de kizarolag rovid tdvon fejthet ki hatast a redlgazdasagi folyamatokra és
aktorokra. Hosszll tdvon az alkalmazkodés az arakon keresztiil torténik meg, tehat
az arvaltozas abszolval minden monetaris politikai beavatkozasbol ered6 realgazda-
sagi hatast. Ebbdl tehat levezethetd a jegybanki motivacio, hogy stabil és alacsony
inflacio mellett stabilizalja a gazdasagot, kiigazitsa a rovid tavu gazdasagi ingado-
zésokat. Ez gyakorlatilag azt jelenti, hogy a gazdasagi ndvekedési palya feloszthato
két komponensre: trendszert novekedésre, amit szokas permanens vagy potencialis
ndvekedésnek nevezni, valamint egy cikluskomponensre. A monetaris politika célja
a tradicionalis megitélés szerint, hogy a cikluskomponensre hatast gyakoroljon, és
ezzel kisimitsa az lizleti ciklusokat. Ezzel tehat a jegybank Ugy tdmogatja a gazda-
sagot, hogy az a potencidlis szintje mellett miikodjon, mig a potencialis ndvekedési
palyara nincs hatasa. Ennek kritikaja tobbszor is felmeriilt ugyan a valsag elott, de
csak a valsag utan valt a monetaris politika hossza tavi hatdsa igazan felkapott ku-
tatasi témava. A tartdsan alacsony monetaris kondiciok €s a jegybanki hitelezési
programok a beruhdzasok dsztonzésén és igy a tokeakkumulacion keresztiil képesek
hosszl tavon hatast gyakorolni a trendszerti névekedési palyara. Az empirikus ku-
tatasok egy része ugyan megerdsiti a hosszu tavl neutralitast, de ezek elsdsorban a
masodik vilaghaborit kovetd idészakot vizsgaltak. A tanulméanyokban alkalmazott
strukturalis vektor-autoregressziv modellekben exogén monetaris politikai sokkokat
feltételeztek, amelyek a modszertanbol eredden lecsengd hatdsuak. Ha a moneta-
ris kondiciok valtozasat mas tipust sokkokkal kozelitjiik a modellekben, akkor mar
azonosithatd azok hosszu tavu hatasa. Az empirikus kutatdsok eredményei nagy-
ban fiiggnek a vizsgalatba bevont orszagtol, a vizsgalat iddszakatol. Az eredmények
szempontjabol meghatarozo, hogy mi a monetaris aggregatum és a modellspecifi-
kacid. A monetaris politika hosszu tava hatasait bemutato, igy a neutralis mivoltat
vitatd tanulmanyok koz¢ tartozik tobbek kozott Roffia & Zaghini (2008), Nogueira
(2009), Bhaduri & Durai (2012) és Simplice (2013).

Véry (2021) dinamikus sztochasztikus altalanos egyensulyi modellkerettel
konzisztens hibrid meniikoltségmodellben végzett agensalapti szimulaciokat. Két
csatornat is azonositott, amelyekben a monetaris politikai beavatkozasok hosszl
tava hatdsokat eredményezhetnek. Az elsé csatorndt a mikroszint{i dralkalmazko-
das (nemlinedris aralkalmazkodas) képezi, a masikat a kereslet-kinalat interakciok,
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vagyis a kibocsatasi réstdl a potencialis kibocsatas iranyaba mutat6 pozitiv vissza-
csatolasok alkotjak.

A monetaris politikai beavatkozas azonban redisztributiv hatasan keresztiil is
elérheti a hiszterézist, vagyis a hosszl tdvon érezhetd redlhatdsokat. Bielecki et
al. (2022) a nemkonvenciondlis monetaris politikai beavatkozasok hatasat vizsgal-
ta heterogén aktorokat tartalmazo Gjkeynesi makromodellel. Eredményei szerint a
nemkonvencionalis eszkozok alkalmazasa nyoman fellépd eszkozar-emelkedés a
pénziigyi eszkdzoket tulajdonld és nem birtokld haztartasok kozott idéz eld joléti
Ujraelosztast. Emellett a portfolié lejarati struktirdja is meghatdrozza, hogy mely
szegmens az eszkozar-emelkedés igazi haszonélvezdje. A portfolio lejarati szerke-
zetét az életszakaszbdl eredd motivaciok kiemelkedé mértékben hatarozzak meg,
igy jovedelemcsoport és korosztaly szerint is eltéréek a hatasok. A konvencionalis
monetaris politikai eszkdzokkel torténd lazitas hatasa jellemzden a fiatalok szdma-
ra kedvezdbb. Kozvetlenebb arfelhajto hatdsa miatt a nemkonvencionalis eszkdzok
kovetkezményei hatranyosabbak a fiatalabb korosztalyra nézve. Az egyenlétlen-
ségek novekedése, illetve a korosztalyok kozotti joléti redisztribicido ugyanakkor
befolydsolhatja a hosszu tdvl keresleti folyamatokat és a hosszl tavu termelési ké-
pességeket is.
kutatas kezdett foglalkozni az atalakuld monetaris politika hatasaival. Brignone et
al. (2021) az amerikai inflacids kilatasokat vizsgalta az atalakulé monetaris politika
tikrében. A kutatas kozéppontjaban a fiskalis stimulus allt, amely alacsony kamat-
kornyezetben, tdmogaté monetaris politika mellett valosult meg. Harom szcenariot
modelleztek az Eurdpai Kézponti Bank globalis makrogazdasagi modelljével. Ezek
feltételei kozott szerepelt a meredekebbé valo Phillips-gorbe, a felerdsddé fiskalis
multiplikator és a fokoz6d6 inflacids varakozasok. A szimulécio eredményei alapjan
az atalakuld monetaris politika keretrendszerében, amelyben atlagos inflacios célt
hataroz meg a jegybank, sem varhato tartdsan magas inflacié az amerikai gazdasag-
ban, hacsak nem szimultan jelentkeznek a szcenariok alapjat képez6 tényezok.

Allen et al. (2021) érvelése szerint a 2008—2009. évi nemzetkozi pénziigyi valsag
utan, majd a koronavirus-jarvany nyoman tovabb erdsodott a monetaris politika, a
szabalyozas ¢€s a fiskalis politika 6sszefonddasa. A mennyiségi lazitas kovetkezté-
ben szamottevo mértékben emelkedett a kereskedelmi bankok jegybanki likviditasa.
Ezen talmenden a likviditasi szabalyok is a magasabb likviditasu eszkdzosztalyok

s

az élénkiilé kereslet jegybanki betétben, illetve allampapirokban talalt helyet. Er-
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velésiik szerint ezek a tendencidk veszélyeztetik a jegybanki fiiggetlenséget €s a
koltségvetési fenntarthatosagot. Az er6sddo kapcsolatok miatt a jegybank a fiskalis
politika tamogatasa érdekében tudatosan laza monetaris kondiciokat kivan fenntar-
tani még akkor is, ha az esetleg litkozik a jegybanki célokkal. Azt vizsgdljak, hogy
egy kamatemelési ciklus milyen gazdasagi és potencialis politikai kockézattal jar-
hat. Javaslatokat tesznek tovabba a gazdasagpolitikai agak kdzotti erds 6sszefonodas
enyhitésére.

1.2. Fiskalis politika

Ami a fiskalis politikat illeti, annak gazdasagstabilizalo szerepe és annak alkal-
mazasa Keynes ota kiilonféle gazdasagpolitikai id6szakokat dlel fel. Az ujkeynesi
makrodkondmiai elmélettel konzisztens mddon a fiskdlis stimulus jelentds pozitiv
hatast gyakorol a gazdasagi novekedésre. A valsagot kdvetd alacsony kamatlab, ala-
csony inflacio és novekedés idészakaban a kiadasok emelkedése tamogatta a nove-
kedést. Cavallo (2005), Mountford & Uhlig (2009) és Ramey (2011) szerint azonban
a fiskalis stimulusnak negativ hatasa is lehet. Ramey (2011) érvelése szerint a fis-
kalis stimulus kibocsatasra gyakorolt hatdsa szamos tényez6 fliggvénye: a koltés
tipusa €s modja, a koltés perzisztencidja €s a kiadas finanszirozasanak moédja. A
fiskalis stimulus a vagyonhatas révén csokkentheti a haztartasok fogyasztasi ki-
adasait, ami mérséklden hat a hosszu tavi gazdasagi novekedésre. Christiano et al.
(2011), Jo-Zubairy (2021), Leeper et al. (2017) és Hyeongwoo et al. (2022) a fiskalis
stimulus hatdsait a monetaris politika tiikrében értékelte. Christiano et al. (2011)
és Jo-Zubairy (2021) kimutatta, hogy a fiskalis stimulus multiplikativ hatasa zérus
kozeli inflacios kornyezetben szignifikdnsan magasabb. Leeper et al. (2017) szerint
a fiskdlis expanzié mérsékeltebb multiplikativ hatast eredményez, ha azt gyengiti az
aktiv monetaris politika. Hyeongwoo et al. (2022) a fiskalis politika hatékonysagat
vizsgaltak az alkalmazott monetaris politika tiikrében, rdmutatva arra, hogy a fis-
kalis expanzi6é nem hatékonnya is valhat, ha a gazdasagpolitikai agak k6zott nincs
megfeleld koordinicio.

Born et al. (2019) és llzetki et al. (2013) igazoljak, hogy a fiskalis politika ha-
tékonysagat olyan, a monetaris politikai tényezok altal kozvetleniil befolyasolt té-
nyez6k is modositjak, mint az arfolyam és az arfolyamrezsim. Lozano-Espitia &
Arias-Rodriguez (2022) Kolumbia gazdasaga alapjan empirikusan igazolta, hogy a
monetaris politikat indirekt modon befolyasolja a fiskalis politika. Az alkalmazott
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koltségvetési politika ugyanis hat az orszadg addssagbesoroldsara, amelyre az arfo-

lyam is reflektal.

Az elmélet kontraciklikus fiskalis politika alkalmazasat tiizte ki célul, azonban
eléfordul a fiskalis politika prociklikus alkalmazésa is. McManus & Ozkan (2015)
szerint rovid tavl eredményei ellenére a prociklikus politika hosszu tavon joval ala-
csonyabb novekedési lehetdségeket, nagyobb gazdasagi volatilitast és magasabb inf-
laciot eredményez. Tovabbra sincs tudomanyos konszenzus arroél, hogy mely ténye-
z0k befolyasoljak a fiskalis politika ciklikussagat, mennyire valtozik a ciklikussag
iddben, illetve az egyes orszagok kozott, és a fiskalis politika mely eszkdzei milyen
moédon kapesolddnak a ciklikussaghoz. Heimberger (2023) metaregresszios elemzé-
sében 154 tanulmany eredményeit foglalta dssze és reprodukalta. Ennek alapjan két
6 kovetkeztetést vont le:

(i) Altalanossagban elmondhat6, hogy a fejlédé orszagokban a fiskalis politika
kontraciklikus, mig a fejlett orszagokban hajlik a prociklikussag felé. Alesina et
al. (2008) és Frankel et al. (2013) a fejlett és fejlodd orszagok fiskalis politikaja
kozotti kiilonbségeket a tarsadalom polarizaltsagaban és az intézmények ming-
ségének kiilonbségében lattak.

(i) A fiskalis politika a kormanyzati kiadasokon keresztiil sokkal szamottevobb
mértékben jarul hozza az tizleti ciklusok nagyobb volatilitdsahoz, mint az ado-
politika. Az eredmények a fiskalis aktivitas és az tizleti ciklusok kozotti endogén
kapcsolatra hivjak fel a figyelmet.

Hasonlo kovetkeztetésre jutott Yong & Lin (2023) 96 orszag 1990 és 2019 kozotti
adatainak elemzése alapjan. A fiskalis politika viselkedését a pénziigyi fejlettség €s
apénziigyi rendszer instabilitasa kapcsan elemezték. Az eredmények szerint a pénz-
iigyi rendszer fejlettsége mérsékli a fiskalis politika volatilitasat, viszont a novekvo
pénziigyi instabilitas fokozza a fiskalis ingadozasokat.

Afonso & Carvalho (2022) az eurdpai gazdasagok fiskalis politikdjanak cikli-
kussagat targyalta az 1995 és 2020 kozotti idészakban. Az eredmények szerint a
fiskalis politika recesszidban egyre prociklikusabba, a koltségvetés egyenlege kont-
raciklikusabbd valik. Minél inkabb eladosodott egy kormany, annal kontracikliku-
sabba valik recessziv kornyezetben az alkalmazott fiskalis szabaly. A kormanyzati
szektor mérete és a gazdasag nyitottsaga csokkentdleg hat a kontraciklikussagra.
Mawejje & Odhiambo (2021) afrikai orszagok mintajan térképezte fel azokat a té-
nyezOket, amelyek meghatarozzak a ciklikussag iddbeli valtozasat. Az eredmények
megegyeznek a korabbiakkal: a gazdasagi fejlettség, a gazdasag nyitottsaga €s a
kamatkornyezet a legjelentsebb befolyasolo tényezo.
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Kocherlakota (2022) a fiskalis politika stabilizaloé szerepérdl értekezett. Hete-
rogén aktorokat feltételezd modellben igazolta, hogy tulzott eladosodas mellett a
monetaris politika nem képes kelloképpen stabilizalni a gazdasagot. A stabilizacios
feladatot — a szakmai konszenzustol eltéréen — a fiskalis politikanak kell ellatnia,
amit a modell szerint egyszerii transzferpolitikéval is megteremthet a kormanyzat.
Hasonl6 eredményre jutott Aldama & Creel (2021), miutan attekintették 19 OECD-
orszag fiskalis politikajanak idébeli valtozasat. Idében valtozo fiskalis politikai sza-
balyokat becsiiltek, amelyek egyik fontos tényezdje a makrogazdasagi stabilizacio,
a masik a fiskalis konszolidaci6 volt. Uzleti ciklusok szerinti ciklikussagvaltozast
azonositottak, amelynek legfobb determinansa a potencialis kibocsatasi szinttdl vald
eltérés volt.

1.3. Néhany kovetkeztetés

A témaval foglalkoz6 nagyszamu szakértd és gazdasagpolitikai dontéshozé in-
tuicidja szerint a pénziigyi stabilitas fenntartasa mint elsédleges cél mellett nem
lehetséges a gazdasagi novekedés tdmogatésa is, mert arfelhajto hatdsa révén a tobb-
letkereslet ellehetetleniti a jegybank {6 céljanak érvényesitését. A gazdasagi ndveke-
dést a stabilitas megtartasa mellett a gazdasagpolitika a potencialis ndvekedési pa-
lya emelése mellett tudna tamogatni. A monetaris politika potencialis névekedéshez
vald hozzajaruldsa viszont legalabb is kétséges. A fiskalis politika tdAmogatasdnak
fenntartasa ellen ugyanezzel a logikaval lehet érvelni. A laza monetéris kondicio
magasabb inflaciot eredményezne, rdadasul az alacsony finanszirozasi koltség mel-
lett az allam akar tobbletkdltekezésbe is kezdhet, ami a potlolagos keresleten keresz-
tiil tovabb emelheti az arakat.

Az intuici6 alapjan tehat a jegybank csak akkor képes tdAmogatni a ndvekedést és
a stabilitast, ha még egyik célt sem érte el, és monetaris politikai eszkozeivel a stabi-
litas szem el6tt tartasaval kell tamogatnia a ndvekedést. Ez kizarolag tartos negativ
kibocsatasi rés esetén valdosulhat meg. Mindezt a jegybank addig tudja megtenni,
amig nem zarja a kibocsatasi rést, és nem keriil inflacios nyomas ald a gazdasag.

A pénziigyi instabilitas veszélyének megjelenésével a jegybank nem képes ha-
tékonyan kiizdeni az inflacié ellen. A szakirodalom ezt a jelenséget nevezi pénz-
iigyi dominancianak (tobbek kozott Borio et al., 2023). A fogalom sugallata szerint
a jegybankok gyengitik a torvényben meghatdrozott mandatumukat azzal, hogy a
pénziigyi rendszer stabilitasat tartjak szem el6tt elkeriilendden a hosszu tavu jelen-
tos gazdasagi sokkokat, mikdzben az inflacid veszélye fenyeget. A jegybank tehat
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likviditast biztosit a pénziigyi rendszer szamara, de a szolvenciat a kormanyzat te-
remti meg, ami bankmentés esetén rendkiviil magas koltséggel jar.

A 2008-2009. évi nemzetkdzi pénziigyi és gazdasagi valsag utan a jegybankok
feliilvizsgalt stratégidjukban tartosan alacsony kamatkornyezetre és mérséklddo inf-
lacioés nyomasra rendezkedtek be. Egy ilyen kdrnyezetben a normalizalas megkez-
dése nélkiil mind a fiskalis, mind a monetaris politika tdmogathatta a ndvekedést
anélkiil, hogy az inflacio veszélye lebegett volna a dontéshozok feje felett. Az inf-
lacio megjelenése eldtt alacsony kamatok — sohasem volt ilyen hosszl ideig negativ
a realkamatlab — mellett mégis rekordmagas jegybanki mérleg és addssdgallomany
hatarozta meg a gazdasagpolitikat. A gazdasagpolitika a novekedés tdmogatasa ér-
dekében feszegette a stabilitas korlatait.

A torvényi mandatum alapjan a jegybank elsddleges célja az arstabilitas kell,
hogy legyen, igy a gazdasagi stabilitds esetén a jegybank szabalyrendszerében a
potencialis gazdasagi palyatdl vald eltérés is megjelenik (ez egyébként az inflacids
folyamatokat is meghatarozé tényezd), mig novekedés esetén a szabalyrendszerben
az inflacios cél szerepel, de valamekkora rugalmassag megengedett a céltol vald
eltérésben.

2. Empirikus kutatas

2.1. Modszertan

Az empirikus elemzéshez az eurdpai unios tagorszagok adatait hasznaltam. A fis-
kalis politika ciklikussadganak vizsgalata teljes korti, mindegyik tagallamra kiterjed.
A monetaris politika esetében azok az orszagok szerepelnek, amelyek 2000 és 2023
kozott fiiggetlen monetaris politikai eszkoztarral rendelkeztek, tehat Bulgaria, Ro-
mania és Dania nem volt benne a mintaban. A redlgazdasagi ndvekedés detrendizalt
idGsorat hasznaltam, amelyet a redl GDP logaritmikus valtozasabol HP-filterrel
szdmitottam, amelyet Hodrick & Prescott (1997) az amerikai redl-GDP ciklikussa-
ganak megragadasara fejlesztett ki, s ma talan a legnépszeriibb modszer a kibocsa-
tasi rés becslésére. A HP-trendet az x skalaris id6sorbol kétoldalas szimmetrikus
mozgoatlagszlirdvel vonjak ki. Adott x, ..., X, id8sor, a trendkomponens 7, ... ;T €s a
kovetkezd minimalizaldsi probléma:

min 3 (x — )2 + A Tt — ) — (e — 1 )12

w0,
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A szélséérték-probléma elsé szummaja a trend2 tényadatokra illeszkedését se-
giti, a masodik szumma az idGsor simitasanak mértékét hatarozza meg. A két szem-
pont kozotti atvaltast fejezi ki a A paraméter. Elemzésemben a negyedéves adatok-
hoz szokasosan hasznalt 1600-as A értéket alkalmaztam.

A vizsgalt orszagok monetaris politikaja reakcidfiiggvényének becsléséhez ido-
ben valtozo paraméterii linearis modellt hasznaltam. Az eredményvaltozéom a jegy-
bankok altal meghatarozott mindenkori nominalis kamat iddsora, igy explicite nem
vettem figyelembe azon rezsimvaltasokat, amelyek a monetaris politika elsédleges
instrumentumanak valtozasabdl erednek. Magyarazd valtozoként az inflacids rés,
azaz a tényleges inflacios rata jegybanki inflacids céltdl valo eltérését és a HP-filter-
rel szamitott kibocsatasi rés negyedéves idésorat hasznaltam fel. A reakciofiiggvény
paraméterei minél pontosabb idobeli valtozasanak megragadasahoz a modellben
nem alkalmaztam konstans tagot.

Azonos sulyokkal torténd atlagold szlirést végeztem, ahol a modell a kdvetke-
z0képp irhato fel:

Ve = BieXee + Baexor t =1, T

ahol By; = sin 2rt és By, = 27, ahol T = 1/T és T=1000. A magyarazé valtozok
Xie~ty 68 Xor~ X4 fiiggetlenek a hibatagoktol, ami u,~x3, amely exponencialis kapcso-
latban 4ll a kovariancamatrixszal Cov (u,, up,p,) = e~ "/10,

2.2. Empirikus eredmények

Az eurdovezet és az USA realkamat-kondicioit az 1. dbra mutatja 2000 és 2022
kozott. A vizsgalt idészak elsd felében (valsag el6tti idészakban) mérsékelten csok-
kend, illetve stagnalo redlkamatpalyat azonosithatunk, majd a pénziigyi valsag korii-
li turbulens idészakban, a deflacios veszélyek megjelenésekor a realkamatlab eldszor
megemelkedik, majd csokkenni kezd. Az USA-ban mar 2011 6ta, az eurd6vezetben
2017 6ta zérus realkamat-kdrnyezet timogatta a gazdasagi ndvekedést.
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1. dbra

A realkamatlab az USA-ban és az euroovezetben
(Szazalék)

e [JSA s Burdvezet

Forras: A Fed és az Eurostat adatbazisa.

A fiskalis politika ciklikussagdnak mérése mar nem ilyen egyértelmi. A szak-
irodalomban a kormanyzati kiadasok logaritmusanak és a GDP logaritmusanak
sat szokas vizsgalni. Az Eurdpai Uni6 orszégai esetén 2000 és 2010 kozotti ido-
szak korrelacios egyiitthatoit a 2. dbra, a 2011 és 2022 kozotti idészakét pedig a
3. abra mutatja. Jelentds valtozas tortént a 2010 el6tti idoszakhoz képest. A kék
oszlop a kormanyzati kiadas éves valtozasanak és a GDP éves valtozasanak kor-
relacios egyiitthatojat mutatja meg az adott idészakra, mig a narancssarga oszlop a
kormanyzati kiadas novekedésének trendtdl valo eltérésének és a GDP novekedési
item trendjétdl valo eltérésének korrelacios egyiitthatojat mutatja. A trendtdl valo
eltérés alapjan a valsag utani idészakba a fiskalis politika jelentés mértékben valt
anticiklikussa. Az orszagokhoz tartozé harmadik, sziirke oszlop pedig a kormany-
zati kiadas valtozasa és az allampapirok realhozama kozotti korrelacios egyiitthatot
mutatja az idészakon. A linedris egyiittmozgas ugyan oksag irdnyat nem tarja fel
el6ttiink, de feltételezhetjiik, hogy az olcso forrashoz jutas lehetdsége tamogatta a
kormanyzati kiadasok boviilését amellett, hogy az egyre erdsebb stabilizalo szerep-
pel biro fiskalis politika a politikai célokat is elérhesse.
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2. abra

Az Eurdpai Uni6 tagorszagaiban a kormanyzati kiadasok, a brutté hazai
ossztermék és a realkamat 2000 és 2010 kozotti idészakra szamolt korrelacids
egyiitthatoja

agl

Sv¢dorsz4g

— T —— o 1
—06 | | | A e [N | R < A o
4 R B | | (=T =0 = e S 2=
] 28 IR-N 15 | szzgzaz = “;:‘;
,0’8 m:i:;‘) LS <all =: :T::E: g:ﬁ: 2.5
I I [ T T T T O T T T
< m @ 6,3 A d, A5 2720 & & & 3 A
W Kormanyzati kiadas és GDP W Korményzati kiadas és GDP (detrendizalt)

W Kormanyzati kiadas és realkamat

Forras: Eurostat adatbazis.

A vizsgalt négy orszag esetében a monetaris politika reakciofiiggvényének 1do-
ben valtozd paramétereit mutatja a 4. dbra. A fekete vonal az arstabilitas sulyat, a
kék vonal a gazdasagstabilitas sulyat jeloli. A negativ tartomany(i gazdasagstabilita-
si paraméter ciklust erésité tényezoként értelmezhetd (prociklikus hatdsa révén no-
vekedés esetében tovabbi novekedést eredményez az egyenstlyi palya felett). Vala-
mennyi orszagra jellemz6, hogy amig a 2000-es évek elején és a valsag idészakaban
a gazdasagstabilitasi paraméter szamottevo volt a monetaris politika célfliggvényé-
ben, addig azutéan eltiint ez a cél a reakciofiiggvénybdl, kivéve Magyarorszagot, ahol
2018-ig novekedéstamogatod hatassal volt jelen. A gazdasagstabilitasi cél eltiint az
Europai Uni6 6nallo monetaris politikaval rendelkez6 tagorszagainak monetaris po-
litikajabol. Az arstabilitasi paraméter az alacsony kamat- és inflacios kérnyezetben
jelentésen mérséklddott 2000 és 2010 kozott, 2020-tol viszont ismét szignifikansan
emelkedett.
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3. abra
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4. abra

A monetaris politika idében valtoz6 paraméterei, a paraméterek silya a
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3. A gazdasagpolitikai mix vizsgalata szimulaciés modellel

3.1. Modszertan

A gazdasagpolitikai beavatkozasok hatasainak azonositasara Gjkeynesi alapokon
nyugvo félstrukturalis modellt készitettem, amely a gap-modellek elveit koveti, azaz
arendszer dinamikéja szempontjabol az egyensulyi palyatol valo eltérés kiemelkedd
fontossagu. A modellben monopolisztikus versenyt és ragados arakat feltételeztem.
A modell egyenletei a trendpalyakat és az egyensulyi palyatol valo eltérést ragadjak
meg (a kereslet és a kinalat kozotti kiilonbségre utal a gap-modell kifejezés is), igy
a gazdasag ingadozasat exogén sokkok és az azokra adott valaszok magyarazzak.
A modell altalanos egyenstlyi, azaz azt irja le, hogy az egyensulytol valé eltérést mi
magyarazza, ¢s hogyan tér vissza a gazdasag az egyes sztochasztikus sokkok utan
az egyensulyi pontba. A modell adaptiv és racionalis varakozasokat is tartalmaz.
A modell az egyensulyi eltérésen tul a trendpalyakat is figyelembe veszi. Ilyen val-
tozok a real GDP, inflacio, arfolyam és rovid lejarati kamat.

A real GDP (Y) két valtozora bonthato: trend (Y) és gap (Y) valtozora. Altala-
nossagban a trendvaltozok az alabbi modon irhatok fel (errél 1asd Carabenciov et al.,
2008):

gi,t—ll?
4

Yie =Y+ + Sft

A modellben valtozasok modellezése torténik, igy a névekedési litem bonthato
trend- és gap-valtozora, amelyek a valtozé logaritmusanak 100-szorosaként értel-
mezhetdk, ezeket kisbetii jeloli (y = ¥+3). Hasonléan irhatok le a tovabbi folyamatok
is. A termelési oldal, igy a GDP-egyenlet feloszthatd energiaintenziv iparagak, il-
letve nem energiaintenziv iparagak termelésére, amelyek szintén feloszthatok trend
(e , illetve Yne) és gap (Je illetve Jne) egyiitthatokra. A szektorok trendpélyajanak
novekedési tlitemét sztochasztikus folyamatként irhatjuk le az el6zd iddszak néve-
kedési iiteme, a kovetkezo idOszak novekedési iitemére vonatkozd varakozasok, az
energiaarak és egy sztochasztikus sokk fliggvényeként.

3
Vet = AYer—1 + 1- a)Eye,t — Og,i Z(nf—PjEN)-"Sz;
=0

3
— = = RP EN Vne
Vnet = Ynet-1 + (1 - a)EYne,t — One,i Z(nt—j )+€ne,t
j=0
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A novekedési trendpalyatol valo eltérést implicit modon eléretekintd IS-gorbével
kozelithetjiik, mind az energiaintenziv, mind a nem energiaintenziv agazatok eseté-
ben. A kibocsatasi rés historikus adatait a tényadatok logaritmusainak kiilonbsége és
a potencialis palya logaritmusainak kiilonbsége adja. A kibocsatasi rést meghataroz-
za az el6z6 id6szak kibocsatasi rése, a monetaris kondiciok (mci), a trendpalya feletti
tobblethitelezés (ner), a kiilfoldi partnerek kibocsatasi rése (97), a fiskalis politika
aktivitasa (fci), valamint a strukturalt keresleti sokk (eD,t). A monetaris kondiciokat
(mci) a realkamatlab és a realarfolyam egyensulyitdl valo eltérése hatarozza meg,
kiilonbozd sullyal. E suly értékétdl fiigg, hogy keresleti oldalrol mennyire nyitott a
gazdasag, mennyire képes a leértékel6dd arfolyam 0sztonzden hatni a termelési és
az exportfolyamatokra.

Vet =be1 Vet—1 = Dbea mcip +besJor + bea fcier
+bos5 NCTs + €0t

% _— . % — . 1 ] O . 1
Yne,t - bne,l Yne,t—l bne,Z mci; + bne,3 Yne,t + bneA- fane,t
+bne,5 "Nyt T Eneyt

A varakozasok, igy az eldretekintés a monetaris kondiciok indexében (mci) ta-
lalhat6 hitelezési realkamat trendjétdl valo eltérésében és a hitelezési tobblet (rier)
meghatarozasaban jelentkeznek.

mci; = bg[b;7 + (1 — by)T7] + (1 — bg) - (_Zt)

Inflacio, varakozasok és hitelesség

A fogyasztdi arindex két komponensbdl all: (1) maginflacios tételek, (2) mag-
inflacion kiviili tételek. A maginflaciot az inflacios varakozasok, az el6z6 idészaki
inflacios folyamatok és a termelés hatarkoltsége hatarozza meg. A maginflacio a
belsé keresleti tényezdket, a kevésbé volatilis arfolyamatokat mutatja, ugyanakkor
a volatilis termékek koltségemelkedését maginflacios folyamatokba torténd atgyii-
riizését is megragadja (pass-through). Az arak teljes rugalmassaga mellett a gazda-
sag folyamatosan a hosszu tavl egyensuly mentén miitkddhetne, ami a monetaris
politika rovid tavu hatdsait is minimalizalna. Az egyenlet konzisztens az Gjkeynesi
Phillips-gorbével. A termelés hatarkoltségét leird egyenlet formailag azonos mind a
maginflacio, mind a maginflacion kiviili arfolyamatok leirdsaban, bar a paraméte-
rek eltérhetnek, elsésorban a maginflacion kiviili tételek magasabb importtartalma
miatt.
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i = ax E{miy} + (L= a) = [Bf # miy + (1= BE) + mily] + B5 « rmef + &f

E
¢ = ax E{nl} + (1 — ) * Sy + B v, "9 + BIC « rmef + ef
C
Cc A nea\s
rme™ = af™ w9 — (1—al)Z + ¢
t 3 t 3 t rme,t

Az inflaciés varakozasok az el6z6 idoszaki inflacionak, valamint a célérték
egy éves horizonton belilli linedris elérésének sulyozott atlaga. A stlyt biztositd o
paraméter, amely szdmos mas egyenletben is megjelenik a varakozasi egyenleten
talmenden (inflacio, arfolyam), a hitelesség allomanyi valtozoja (credibility stock).
A hitelességi allomany alakulasa Chansriniyom et al. (2020) alapjan képzett modell-
blokk. Minél tavolabb esik az inflaci6 a célinflaciotol, annal nagyobb mértékben hat
a hitelességre, ugyanakkor a hitelességi allomany aszimmetrikus (inflacios cél alatti
inflacio kevésbé mérsékli a hitelességallomanyt). A hitelesség romlasat mutatja be
az 5. abra az inflacié emelkedésével: a vizszintes tengely az inflaciot, a fiiggbleges
tengely a hitelesség szintjét mutatja (1 a teljes hitelesség, amikor a varakozasok a
gazdasagpolitika altal kommunikalt célok iranyaba hatnak).

5. abra

A hitelesség valtozasa az inflacié szintjeihez
1 | I | | |

0,5 |

0 | | | | |

0 —a jegybank teljesen hiteltelen és nem képes a varakozasok horgonyzasara,
1 —ajegybank hiteles, igy képes a varakozasok horgonyzasara.

Forras: Chansriniyom et al. (2020).
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Kamat, arfolyam és hitelezés

A modellben a nomindlis kamatszintet a jegybank hatdrozza meg az alabbi sza-
baly szerint. A nominalis kamatszintet az el6z6 id6szaki kamatszint (g, a simito
paraméter), az egyenstlyhoz tartoz6 nominalis kamatszint (i7), az inflacios varako-
zasoktol valo eltérés és a kibocsatasi rés alkotja.

it =91 b1+ (A —g1) {if + 92 [Ee* (mean) —miun] + 93 9e} + &

A realkamat a nominalis kamat és az inflacié kiilonbsége, az aktualis realkamat
trendtdl valo eltérése a realkamatlabrés.

e =i—m = Ty =1r,—7

A realarfolyamot az arfolyamra vonatkozd varakozasok, a kiilpiaci és a hazai
realkamat kiilonbsége, valamint az orszag kockazati felara (prémium) hatarozza
meg. Az egyenlet ennek alapjan konzisztens a fedezetlen kamatparitas elméletével.
A realarfolyam-gap pedig a redlarfolyam trendpalyatol valo eltérését mutatja.

Zy = B¢ (Zeyq) + (rf — 1 + prem;) + XP,
2,=2,—-7
premy = Qprem * Premy_, + (1 — aprem) * ﬁt + &
D, = d; -mci, + d, - 9, + fci,
XP; = bg - mci; — fci;

A modellben exogén modon hatdrozom meg a fiskalis politika magatartasat, ami
befolyasolja a kibocsatasi rést és a folyo fizetési mérleg aktivuman (CA = S-I+T-G)
keresztiil a tékebearamlast (XP). Ez utobbi alakitja az arfolyamot. A tékebearamlast
(XP) tehat a monetaris kondiciok (kamatcsatornan keresztiili intertemporalis donté-
sek miatt a megtakaritasok és beruhdzasok aranydnak valtozasa), a fiskalis politika
pozicidja és nettdo mértéke hatarozza meg. Az arfolyamra hatast gyakorol tovabba az
orszag kockazati prémiuma, amelyet a kormanyzat fiskalis pozicidja alakit.

A hitelezési folyamatokat Karam et al. (2021) alapjan specifikaltam. A hitelallo-
many nagysagat a t idészakban CR_jeloli. A hitelallomany véltozasat ner, jeloli.

ncery = CRt - CRt_]_

A nett6 hitelallomany valtozasanak idésora felbonthato trend- és gapfolyama-

tokra.
ncry = ncry — Ncry
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A trendfolyamat linearis boviilést ir le:

Ancrt ncere
nery = NCre—q + 7 &

ahol a valtozas autoregressziv folyamatként irhato le.

Ancry = p™TAncri_q + (1 — p™T)AncrSS + ghner

A hitelallomany trendtdl valo eltérését az el6z6 iddszaki dllomanyvaltozas gapje,
az iddszak kibocsatasi rése, valamint a hitelezési realkamat egyensulyitol valo elté-
rése hatarozza meg.

1ner, = p "y + Al Y, — alO Tt + gt
A hitelezés nominalis kamatait az el6z6 id6szak kamatszintje, az idoprémium és
a kockazati prémium hatarozza meg, amelyeket a gazdasagi novekedésre vonatkozo

varakozasok és exogén modon a globalis kockazatok befolyasoljak (pl. VIX index).

L _ rlL
e = P Tt

L
N (1—p™ )k +rb +rk, +1k,
4
+ PREMEREDIT SPREAD, &l

+ PREMTERM

PREMCREDIT

PREMEREPIT = p PREM{EP'T — afFEME 91y

+alREMGlobalRisk, + ePREM©

A hitelezési realkamatot a hitelezési kamat nominalis szintje és az inflacio kii-
16nbsége hatarozza meg. A hitelezési redlkamatszint iddsora szintén felbonthat6
trendre €s a trendtdl valo eltérésre.

A kiilonb6z6 gazdasagpolitikai szabalyok egy egyszeri célfiiggvény szerint ér-
tékelhetdk, ezt B-vel jel6lom. Ennek értelmében ugy érhetd el tobblet gazdasagi no-
vekedés, hogy kdzben nem jelentkezik tobbletinflacid. Két idoszakban is vizsgalom a
célfiiggvény értékét: egy egyéves és egy tizéves idohorizonton, hogy az alkalmazott
politika révid és hosszl tava hatasai azonosithatok legyenek. igy a célfiiggvény az
alabbiakban irhato fel:

4
016 = Z(GDPt — |Inflaciés gap;|)
t=1

40

O10e0 = Z(GDPt — |Infldacios gap;|)

t=1
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1. tablazat

A modellben alkalmazott paraméterek értékei

GDP-trend Kibocsatasi rés
0,5 kalibraciod b,, 0,3 kalibracio
a 3
a, 0,1 VAR-becslés bey2 0,17 VAR-becslés
T 0,00235 VAR-becslés b 0,5 kalibraciod
ne e3
Inflacio be, . 0,5 kalibracio
Bi 0,5 kalibracio bc, 5 0,29 VAR-becslés
85 0,14 VAR-becslés b,,, 0,3 kalibraciod
fﬁ' 0,11 VAR-becslés bm2 0,11 VAR-becslés
?r c 0,14 VAR-becslés bne’ S 0,5 kalibracié
Monetaris szabaly b, 0,5 kalibracioé
g 0,4 kalibracid b”ey s 0,07 VAR-becslés
g, 2 kalibracio b, 0,85 kalibracio
g, 0 kalibracio b, 0,75 kalibracio

Forras: Sajat szamitas Eurostat-adatok alapjan.

A szimulacidban 3-3 gazdasagpolitikai iranyultsagot fogalmaztam meg a fen-
tebb leirtaknak megfeleléen. A monetaris politika esetében az arstabilitasi fokusz
azt jelenti, hogy a nominalis kamatokat meghatarozo jegybanki reakciofiiggvényben
a g, paraméter értéke 2, mig a g, paraméter €rt€ke 0, és nem alkalmazok toleran-
ciasdvot az eltérésekre. Az arstabilitds és a gazdasagstabilitas-iranyultsag esetében
a g, paraméter értéke 2, de tovabbra sem alkalmazok toleranciasavot. A novekedés-
fokusz esetében a g, paraméter érteke tovabbra is valtozatlan, g, paraméter értéke
0, ugyanakkor az inflacids céltol valo eltérés koré egy szimmetrikus toleranciasavot
feltételezek. Tehat a jegybank hidba nem teljesiti az inflacids célt, ha a céltdl valod
eltérés még nem jelentds, nem szigorit a kondicidkon, ezzel is mérsékelve a redlka-
matot €s igy tamogatva a ndvekedést. A modellben 2 szazalékpontos toleranciasavot
feltételezek a ndvekedésosztonzo jegybanki politika esetében.
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A fiskalis politika esetében meghatarozhatunk kontraciklikus koltést, amikor
is d, paraméter negativ értéket vesz fel, tehat negativ kibocsatasi rés esetén nove-
kednek a kormanyzati kiadasok, a tanulmanyban —0,25-0s értéket feltételeziink
kontraciklikus koltés esetében a d, paraméter esetében. Prociklikus fiskalis szabaly
esetén d, paraméterének +0,25-0s értéket felteteleziink, tehat a kibocsatasi rés ha-
tarozza meg a kormanyzat mozgasterét is. Ciklusvezérelt szabaly esetében a fiskalis
szabalyban meghatarozott monetaris kondiciok indexének egyiitthatoja (d, paramé-
ter értéke) 0. Forraskoltség-alapu fiskalis szabalynal a d1 paraméter értéke vesz fel
0,25-0s értéket, azaz a monetaris kondiciok hatarozzak meg a koltekezés mértékét.
A monetaris kondiciokat pedig a rovid tavi egyensulyi redlkamattdl, a piaci egyen-
sulyi hitelezési kamattol és az egyensulyi redlarfolyamtdl valo eltérés hatarozza
meg, igy implicite hatassal van ra a gazdasagi ciklus is.

3.2 Eredmények

3.2.1. Globdlis pénziigyi sokk

Globalis pénziigyi sokk esetén a kockazatérzékenységet, a volatilitast és a ma-
gasabb befektetdi hozamelvarasokat, valamint az erre adott kiilonb6z6 gazdasagpo-
litikai reakciok kombinacidjat vizsgaltuk. A sokk elsédleges hatdsara mérséklddik a
hitelezés, romlanak a ndvekedési kilatasok, ugyanakkor a kockazati prémium altal
eredményezett arfolyam-leértékelddés 0sztonzoleg hat a névekedésre.

A gazdasagpolitikai mix elemei koziil tizéves horizonton a prociklikus fiskalis
¢s arstabilitdsra fokuszalé monetaris politika kombinécidja érte el a leggyengébb
eredményt, igy azt tekinthetjilk benchmarkértéknek. A kizarélag az arstabilitasra
és az arstabilitas megtartasa mellett a novekedésre fokuszald monetaris politika
eredménye megkdzelitdleg azonos volt, hosszu tavon és rovid tdvon sincs jelentd-
sebb kiilonbség a két iranyultsag esetében. A forraskoltség-alapu koltekezés és a
gazdasagstabilitast is figyelembe vevo monetaris politika teljesitménye kiemelkedd
volt. A vizsgalt feltételek mellett globalis pénziigyi sokk esetén a gazdasag akkor
teljesit a legjobban — mind egyéves, mind tizéves horizonton a vizsgalt célfiiggvény
szerint —, ha a forraskoltség-alapt fiskalis politika az arstabilitast gazdasagstabili-
tasi céllal kiegészitett monetaris politikai beavatkozassal parosul. Tehat a ndveke-
désbdl szarmaz6 tobblethaszon meghaladja az inflacids céltol valo eltérésbol adodod
gazdasagi koltségeket. Rovid tavon 15 szazalékkal, hossza tavon 24 szazalékkal
magasabb a célfiiggvény értéke, mint a leggyengébben teljesité benchmarkszcena-
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1i0. Ez els@sorban abbol adodik, hogy globalis pénziigyi sokk esetén nem szembe-
siil a gazdasag inflaciés nyomassal, igy a monetaris politika 6 céljat kiegészitve
a novekedés tamogatasaval, a recesszid elkeriilésén keresztiil eredményezi a leg-
nagyobb célfiiggvényértéket. Ezeket az Osszefiiggéseket érzékelteti az 2. tdblazat
és a 6. dbra. A 6. abran lathato 9 vonal a 9 gazdasagpolitikai mix (3 monetaris €s
3 fiskalis szabaly) lefutdsat mutatja be azonos sokk esetében. Jol latszik, hogy a
leggyengébb teljesitményt mutatd zold és kék vonal a prociklikus fiskalis politika-
nak koszonhetden felerdsiti a visszaesést, ugyan rovid tavon eredményez tobblet
gazdasagi novekedést, de ennek ara a jelentésen magasabb inflacio. Ezzel szemben
a forraskoltség-alapu fiskalis szabaly gazdasagstabilitast is szem el6tt tartd mone-
taris politikaval kombinalva csekélyebb gazdasagi visszaesést és csekély inflacids
koltséget eredményez.

2. tablazat
A Kkiilonb6z6 gazdasagpolitikai iranyultsagok és teljesitményiik globalis
pénziigyi sokk esetén

(Hosszu tavu teljesitmény / rovid tavu teljesitmény a legrosszabbul teljesito
benchmarkszcenariohoz viszonyitva)

FISKALIS POLITIKA
Anticiklikus Prociklikus | Forraskoltség-alapu

Arstabilitas 114/ 106 100/ 100 112/ 114
4 < (fekete) (kék) piros)
&
ﬁ = Arstabilitas és gazdasagi stabilitas 123 /109 118/ 104 124 /115
§ 3 (sziirke) (r6zsaszin) (narancs)
oo
S & | Arstabilitas és novekedés 115/ 106 101 /100 112/ 114

(sarga) (zo6ld) (lila)

Forrdas: Sajat szamitasok a szimulaciés modell alapjan.
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6. abra

Az egyes gazdasagpolitikai iranyultsagok szerinti eredmények globalis
pénziigyi sokk kezelésében
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Forras: Sajat szamitasok a szimulacioés modell alapjan.
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3.2.2. Energiadrsokk

Energiadrsokk esetén az energiainflacié emelkedését vizsgalom a modellben.
Elsédleges hatasa a sokknak, hogy mérséklddik a potencialis ndvekedés, igy romla-
nak a novekedési kilatasok is, illetve megemelkedik a fogyasztoi arindex, az aremel-
kedés atgyiiriizik a maginflacioba is.

A gazdasagpolitikai mix elemei koziil révid tavon a prociklikus koltés és a ki-
zéarolag arstabilitasra fokuszalé monetaris politika, mig hosszu tavon — tizéves ho-
rizonton — a forraskoltség-alapu fiskalis és az arstabilitas mellett a ndovekedésre fo-
kuszald monetaris politika kombinacidja érte el a legrosszabb eredményt, igy ezeket
tekinthetjiik benchmarkértéknek.

3. tablazat
A Kiilonb6z6 gazdasagpolitikai iranyultsagok és teljesitményiik energiaarsokk
esetén

(Hosszu tavu teljesitmény / rovid tavu teljesitmény a legrosszabbul teljesito
benchmarkszcenariohoz viszonyitva)

FISKALIS POLITIKA
Anticiklikus Prociklikus | Forraskoltség-alapt

Arstabilitas 138/ 101 133 /100 137/ 105
2 < (fekete) (kék) (piros)
&
= £ | Arstabilitas és gazdasagi stabilitas 141/ 101 139/ 101 140 /105
E 3 (sziirke) (rbzsaszin) (narancs)
oo
S A | Arstabilitds és ndvekedés 103 /113 111/114 100/ 109

(sarga) (zold) (lila)

Forras: Sajat szamitasok a szimulacios modell alapjan.

A legeredményesebb gazdasagpolitikai irdnyultsag hosszl tdvon az anticiklikus
fiskalis politika és a gazdasagstabilitast is figyelembe vevl monetaris politika volt.
Osszességében 40 szazalékkal magasabb célfiiggvényeredményt értem el az adott
feltételek mellett. Az energiaarsokk szempontjabol a monetaris politika meghata-
roz0, ugyanis a gazdasagstabilitasi célokat is figyelembe vevé monetaris politika
valamennyi fiskalis koltés mellett jol teljesitett. Hasonlo elmondhaté az arstabilitasra
Osszpontositdé monetaris politikardl is, mivel eredménye valamennyi fiskalis szabaly
mellett kivalo volt hosszu tavon. Azonban a novekedésre fokuszalo jegybank hosszu
tavu hatasa jelentdsen rosszabb.
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7. abra

Az egyes gazdasagpolitikai iranyultsagok szerinti eredmények az
energiaarsokk kezelésében
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Forras: Sajat szamitasok a szimulacios modell alapjan.
A gazdasagpolitikai dilemma ugyanakkor az, hogy révid tdvon jobban teljesit

a sokkot kovetd kivaro, novekedési fokuszii monetaris politika, ez azonban hosz-
szu tavon jelentds gazdasagi veszteséget eredményez. A monetaris politika kivarasa
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akar érthetd is lehet, hiszen nem képes befolyasolni az inflaciot kivaltod faktorokat
¢és az emelkedo koltségek €s romld potencialis gazdasagi palya mellett az emelkedd
inflacio csokkenti a redlkamatokat, ami timogatja a névekedést. Az inflacié azonban
begytirlizve a varakozasokba és a maginflacioba a késdbbiekben jelentds gazdasagi
karokat okoz (3. tabldazat és 7. abra). A 7. abran lathat6 9 vonal a 9 gazdasagpolitikai
mix (3 monetaris és 3 fiskalis szabaly) lefutdsat mutatja be azonos sokk esetében.
Jol latszik, hogy a rovid tavon kiemelkedden teljesitd gazdasagpolitikai mix (zold
lefutas) ugyan rovid tavon tobbletnévekedéshez vezet, de hossza tavon tartdsan ala-
csonyabb gazdasagi teljesitményt és joval magasabb inflaciot eredményez. A hosszl
tavon jol teljesitd gazdasagpolitika (sziirke lefutds) ugyanakkor rovid tavon gazdasa-
gi visszaesést eredményez, de gyors visszarendezddést hoz mind a gazdasagi telje-
sitmény, mind az inflacié esetében.

3.2.3. Globalis pénziigyi és energiadrsokk egyiitt

Globalis pénziigyi és energiadrsokk esetén egyszerre feltételezziik az el6z6 rész-
ben definialt sokkokat. Tehat a névekvo kockazatok miatti csokken6 hitelezés, vala-
mint az emelkedd energiadrakbol adodo mérsékl6ddé novekedés és megugro inflacio
hatésait egyszerre vizsgaljuk.

A gazdasagpolitikai mix elemei koziil rovid tdvon is és a tizéves horizonton
is a prociklikus fiskalis és a kizarolag arstabilitdsra fokuszald monetaris politika
kombinacidja érte el a legrosszabb eredményt, igy a globalis pénziigyi sokk 6nallo
vizsgalatahoz hasonloan ezt tekinthetjiik benchmarkértéknek. A gazdasagstabilitast
is figyelembe vevé monetaris politika teljesit a legjobban, kiilondsen, ha anticiklikus
fiskdlis szabalyt alkalmazunk mellé. Ugyanakkor ilyen komplex sokk esetén a gaz-
dasagstabilitasi céllal kibévitett monetaris politika szinte barmilyen fiskalis politi-
kaval 6tvozve kivaldo eredményt hoz tizéves tavlatban. Az arstabilitasra fokuszalo
monetaris politika is kivaldan teljesit, ha azt anticiklikus, esetleg forraskoltség-ala-
pu fiskalis politikaval 6tvozik a dontéshozok. A novekedésre fokuszald jegybank
hosszll tavi hatdsa azonban jelentsen rosszabb. A gazdasagpolitikai dilemma az
energiaarsokkéval azonos. Rovid tavon a sokkot kdvetd kivard, ndovekedést tamogatd
monetaris politika jobban teljesit, ugyanakkor hosszu tdvon, ha nem is olyan mérték-
ben, mint a tisztan energiadrsokk esetében, de jelentds gazdasagi veszteséget ered-
ményez a vizsgalt célfiiggvények szerint (4. tablazat és 8. abra). A 8. dbran lathato
9 vonal a 9 gazdasagpolitikai mix (3 monetaris és 3 fiskalis szabaly) lefutasat mu-
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tatja be azonos sokk esetében. Jol latszik, hogy a rovid tavon kiemelkedden teljesito
gazdasagpolitikai mix (lila lefutas) alacsonyabb gazdasagi visszaesést eredményez,
ugyanakkor magasabb és tartésan magasan ragadé inflacids palyat okoz, igy hosszu
tavon koltséget jelent. A hosszu tavon jol teljesitd gazdasagpolitika (sziirke lefutas)
ugyanakkor gyors visszarendezddést eredményez az egyensulyi palydhoz mind a
gazdasagi teljesitmény, mind az inflacid esetében.

4. tablazat

A kiilonb6z6 gazdasagpolitikai iranyultsagok és teljesitményiik egyszerre
jelentkezd globalis pénziigyi és energiadrsokk esetén
(Hosszu tavu teljesitmény / rovid tavu teljesitmény a legrosszabbul teljesito
benchmarkszcenariohoz viszonyitva)

FISKALIS POLITIKA
Anticiklikus Prociklikus Forraskoltség-alapu
Arstabilitas 123 /108 100 /100 120/ 120
E « (fekete) (kék) (piros)
= X[
ﬁ £ | Arstabilitas és gazdasagstabilitas 129/ 111 129 /105 129/ 121
E 3 (sziirke) (rozsaszin) (narancs)
oo
S A | Arstabilitas és novekedés 111 /121 111 /119 109/126
(sarga) (zold) (lila)

Forras: Sajat szamitasok a szimulacioés modell alapjan.
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8. dabra

Az egyes gazdasagpolitikai iranyultsiagok szerinti eredmények egyszerre
jelentkez6 globalis pénziigyi és energiadrsokk esetén
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Forras: Sajat szamitasok a szimulacios modell alapjan.
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4. Osszefoglalas és kovetkeztetések

A tanulmany empirikusan vizsgélta a gazdasagpolitika elmult 23 évében bekd-
vetkezett valtozasokat az Europai Uni6 orszagainak adatai alapjan. A 2008-2009.
évi nemzetkdzi pénziigyi és gazdasagi valsag utan kialakult tartésan alacsony ka-
mat- és inflacios kornyezetben a gazdasagpolitika mindkét aga feszegette hatarait,
¢s leépitette a gazdasagstabilizalasi célokat a reakcidfiiggvényekben. A fiskalis po-
litikdban a gazdasagi ciklusok helyett a forraskoltség valt meghatarozo tényezévé
(amely természetesen nem fiiggetlen a gazdasagi ciklusoktol). A fiskalis politika
forraskoltség-alapt tevékenysége novekedést 0sztonzo tényezo volt az EU tagorsza-
gaiban, mert az adossagon keletkezett kamatkoltség marginalizalodott. A jegyban-
koknal a gazdasagstabilizalasi cél sulya zérussa valt, és mérséklodott az arstabilita-
si célhoz kapcsolt paraméter sulya is. Ez a monetaris politika eszkdzrendszerében
megjelent rugalmassag elémozditja a harom elérendd cél tamogatasat. A jegybank
politikai alarendelddése nyoman nagyobb fiskalis mozgasteret kaphat a kormany. Ez
még ndvekedési tobblettel is jarhat, amely szintén tdimogathatja a regnal6é kormanyt.
Ugyanakkor a destabilizal6ddé makrogazdasagi kornyezet, a gyorsuld inflacio és a
hitelességveszteség gazdasagi és politikai dldozatokkal jar.

A szimulaciés vizsgalatbol kitlinik, hogy a globalis pénziigyi sokk, az
energiaarsokk és a két sokk egydittes figyelembevétele esetén is a legmagasabb szin-
tl tarsadalmi jolét éves id6horizonton akkor érhetd el, ha a jegybankok visszaemelik
reakciofiiggvényiikbe a gazdasagstabilizalasi célt. A szimuldcios eredmények sze-
rint a monetaris politika és a fiskalis politika harmas célrendszere a masik gazda-
sagpolitikai g céljainak fiiggvényében leegyszeriisodik a stabilitas és ndvekedés
kettdsére. A sokkokra adott gazdasagpolitikai dilemma abban is tetten érhetd, hogy
a rovid tavon legnagyobb gazdasagi hasznot eredményez0 politika hosszu tavon a
legnagyobb gazdasagi veszteséget eredményezi (a tanulmanyban feltételezett cél-
fliggvény szerint). Ennek alapjan javasolhat6 a gazdasagstabilizalasi cél gazdasag-
politikaba torténé beemelésén tilmenden a hatalmi dgak egyiittmiikodése a fligget-
lenség megtartasa mellett, valamint a hosszu tavl szemléletmod erdsitése.

Kis és a vilaggazdasagra nyitott orszdgokban a gazdasagstabilitasi célok ke-
vésbé hatékonyak, ennek ellenére elkeriilhetetlennek latszik a gazdasagstabilizalasi
funkcidk visszaépiilése. A szimulacios vizsgalatokban szerepld globalis pénziigyi
¢és energiadrsokk ¢€s a sokkok egyiittes hatdsanak figyelembevétele esetében hosszl
tavon a legnagyobb gazdasagi eredmény ¢és ezaltal a legnagyobb tarsadalmi tobblet
a gazdasagstabilizalasi funkcid megerdsitése mellett érhetd el.
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Gazdasagpolitikai dilemma, hogy rovid tavon jelentds eredmények realizalhatok
az arstabilitasi célok rugalmas kezelésével és igy a ndvekedésre torténd osszpontositas-
sal, ugyanakkor ez hosszu tavon jelent6s tarsadalmi veszteséggel jar. Tovabbi kutatasi
kérdés lehet, hogy az id6ben valtozo politikai irdnyultsag esetén elérhetd-e nagyobb
tarsadalmi tobblet hosszu tadvon hasonld sokkok kezelésében, mint a tanulmanyban
azonositott iranyok esetében. Ezeket az 6sszefiiggéseket érzékelteti a 9. dbra.

9. abra
A nemzetkozi kornyezet
(Forraskoltség-alapu)
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Forras: A cikkben hivatkozott tanulmanyok alapjan.

Az eredmények szerint a monetaris politika és a fiskalis politika vizsgalt har-
mas célrendszere leegyszeriisodik a névekedés és a stabilitas dilemmajava, amelyet
a gazdasag allapota, a nemzetkdzi kornyezet, a gazdasagpolitikai hitelesség és az
adossagmegitélés befolyasol.

A tanulmany eredményeinek megalapozasahoz tovabbi kutatasok sziikségesek,
mivel a szimulacioban egy adott paraméterekkel leirhaté gazdasagot feltételeztiink,
igy a gazdasagpolitikai iranyultsag eltérd lehet mas fundamentumokkal rendelkezd
gazdasag esetében. Tovabbi kutatasok sziikségesek annak kideritésére is, hogy az
egyes gazdasagpolitikai mixek hatasait mely tényezok és milyen modon befolyasol-
jék. Ebben a tanulmanyban a gazdasagpolitika iranyultsaganak tartossagat feltéte-
leztiik. Az empirikus elemzések viszont igazoltak a gazdasagpolitikai iranyultsag
id6ben valtozo jellegét, igy tovabbi kutatasi irdnyként azonosithat6 az idében valtozo
gazdasagpolitikai mix hatasa a szimulaciés modellben.
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A sarkany tiize: Kina és Oroszorszag
foldgazpolitikai kapcsolatai
DUDLAK TAMAS'

A tanulmany a Kina és Oroszorszag kézott az elmult egy évtizedben kialakult
foldgazpolitikai egyiittmiikédés létrejottének targyalasi koriilményeit, geopolitikai
mozgatorugoit és kilatasait elemzi. A ket orszag energiapolitikai kapcsolatai kivalo-
an példazzak azokat a nem piaci jellegii kihivisokat, amelyekkel a nagy energiapo-
litikai egyiittmiikodéseknek meg kell kiizdeniiik. Az egyiittmiikodés kialakulasaban
és elmélyitésében jelentos gatat képeznek a természeti viszonyok (infrastruktira hid-
nya, hatalmas tavolsagok), valamint mas foldgazszallitokkal (Tiirkmenisztan, Katar,
Ausztrdlia, Egyesiilt Allamok) valé verseny, amivel Oroszorszag szembesiil a kinai
foldgazpiacon. A két orszag kozotti kozvetlen foldgazkapcsolat kialakuldasa egy
hosszu, targyalasokkal és alkudozasokkal teli folyamat eredménye, amelynek soran
a pusztan gazdasagi megfontolasokat szamos alkalommal politikai megfontolasok
irtak feliil. Az attorés a Szibéria Ereje-1 foldgdazvezetékrol szolo 2014-es megallapo-
dashoz kotheté. Kina Oroszorszaggal kapcsolatban a cseppfolydsitott foldgazszalli-
tasok bovitését részesiti elonyben, mig jelenleg a vezetékes foldgazszallitas bovitése
egy uj vezeték (Szibéria Ereje-2) megépitésével nem dll érdekében. Bar a 2022-es
Oroszorszag elleni nyugati szankciok kovetkeztében Oroszorszag tobb féldgazt ex-
portalna Kinaba, a gyors atallast a nyugati szallitasokrol a keleti szallitasokra a
keleti termelési kapacitdasok és az infrastruktura elégtelensége nem teszi lehetové.
Oroszorszag a nyugati geopolitikai viszonyok datalakuldsa, illetve a keleti foldgaz-
kapcsolatok lassu fejlodése nyoman Kindval szemben egyre rosszabb alkupozicioba
keriilt. Ennek kovetkeztében jelenleg az a paradox helyzet érvényesiil, hogy Kina
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mint fogyaszto jelentdsebb mértékben képes meghatdrozni a foldgazszallitasok fel-
tételeit, mint a foldgaz termeldje, Oroszorszag.

Journal of Economic Literature (JEL) koédok: F51, F52, Q340.
Kulcsszavak: toldgaz, Oroszorszag, Kina, geopolitika.

Abstract

Dragon fire: China’s natural gas relations with Russia

TAMAS DUDLAK

The article analyses the evolution, circumstances, geopolitical drivers and prospects of the
natural gas policy negotiations and cooperation between China and Russia over the past decade.
The energy policy relations between the two countries are an excellent example of the non-market
challenges that major energy policy cooperation faces. Natural barriers (lack of infrastructure,
long distances) and competition from other gas suppliers (Turkmenistan, Qatar, Australia, USA),
which Russia has to overcome to supply the Chinese market, are significant obstacles to devel-
oping and deepening cooperation. The development of a direct natural gas connection between
the two countries results from a long negotiation and bargaining process, during which political
considerations have often overwritten purely economic considerations. The breakthrough could
be linked to the 2014 Power of Siberia 1 gas pipeline agreement. China’s preference in its dealings
with Russia is to expand LNG supplies, while at present, it is not in its interest to expand piped
gas supplies by building the Power of Siberia 2. Although Russia would export more gas to China
following Western sanctions against Russia in 2022, the rapid switch from Western to Eastern
supplies is impossible due to insufficient infrastructure and production capacity in the Russian Far
East. Due to the changing geopolitical landscape in the West and the slow development of natural
gas relations in the Russian Far East, Russia has found itself in an increasingly weak bargaining
position vis-a-vis China. As a result, there now is a paradoxical situation in which China, as a
consumer, can influence the terms of natural gas supplies more than Russia, as a producer.

Journal of Economic Literature (JEL) codes: F51, F52, Q340.
Keywords: natural gas, Russia, China, geopolitics.

Bevezetés
Ez a tanulmany Kina Oroszorszaghoz kothetd foldgazpolitikdjanak utobbi egy

évtizedben tapasztalhatd valtozasait mutatja be, altalanossagban pedig a két orszag
kozott kialakult energiapolitikai viszonyt elemzi. A kdolajkapcsolatokra, illetve a
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petrolkémiai iparag fejleményeire csak roviden tér ki annyiban, amennyiben azok
hozzajarultak Oroszorszag ¢és Kina foldgazkapcsolatainak dinamizalasahoz.

Mara meglehetésen kiterjedtek a kinai—orosz energiapolitikai kapcsolatok.
2021-ben Oroszorszag volt Kina masodik legnagyobb kdolajszallitdja, masodik leg-
nagyobb szénellatoja és harmadik legnagyobb foldgazpartnere (egyiitt szamitva a
vezetékes és a cseppfolyositott' foldgazt) (Atlantic Council, 2022). Mindezek mellett
az iras aktualitasat az adja, hogy az utébbi néhany évben szamos olyan fejleménynek
lehettiink tantii, amelyek atrendezték a kinai—orosz kapcsolatok geopolitikai és gaz-
dasagi vonatkozasait, és jelentds hatdst gyakoroltak, illetve gyakorolnak az ottani
er6forrasok menedzsmentjére is.

A tanulmany abbol a feltételezésbol indul ki, hogy Kina és Oroszorszag kozott
hatalmi aszimmetria van, amely harom teriileten is megnyilvanul. Az elsé a gazda-
sdgi, ami a gyakorlatban azt jelenti, hogy a két nagyhatalom eltéré gazdasagi befo-
lyasolasi képességekkel rendelkezik a nemzetkozi térben. A masodik a geopolitikai,
ami elsésorban a politikai befolyas mértékében nyilvanul meg. Harmadszor katonai
téren is kiillonbség van Kina és Oroszorszag kozott, vagyis a két orszag eltérd katonai
befolyasolasi képességekkel rendelkezik. Az ezen a harom teriileten megnyilvanu-
16 aszimmetria az elmult harom évtizedben folyamatosan alakult ki. A tanulmany
amellett érvel, hogy a két orszag kapcsolatanak dinamikajat harom geopolitikai for-
dulopont jeloli ki.

Egyrészt a 2000-es években Kina gazdasagilag feliilkerekedett a lassan fejlédo
Oroszorszagon, igy a két szomszédos nagyhatalom kozott gazdasagi aszimmetria
alakult ki. A 2008-2009. évi nemzetkozi pénziigyi és gazdasagi valsag torést oko-
zott Oroszorszag gazdasagi felemelkedésében, mig Kina dinamikus névekedése pél-
datlan anyagi lehetdségeket teremtett gazdasagi befolyasanak kiterjesztéséhez.

Masrészt a 2010-es években bekovetkezett Kina békés gazdasagi (kereskedel-
mi, befektetési és energiapolitikai) térfoglalasa a Kina és Oroszorszag kozotti k6zos
geopolitikai térben, Kozép-Azsidban, igy kialakult a két nagyhatalom kozotti geopo-
litikai aszimmetria is. Az, hogy Oroszorszag elveszitette a kdzép-azsiai energiaipar-
ban jatszott vezetd szerepét, kiemelkedd mértékben vezethetd vissza a valsdg miatt
visszaesd europai (és globalis) energiaigényre. Oroszorszag pozicidvesztése és Kina
térnyerése miatt az utobbi képes kdzép-azsiai kapcsolatait alternativaként felmutatni
az Oroszorszaggal folytatott gazdasagi alkuban. Ez azért is figyelemre mélto telje-
sitmény, mert Oroszorszag mint nyersanyagexportdr alapesetben elényt élvez egy

' A cseppfolyositott foldgazra a tovabbiakban a cikk az angol réviditést hasznalva LNG-ként
(Liquified Natural Gas) utal.
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nagymértékben nyersanyag-behozatalra szoruld orszaggal szemben. Ehhez képest
az olyan globalis geopolitikai valtozasok, mint Oroszorszag és a Nyugat nyilt konf-
liktusa, valamint az a tény, hogy Kina képessé valt diverzifikalni nyersanyagim-
portjat, Oroszorszaggal szemben Kinat juttatta eldnydsebb pozicidhoz. Mindezekkel
egyiitt is Kina tartézkodik az Oroszorszag ellen intézett nyilt kihivasoktol és az
orosz vezetés megalazasatol.

Harmadrészt Oroszorszag elszigetelédése a Nyugattol mar 2014-ben megkezdo-
még inkabb felgyorsul. Az Ukrajna elleni hdbort elhizodésa ravilagit a Kina és
Oroszorszag kozott katonai téren is megmutatkozd aszimmetriara. 2022 utan Orosz-
orszag mind politikai, mind pedig gazdasagi, azon beliil energiapolitikai szempont-
bol egyre kevésbé kapcesolodik a Nyugathoz, igy a Kinanak valo kiszolgaltatottsaga
tovabb erdsodik.

Ezek a hatalmi valtasok altalaban a nemzetkozi kapcsolatokban konfliktusok-
kal, fokozott versengéssel jarnak (Kaczmarski, 2015:3). Ennek ellenére a hatalmi
politika logikajanak ellentmondva Kina és Oroszorszag kapcsolata inkabb elmé-
lyiilt, mintsem ellenségessé valt volna. Ennek az ellentmondasnak a foldgazipari
egyiittmiikodés alapjan torténd vizsgalata a tanulmany kozponti részét képezi. Ez
indokolja, hogy az elemzés keretrendszere a gazdasagi kérdések vizsgalatat a tdgabb
geopolitikai Osszefiiggések kozé helyezze, amelyek az energetikaban, de kiilonosen
a halozatos iparagakban (mint a foldgaz) kiilondsen fontos fliggdségi viszonyokat
hataroznak meg. Az Oroszorszag és Kina kozotti foldgazszallitasi egyiittmiikodés
dilemmai esettanulmanyként szolgalnak a két nagyhatalom k6zotti hatalmi dinami-
ka elemzéséhez.

Ez az iras Kina Oroszorszaggal kialakitott foldgazpolitikajanak elmilt évtized-
ben bekovetkezett valtozasait és tendenciait elemzi, azon beliil a foldgazzal kap-
csolatos aktivizmus mértékére és jellegére dsszpontosit. A tanulmany vezérfonalat
két kérdés vizsgalata képezi. Az egyik az, hogy milyen geopolitikai tendenciak és
dinamikak hatnak a két orszag foldgazpolitikai egyiittmtikodésére. A masik: ho-
gyan befolyasoltak politikai megfontolasok a kinai kereslet és az orosz kinalat kozott
fennall6 gazdasagi egyenletet.

A tanulmany a legfrissebb forrasok segitségével és a leglijabb fejleményekre
koncentralva adja meg a lehetséges valaszokat a fenti kérdésekre, és ezek kapcsan
vazolja a jelenlegi tendencidkat. A cél annak igazolasa, hogy jollehet Kina teljes
energiaigényének csupan csekély hanyadat képviselik az Oroszorszadgbdl szerzett
és szerezhetd szénhidrogénforrasok, Kina folyamatosan b6éviilo alternativa Orosz-
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orszag hagyomanyos nyugati partnerei mellett, illetve helyett. Ebbdl a helyzetb6l
pedig az kovetkezik, hogy Oroszorszag a foldgazpiacon egyre inkabb kinai partner-
ségre kényszeriil. Ez gyengiti targyalasi pozicioit és a foldgazeladasokbol szerezhetd
gazdasagi és geopolitikai hasznot. A mostani tendenciak folytatodasanak tiikrében
az orosz foldgazpolitikai dontéseket egyre nagyobb mértékben hatarozza meg a Ki-
nat6l valo fiiggés.

A geopolitikai elemzési keret tagabb Osszefiiggések vizsgalatat teszi lehetéve,
viszont a sziiken vett téma feldolgozasa meglehetésen aprolékos elemzést kivan. Az
eseményekbdl kiolvashatd trendek stratégiaalkotashoz szolgéalhatnak alapanyag-
ként, az egyes azsiai szereplok kozti hatalmi és gazdasagi eltolodasok szadmba vé-
tele pedig minden, a térség irant érdekl6do allami és nem allami szerepld szdmara
lehet kiemelten fontos. Az ezekre a témakra vonatkoz6 ismereteket Gjabban kiilonos
jelentdséggel ruhdzza fel Oroszorszag 2022. februar 24-én Ukrajna ellen inditott
haboruja, illetve az annak kdvetkezményeképpen eldallt Gj geopolitikai helyzet,
amelyben Oroszorszag egyre inkabb elszigetelédik a hagyomanyos nyugati keres-
kedelmi partnereitdl. Ez a cikk ennek az energiapolitikara, azon beliil elssorban a
foldgéazszektorra vonatkoz6 aspektusait targyalja az alabbiakban. Eszterhai (2022) a
kinai—orosz kapcsolat stabilitasat vizsgalja. Ezt kiegészitendd és az altala felvetett
képet arnyalando, jelen tanulmany ugyanebben a viszonyrendszerben a féldgazpo-
litikat targyalja.

A témahoz hasznos informacioforrasul szolgald szakirodalom harom kategoria-
ra oszthatd aszerint, hogy milyen mélységig foglalkozik a kinai—orosz foldgazkap-
csolatokkal:

1. Kinai és orosz kiilpolitikarol sz6l6 miivek. Ezekbdl a téma szempontjabol hasz-
nosak lehetnek az Oroszorszag keleti kapcsolatait és Kina orosz kapcsolatait tar-
gyalo fejezetek.

2. Kinai—orosz kapcsolattorténettel foglalkozo forrasok. Ezek jellemzéen altalanos
gazdasagi, politikai és stratégiai (geopolitikai) irdnyultsaguak, az energiapoli-
tika ezekben mellékes vagy kiegészitd szerepet jatszik (Krajesir, 2014; Deak &
Szunomar, 2015; Kaczmarski, 2015; Lubina, 2017; Diesen, 2018)

3. A kinai—orosz energiapolitikat feldolgozo6 publikaciok. Ezek jellemzéen az 6sz-
szes lehetséges energiapolitikai egyiittmikodési lehetséget targyaljak, vagyis
kiterjednek a kdolajra és a foldgazra, a feldolgozott szénhidrogének és az elekt-
romos dram kereskedelmére, az atomenergiara, illetve a szénre (Andrews-Speed
& Dannreuther, 2011; Henderson, 2011; Paik, 2012; Paik, 2015; Henderson &
Mitrova, 2016; Bolt & Cross, 2018; Groce, 2018; Erkan, 2021; Meidan, 2022;
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Yermakov & Meidan, 2022). Néhany forras kozéppontjaban a féldgazpolitika 4ll
(példaul az Oxford Institute for Energy Studies elemzései), ezekben a foldgaz-
ipari és stratégiai megfontolasok keriilnek el6térbe, mig a politikai természetii
tényezok hattérbe szorulnak.

Osszességében tehat — néhany kivételtdl eltekintve — hidnyzik a szakirodalom-
bol az utobbi évtizedben formalddo kinai—orosz foldgazipari egyitittmiikodés kon-
textusara érzékeny értékelés. Az energia- vagy foldgazpolitikai vonatkozasi miivek
tobbsége egyébként javarészt elnagyolt, csak ritkan tartalmaznak friss adatokat,
altalaban tobbéves lemaradasban vannak az aktudlis fejleményekhez képest. A leg-
frissebb adatok potlasara az olyan szakmai adattarak hasznalhatok, mint a Nemzet-
kozi Energiaiigynokség (IEA) vagy a British Petrol (BP) a vilag energiahelyzetérol
évente kiadott statisztikai.

A tanulmany eldszor a kinai és az orosz energiakereskedelem komplementer
jellegére mutat ra, majd a két orszag kozotti elsé foldgazvezeték 1étrejottének hosz-
szas targyalasi, alkudozasi folyamatat elemzi. A foldgazkapcsolatokban az attorés a
2014. évhez és a Szibéria Ereje-1 foldgazvezetékrdl szol6 megallapodashoz kotheto.
A tanulmany ezutan foglalkozik a masodik &sszekotd foldgdzvezeték, a Szibéria
Ereje-2 koriili targyalasokkal, a vezeték megvalosulasanak esélyeivel. A kinai—
orosz foldgazpolitikai egyiittmiitkddés viszonylataban még két projekt, a Szahalin,
illetve a Jamal-félszigeten zajlo feltarasok érdemelnek figyelmet. A tanulmany az
Osszefoglalast és kovetkeztetéseket tartalmazo rész eldtt Oroszorszadg Ukrajna elle-
ni haboryjanak a kinai—orosz foldgazpolitikai egyiittmiikodésre kifejtett lehetséges
hatasait is vizsgalja.

Kina és Oroszorszag energiapolitikai kapcsolatai

Kina és Oroszorszag energiapolitikai kapcsolatai kivaldéan példazzak azokat a
nem piaci jellegli kihivasokat, amelyekkel a nagy energiapolitikai egytittmiikodé-
seknek meg kell kiizdenitlik. EIméletileg ugyanis az orosz és a kinai energiakapcso-
lat az egymassal szomszédos termeld ¢és fogyasztd kereslet-kinalati modellje alap-
jan idealisnak tiinhet: Oroszorszag mint jelentds termeld a szibériai foldgazmezoi
révén a legnagyobb foldgazkészlettel (47 798 milliard m?) (BP Statistical Review
of World Energy, 2022) rendelkezik a vilagon, Kina pedig mint nagyfogyaszto,
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dinamikus novekedése alapjan idealis felvevépiacnak tiinik.” (Ugyanez a képlet ér-
vényesiil a kdolaj és a szén kereskedelmében is, ezzel ez a cikk csak érintélegesen
foglalkozik.) Bar Kindnak jelentds a foldgaztermelése is, fogyasztasa a termelésnél
gyorsabban no, igy az orszag jelentos behozatalra szorul. Oroszorszagban a terme-
1¢és jelentés mértékben meghaladja az egyébként meglehetdsen pazarlo fogyasztast
(1. tablazat).

1. tablazat

Kina és Oroszorszag foldgaztermelése és -felhasznalasa

Foldgaztermelés (millidrd kobméter)

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021

Kina 106,2 | 111,5 [121,8 |131,2 |135,7 |137,9 [149,2 |161,4 |176,7 |194,0 |209,2

Oroszorszag |616,8 [601,9 |614,5 [591,2 |584,4 |589,3 |635,6 |669,1 |[679,0 |637,3 |701,7

Foldgazfelhasznalas (milliard kobméter)

2011 |2012 |2013 |2014 (2015 |2016 (2017 |2018 |2019 [2020 |2021

Kina 1352 | 150,9 [171,9 |188,4 |194,7 [209,4 |241,3 |283,9 |308,4 |336,6 |378,7

Oroszorszag |435,6 (429 |425 (422 |408,7 |421 431 455 444 | 4235 |475

Forras: BP Statistical Review of World Energy 2022.

Raadasul az energiadsszekottetés kialakitasa mindkét allam szamara diverzi-
fikacios lehetdséget hordoz magaban, vagyis alternativat nyujt az energiahordozok
hagyomanyos, mar kiépiilt szallitasi utvonalaival szemben. Fontos kiilonbség ugyan-
akkor, hogy amig Kindban az energia a kiadasi oldalon jelentkezik, és ekképpen
az orszag sebezhetdségéhez jarul hozza, addig Oroszorszagban éppen ellenkezdleg:
ez adja az orszag kiilgazdasagi és kiilpolitikai eldnyét. Ez is magaba foglal egyfaj-
ta kényszert, mivel Oroszorszag nagymértékben fiigg a fosszilis energiahordozok
kiilfoldi eladasatol: ezek a GDP 30 szdzalékat, az export 70 szazalékat és a 2000-t61
2013-ig tart6 idoszakban a gazdasagi novekedéshez vald hozzajarulds 50 szazalékat
tették ki (Manning, 2014:9).

2 Oroszorszag kitlinGen illeszkedik abba a képbe, amelyet Calder (2012) vazolt fel, miszerint
Azsiaban az energiahordozok allokécioja kapcsan egyfajta kontinentalis munkamegosztas kibontako-
zasa rajzolodik ki. Ebben a kontinens nyugati fele az ellatasért felel, mig nagyjabol a Gvadar—Biskek—
Vlagyivosztok vonaltol keletre és délre fekvo azsiai teriiletek a nagy népességkozpontok, amelyek az
energiahordozok ¢s altalaban az ipari nyersanyagok kiemelt fogyasztoi szerepében tiinnek fel.
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Kina és Oroszorszag energiapiacat az energiabiztonsag stratégiai €s politikai
felfogasa dominalja inkabb, mig a tisztan gazdasagi megfontolasok hattérbe szo-
rulnak a politikai célok mogott. Ez — a politikai kurzustol és kényszerektdl fliggden
— a két fél kozotti viszony elmélyiilését is szolgalhatja, de jelentheti a kapcsolatok
akadalyat is. Mindkét orszag energiaszektorat az allami szereplék tulsulya hataroz-
za meg (Kaczmarski, 2015:54). Ezért a kinai—orosz energiakapcsolatok dontéen az
allami vallalatok kozotti megegyezések révén alakultak. Mindezekbdl kovetkezik,
hogy a két orszag kozotti energiapolitikai viszony nem elére meghatarozott abban az
értelemben, hogy a felek egymads természetes (energia)partnerei, hanem az aktualis
belso és kiils6 gazdasagi, politikai és geopolitikai viszonyoknak, hatasoknak megfe-
lel6en, dinamikusan alakulhat.

A targyalt idészakban Kinaban és Oroszorszagban lényeges valtozasok men-
tek végbe. Kina a 2000-es évek elején a globalis nagyhatalmak kozé emelkedett,
amit leginkabb gazdasagi ereje fémjelez. Amig 1990-ben az orosz és a kinai GDP
volumene kozel azonos volt, addig jelenleg a kinai gazdasag mar tizszer nagyobb
az orosznal. A dinamikus kinai gazdasagi novekedés és a lassan novekvd orosz
gazdasag kozott kialakuld méretbeli kiillonbségek a két orszag kozotti kapcsolatok
kiegyensulyozatlansagahoz vezettek, vagyis egymas szamara nem azonos mérték-
ben fontos kereskedelmi partnerekké valtak. Kereskedelmi (gazdasagi) értelemben
Kina sokkal fontosabba lett Oroszorszag szamara, mint Oroszorszag Kina szamara?
(Erkan, 2021:283). 2021-ben Oroszorszag 79 milliard dollar értékben exportalt Kina-
ba (ez az orosz GDP 4,4 szazaléka, viszont 2013-ban ez csak 1,7 szazalékot tett ki).
Ehhez képest az Oroszorszagba iranyul6 kinai export 67,6 millidrd dollarra ragott,
ami viszont a kinai GDP-nek csak a 0,4 szazalékat tette ki (Webster, 2022).

3 Bar a kinai—orosz kereskedelmi kapcsolatok az 1990-es évek eleje Ota jelentds mértékben no-
vekedtek, mindezt dsszehasonlitva Kina kozép-azsiai kereskedelmi tevékenységében bekovetkezett
valtozasokkal elmondhatd, hogy az azonos iddszak alatt az utobbi relativ értelemben sokkal nagyobb
aranyban nétt. A kinai—orosz kereskedelmi kapcsolatokban bekovetkezett valtozasok nem példatla-
nok, mert az 1990-es évekt6l Kina kereskedelmi kapcsolata vilagszerte a tobbi partnerével is legalabb
ugyanilyen aranyban béviilt (Deak & Szunomar, 2015:10).
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A Kina és Oroszorszag kozotti foldgazkapcsolat létrejotte

A kapcsolatok elozményei

Az 1990-es években a két fél kozti kapcsolatok nagyon lassan fejlédtek (Lubina,
2017:160—166). Ennek tobb oka is volt, amelyek késdbb is befolyasoltak a kétoldalu
kapcsolatok alakulasat. A problémak egyik része politikai jellegii, a Kina és Orosz-
orszag kozti hideghaborus vetélkedésbdl és bizalmatlansagbol eredeztethetd. Emel-
lett a két orszag egymassal alacsony mindségii arukkal kereskedett (egy-két orosz
szektort leszamitva, példaul repiilés, tirkutatas, atomenergia, katonai fegyverek), és
jellemzden mindkét fél inkdbb Nyugatrdl szerezte be a technologiailag fejlett aru-
cikkeket. E tekintetben Kina az 1970-es évektdl kezdve a szocialista blokkal szem-
ben a nyugati orszagokat részesitette elonyben. Kina keresletének kielégitéséhez az
1990-es években még Iényegében elegenddek voltak a helyi nyersanyagkészletek.
A kereskedelmi Osszekottetés lehetOségei (infrastruktura, vizumkorlatozasok, a
fizetdeszkozok atvalthatésdganak hidnya) sem voltak adottak a kapcsolatok fejlo-
déséhez. A szocializmus idészakaban jelent6sebb kapcsolatok sem alakultak ki a
gazdasagi szereplok kozott, igy a mai napig jellemzo a kapcsolatok allami szintii,
feliilrdl torténd irdnyitasa, ezzel parhuzamosan pedig a helyi kezdeményezésekre
és igényekre valo tdmaszkodas hianya. Ezért nem meglepd, hogy a tipikusan allami
monopdliumok altal iranyitott energiaszektor az egyiittmiikodés legfobb teriilete.
Mindezek mellett az orosz fél esetében jelen van egy pszichologiai gat is, amely a
kinai veszedelemtdl vald félelemben testesiil meg. (Ez altalaban is érvényesiil, és
Oroszorszagnak a Kindhoz kdzelebbi, tavol-keleti részen még inkabb jelen van.)

Targyalasok a kozvetlen foldgaz-osszekottetésrol

Ami a kinai—orosz foldgazkapcsolatok kezdeti alakuldsat illeti, az 1990-es évek-
ben még nem volt a két fél kozott komplementer kapcsolat, mert akkoriban a foldgaz
rendkiviil csekély szerepet jatszott a kinai energiafogyasztasban (Eder, 2014:37).
Amikor Oroszorszagban 1994-ben megfogalmazodott egy Kindba tartd kdolajve-
zeték terve (Eder, 2014:36), felvetddott egy Kinaba tartd foldgazvezeték megépité-
sének a lehetdsége is. Az elképzelés szerint a vezeték forrasa az Irkutszk kdzelében
talalhato Kovikta foldgazmezo lett volna. Egy 2003. évi terv alapjan a projekt ke-
retében a kelet-szibériai piacra 4 milliard m® foldgazt termeltek volna ki, mik6zben
Kinaba 20 milliard m®, a Koreai Koztarsasagba pedig 10 milliard m* f6ldgazt szal-
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litottak volna (Andrews-Speed & Dannreuther, 2011:119). Ezek az elgondolasok jol
mutatjak, hogy Oroszorszagban a foldgazexport terén is diverzifikalt, tobb orszagba
iranyul6 projekteken gondolkodtak.

A foldgazpolitikai egytlittmiikddés elsé kézzelfoghaté eredménye a 2000-es
évek kozepén volt érzékelhetd. Akkorra a kinai foldgazkeresletet a hazai forrasok
mar egyre kevésbé voltak képesek kielégiteni. Az import lehetdsége altal motivalva
a kinai kormany 2004 oktéberében egyezményt irt ala az orosszal két, Osszesen évi
68 milliard m?® foldgazt szallitd vezeték 1étrehozasardl. Az egyik vezetéket a kinai—
orosz hatar keleti részén (Mongolia és Eszak-Korea kozott) 30 milliard m® kapaci-
tassal, a masikat a kdzos hatar nyugati szakaszan (a Kazahsztan és Mongolia kozotti
mintegy 46 km-es hatarszakaszon keresztiil) 38 milliard m?® kapacitassal tervezték
megépiteni (Kaczmarski, 2015:62).

A tavol-keleti foldgazpiacok eléréséhez azonban Oroszorszagban hatalmas inf-
rastrukturalis beruhazasokra volt sziikség. E16sz0r is a potencialis forrasként szolga-
16 kelet-szibériai mezok fejlesztését kellett felfuttatni,* majd innen a felvevépiac ha-
taraig (Kina és/vagy a Csendes-6cean) a tobb ezer km hosszu szallitd infrastruktarat
kiépiteni, illetve tobbirany szallitas esetén a Csendes-Ocean partjan tovabbi kikotoi
infrastruktura (LNG-termindl) létrehozasara is sziikség volt. Mindezek az érintett
teriiletek alacsony gazdasagi fejlettségi szintje miatt gyakorlatilag z6ldmezds beru-
hazasként valosultak meg, raadasul meglehetésen zord természeti és idéjarasi koriil-
mények kozott. Ez pedig tovabb novelte a beruhazasi koltségeket.

2006 marciusdban Vlagyimir Putyin orosz (20002008, illetve 2012-t6l) és Hu
Csin-tao kinai elndk (2005-2013) tobb egyezményt kotdtt a kdzeljovoben megva-
l6sitandd kozos koolaj- és foldgazvezetékekrdl (valamint az orosz foldgaz-infra-
struktira kelet-nyugati 0sszekotésérdl). Ezek megvalositasat azonban kezdetben
akadalyozta, hogy az orosz fél a sajat terméke irdnt versenyt probalt generalni a
kelet-azsiai fogyasztok kozott. A mindenkori energiapolitikai targyaldsok soran az
orosz kormany tobbszor is kijatszotta a japan kartyat, nyomast gyakorolva a kinai
kormanyra azzal, hogy ha nem egyeznek meg, akkor Oroszorszag Japannal és a Ko-
reai Koztarsasaggal fog megéllapodni a potencialis kdolaj- és foldgazszallitasokrol.
Ezen tilmenden az orosz kormany szamara a Kindval vald targyaldsok részleges
nyomasgyakorlasként (a valosagban inkabb bloffként) szolgaltak az eurdpai fogyasz-

4 Oroszorszag keleti részén a becslések szerint 52,4 billio6 m? foldgaz talalhatéd a szarazfoldon,
mig tovabbi 14,9 billi6 m?® a kontinentalis talapzaton. Ezek a hatalmas szamok még tovabb néveked-
hetnek, mivel a térség foldgaztartalékainak atfogd felmérése még nem fejez6dott be (Henderson &
Mitrova, 2016:46—47).
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tokkal folytatott targyalasok sordn, mutatva, hogy Oroszorszag szamara alternativ
célteriilet is létezik az eurdpai piacokon tul (az ugynevezett Kina-kartya kijatszasa
az eurdpai vasarlokkal szemben). Oroszorszag igy probalta rabirni europai partnere-
it arra, hogy azok az Gjratargyalt szerzédésekben hosszu tavra kotelezédjenek el az
orosz foldgaz mellett (Kaczmarski, 2015:62).

A 2000-es évekbeli tervek szerint Japanba LNG formadjaban, a Koreai Koztar-
sasagba pedig leginkabb foldgazvezetéken keresztiil keriilt volna az orosz foldgaz
(Kaczmarski, 2015:63). A Koreai Koztarsasagba tartod foldgazvezetéknek viszont at
kellett volna haladnia az ellenséges Eszak-Korean, ami politikailag nem volt vél-
lalhat6 a koreai kormany szdmara. Egy 2012-ben 1étrejott orosz—japan megegye-
z¢s értelmében a Gazprom Vlagyivosztokban épitendd LNG-terminaljabol Japanba
2020-t6l éves szinten 14 milliard m® foldgazt szallitottak volna. Mindez azonban
nem valdsult meg, mert a japanokat nem sikeriilt meggy6zni arrél, hogy érdemes az
orosz tavol-keleti foldgazforrasok kitermelésébe fektetni (Kaczmarski, 2015:105).
Osszességében tehat Oroszorszag azon terve, hogy a kinai—orosz foldgaztargyala-
sokat jelentdsen befolyasolja alternativ kelet-azsiai foldgazkapcsolatok kiépitése ré-
vén, nem volt sikeres. Ezzel parhuzamosan Oroszorszag nem tudta Kinat eltériteni
a kozép-azsiai foldgazvasarlasoktol. A 2000-es évek kdzepén a kinai fél — részben
az orosz kormany bizalmatlansagot keltd mandverei hatasara — alternativ foldgaz-
beszerzési iranyokat kezdett keresni. gy indulhatott meg 2010-t61 Kina nagyaranyu
kozép-azsiai foldgazszallitasi projektje Tilirkmenisztan, illetve kisebb mértékben
Uzbegisztan és Kazahsztin bevonaséaval (Kaczmarski, 2015:55). A 2. tabldzatbél jol
kivehet6, hogy Kina sokkal hamarabb nyitott az LNG-szallitasok, illetve a vezeté-
kes Gsszekottetések terén Kozép-Azsia és Mianmar felé, mint Oroszorszag iranyéba.
Ko6zép-Azsia és mas térségek komparativ elénye Kina szamara abban is megmutat-
kozott, hogy Oroszorszag sokkal zartabb volt a kiilfoldi energiapiaci befektetések
terén (Deak & Szunomar, 2015:17). (Megjegyzendd, hogy az LNG-szallitasoknak az
orosz foldgaz is részét képezi.) Kina kdzép-azsiai energiapolitikai térnyerésében ki-
emelt szerep jutott a 2008-2009. évi nemzetkdzi pénziigyi és gazdasagi valsagnak,
amelynek nyoman jelentdsen csokkent az orosz és kozép-azsiai f6ldgaz iranti keres-
let Europaban. 2012-ben Oroszorszag meghirdette dzsiai nyitasat, a kelet felé torténd
gazdasagi és politikai aktivizalodast (Pieper 2022:35). A Kina és Oroszorszag ko-
z0tti energiakapcsolatok erdsitésének kulcsfontossagli szerepl6je orosz részrél Igor
soran jelentdsen erdsitette a Gazprom €s a Rosznyefty piaci részesedéséért kibonta-
koz6 gazdasagi €s politikai verseny, amelybdl a Gazprom keriilt ki gyéztesen.
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2. tablazat

Kina foldgazimportja
(Milliard kobméter)

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021

Teljes vezetékes |13 01 208 | 264 | 303 | 324 | 36.8 | 399 | 479 | 477 | 451 | 32

import

ebbdl Mianmar - - 02| 29 3,8 3,7 32| 29| 44 3,9 3,9
cobdl = = = -] = =] -] o03]| 39 76
Oroszorszag

ebbdl

k. 13,6 | 20,8 | 26,2 | 27.4 | 28,7 | 33,0 | 36,7 | 45,0 | 43,0 | 373 | 417
Kozép-Azsia

LNG-import 16,9 | 20,1 | 25,1 | 27,3 | 27,0 | 36,8 | 52,9 | 73,5 | 84,7 | 94,0 [109,5

s s s

Teljes import
(LNG 30,5 | 40,8 | 51,5 | 57,5 | 59,4 | 73,5 | 92,8 |121,3 [132,5 |[139,1 |162,7
és vezetékes)

Forras: BP Statistical Review of World Energy 2022.

A 2000-es évek kozepétdl lathatd volt, hogy a kovetkezd 20 évben szignifi-
kans csokkenés varhato az eurdpai piacon felhasznalt orosz foldgaz mennyiségében
(zoldforradalom, takarékossagi és energiahatékonysagi lépések, a Gazprom piaci
monopéliumanak eurdpai uniés korlatozasai). Igy a Kina felé torténd energiapoliti-
kai nyitas a csokkend Eurdpaba iranyuld szallitasok kiegyensulyozasat, a termelés
és a bevételek szinten tartasat is szolgalja (Paik, 2015:39). A csokkend europai fold-
gazkereslet miatt a Gazpromnak tobbletkapacitasai keletkeztek. Egyes vélemények
szerint 2014-ben 150 milliard m* mennyiségnél is tobb foldgazt termelhettek volna
ki a nyugat-szibériai foldgdzmezdokon. Az infrastruktira hidnya miatt azonban ez a
tobblet nem volt elérhetd a keleti (kinai) piacok szdmara (Paik, 2015:10).

A 2000-es évek végén az orosz foldgazexport kinai lehetdségérol folyo és egyre
intenzivebbé valo targyalasok azonban még mindig jelentds akadalyokba iitkoztek.
A logisztikai €s technikai részletek egyeztetésén tul a két fél kozott a legnagyobb
problémat a foldgaz arazasaval kapcsolatos vita jelentette. Amig Kina a kdzép-azsiai
foldgaz beszerzési arat (250 dollar/1000 m?) tartotta volna elfogadhatonak az orosz
foldgaz beszerzésekor is, addig Oroszorszag az eurdpai fogyasztok altal is fizetett
magasabb arért (350 dollar/1000 m?) vallalta volna a szallitast (Henderson, 2011:3).
Egyesek szerint azonban az ar koriili vita csak kifogés volt a kinai fél részérdl (Hen-
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derson, 2011:4). A stratégiat sokkal inkabb befolyasolta az a bizonytalansag, amely
a 2010-es évek elején a kinai foldgaz iranti importkeresletet jellemezte. Ekkoriban
zajlott ugyanis vilagszerte a nem konvencionalis foldgazforrasok (példaul palagaz)
kitermelésének felfutdsa, ami Kindban is nagy lehetdségeket tartogatott, és bizto-
sithatta volna az orszag legalabb részleges onellatasat. Ebben a helyzetben a kinai
vezetés érthetden vonakodott az oroszorszagi foldgazbeszerzésekkel kapcsolatban
hosszl tavl kotelezettséget vallalni.

A felek kozti problémat tetézte a leendd foldgazvezeték helye kapesan kialakult
vita. A Gazprom abban volt érdekelt, hogy minél kevesebb koltséggel, tehat minél
rovidebb uton szallitson foldgazt a kinai hatarhoz, vagyis azt az allaspontot kép-
viselte, hogy Kina a nyugati kozos kinai—orosz hatarnal vegye at a foldgazt. Kina
szamara ez a megoldas kevésbé volt kifizetddo, ezért kormanya azt preferalta, hogy
a vezeték az észak-kinai és kelet-kinai fogyasztokhoz kozelebb es6 keleti kozos ki-
nai—orosz hataron at épiiljon, igy a kinai részen kisebb szallitasi koltség jelentkezik
(Henderson, 2011:3). Emellett a kinai kormany szamara az is fontos volt, hogy a
meglévo orosz foldgazmezok helyett az orszag uj, Eurdpatol tavol esd szibériai fold-
gazmezOkbol kapjon foldgazt. Ezzel ugyanis biztosithatd az a kinai stratégiai érdek,
hogy a foldrajzi tavolsag miatt ne jojjon létre dsszekottetés Oroszorszag keleti és
nyugati iranyu foldgazexport-infrastrukturaja kozott (Henderson, 2011:43), ezaltal
akadalyokba iitkdzne az eurdpai és a kinai fogyasztok versenyeztetése.

A hosszu alkudozas és rugalmatlansdg miatt Oroszorszag — bdséges foldgaz-
készletei ellenére — elszalasztotta, hogy felemelkedd szomszédja els6 szdmu foldgaz-
ellatojava valjon. Oroszorszag annak a jatéknak esett aldozatul, amelyet 6 maga is
folytatott Kinaval szemben. Végsé soron ugyanis el6szor Kinanak sikeriilt alternativ
foldgazforrasok révén erdsebb targyalasi pozicidhoz jutnia Oroszorszaggal szem-
ben. 2011-re ugyanis Kina mar K6zép-Azsiabél (Tiirkmenisztanbél) és Mianmarbol
is foldgazhoz jutott, és LNG-t is kapott a keleti parti LNG-terminalokon keresztiil.’

A kovetkezo részek a Kina és Oroszorszag kozott megvaldsult foldgazszalli-
tasi megallapodasokat a forrasmezok szerint targyaljak. Eszerint a k6zép-szibériai
(Kovikta, Csajanda), a kelet-szibériai (Szahalin-sziget) és az északnyugat-szibériai
(Jamal-félsziget és sarkkori teriiletek) mez6 kiilonithetd el, ezekre mas-mas projek-
tek éplilnek.

> Ezzel parhuzamosan viszont sikeres volt az arra iranyuld orosz politika, hogy az eurdpai fo-
gyasztok ne jussanak alternativ (kozép-azsiai) foldgazforrashoz. Kina kozép-azsiai foldgazpiaci do-
minanciaja ugyanis biztositotta, hogy a régiobol nyugatra vezetd exportra ne legyen lehetség (Chow
& Hendrix, 2010:38).
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A Szibéria Ereje-1 foldgazvezeték

Végiil 2013 szeptemberében megsziiletett a megegyezés, ezt 2014 majusaban
ujabb kovette, amelyben mar a részleteket is kidolgoztak. A felek a Szibéria Ereje
(Szila Szibiri) néven egy évente 38 milliard m? kapacitasu féldgazvezeték megvaldsi-
tasarol hataroztak, amelynek kapacitasat 30 évre le is kototték (Kaczmarski, 2015:64).

A 2014. évi elékészités utan a kinai CNPC (China National Petroleum Corpora-
tion) és a Gazprom kozott a megallapodast 2015 méjusaban irtak ala, az évi 38 mil-
liard m® foldgaz Kinaba szallitasanak részleteirdl (Tracy et al., 2017:13). A foldgaz
legfobb forrasaul a Bajkal-totol északra, a Szaha Koztarsasagban 1évo csajandai
foldgazmezét jelolték ki (Paik, 2015:13), de a szallitdsok szintjének fenntartasahoz
iddvel az irkutszki Kovikta foldgazmezd fejlesztésére is sziikség lett. A két for-
rasmezd kozotti Osszekottetés 2022 végére gyakorlatilag készen allt (Yermakov &
Meidan, 2022:3).

A megvaldsitassal azonban adddtak problémak, mivel az orosz fél — a foldgaz-
vezeték épitési koltségeit fedezendd — szeretett volna kinai kolcsonre tamaszkod-
ni,® ugyanakkor sajat teriiletén nem kivant kinai cégeket bevonni az épitkezésbe
(Lubina, 2017:176). A Szibéria Ereje-1 foldgazvezeték a becslések szerint végiil
16 milliard dollarba keriilt, jelentés mértékben meghaladva az elézetes szamitaso-
kat. A 2015-ben megkotott szerzodés értéke (az infrastrukturalis fejlesztésekkel és
a szallitand6 foldgaz aréaval egyiitt) mintegy 400 milliard dollarra tehetd. Ezen tal-
menden Kinanak még tovabbi 20 milliard dollar értékben kellett sajat hatarain beliil
infrastruktura-fejlesztéseket végrehajtania ahhoz, hogy az Oroszorszagbol érkezé
foldgazt fogadhassa (Saferworld, 2015:24). A vezetéket — hosszas késlekedés utan
— végiil 2019. december 3-an nyitottdk meg. Ez az esemény geopolitikai fordulatot
jelzett: a vilag legnagyobb foldgazexportére ugyanis eldszor kapesolddott vezetéken
keresztiil a vilag legnagyobb foldgazimportéréhez.

A 2014. évi megallapodas megvaldsitasaban szerepet jatszott a palagaz vilagmé-
retli felértékelddése, amit a Gazprom egzisztencialis fenyegetésként értékelt (Groce,
2018, 12). Raadasul a 2014 nyaran tapasztalt kdolajar-zuhanas’ kedvez6 koriilmé-

¢ A kinai befektetések mértékére és sebességére vonatkozo orosz varakozasok tulzottaknak bi-
zonyultak, mivel a nehéz szibériai viszonyok kozepette a kinai cégek sem rendelkeznek megfelel6
kitermelési tapasztalattal és technologiaval, igy a nyugati technologia 2014 utani hianyat azok eddig
csak részben voltak képesek potolni (Henderson & Mitrova, 2016:16).

7 A nemzetkozi foldgazszerz6désekben meghatarozott ar (altalaban titkos formula alapjan) a ké-
olaj vilagpiaci arahoz van kotve, ezért a kdolajar-zuhanas hatasai a foldgazszektorban is jelentdsek
voltak.
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nyeket teremtett Kina szamara. Ebben a volatilis arkdrnyezetben lehetetlenné valt
az orosz fél eredeti szandéka, hogy Kina az eurdpai partnerek altal fizetett magas
aron vegye meg az orosz foldgazt. Kiilonbozo becslések érhetdk el arrol, hogy mi-
lyen foldgazarban allapodtak meg a felek. Bar a szerzddés pontos részletei az arazas
kapcsan nem ismertek, a szakértok egyetértenek abban, hogy a Gazprom szdmara
az oriasi mezdfejlesztési €s infrastrukturalis koltségek miatt veszteséges a projekt.
A Szibéria Ereje-1 foldgazvezeték ugyanis elsGsorban politikai beruhazas: segitsé-
gével Putyin demonstralni kivanta azt, hogy Oroszorszag a Krim-félsziget 2014. évi
annektaldsa utan sem szigetel6dott el nemzetkozileg (Webster, 2018).

A Szibéria Ereje-2 foldgazvezeték

Egy 2015. évi megallapodasban Oroszorszag tovabbi 30 milliard m*/év foldgaz
szallitasat helyezte kilatasba Kindnak, amelyet a 2020-as évtized elejére kivant tel-
jesiteni. 2017 szeptemberétdl hivatalosan is folynak targyalasok egy lehetséges ma-
sodik foldgazvezeték (Szibéria Ereje-2) megépitésérol (Pieper, 2022:35). Ezeken az
is felvet6dott, hogy Mongoliatol nyugatra, a kdzos kinai—orosz hatarszakaszon at
kapcsolnak 0ssze a két orszagot, de szoba keriilt az a lehetdség is, hogy a foldgaz-
vezeték Mongolian keresztiil haladjon, ezzel segitve a mongol gazdasagot tranzitjo-
vedelemhez, illetve relative tiszta energiahoz jutni (Pallardy, 2020a). Kinanak nem
feltétleniil érdeke, hogy a kinai—orosz foldgazkapcsolatokat egy tranzitorszag bevo-
nasaval bonyolitsa le. Ugyanakkor valdszinii, hogy a két nagy szomszéd — gazdasagi
¢s politikai erejénél fogva — kdnnyen és hatékonyan lenne képes nyomast kifejteni
Mongoliara, ha az a foldgazszallitasok kiszamithatosagat veszélyeztetné (Pallardy,
2020Db).

Kina koltséghatékonysagi és rendszeroptimalizacids megfontolasok miatt nem
érdekelt abban, hogy a nyugati Gtvonalon keresztiil kapja a kovetkezé adag orosz
foldgazt, mivel az ottani hatarteriiletek (Hszincsiang tartomany) sajat termelésbol,
illetve a Kozép-Azsia—Kina foldgazvezetéken keresztiil mar eleve rendelkeznek
elegendd foldgazzal. Emiatt a nyugati Gtvonalon érkez6 orosz foldgazt még Kinan
beliil nagy koltséggel a keleti népességkdzpontokba kellene szallitani, ami pénz-
igyi szempontbodl kérdésessé teszi az orosz foldgaz kinai piacon valé eladhatosagat.
A Szibéria Ereje-2 foldgazvezeték kapcsan tehat az a kérdés, hogy lesz-e akkora
foldgazkereslet Eszak-Kindban egy évtized mulva, amelyet nem LNG-széllitasok
vagy kozép-azsiai forrasok, hanem uj szibériai foldgazmezok bevonasaval éri meg
kielégiteni.
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A Kinan beliili dinamikakat illetden, amig az orszadg déli és keleti teriiletein
a legnagyobb az LNG szerepe a foldgazellatasban, addig az északi teriileteken le-
het jelentsége még egy vezetéknek (Pallardy, 2020b). Itt azonban Oroszorszagnak
egy masik potencidlis vezetékes forrassal, a kozép-azsiai foldgazzal (pontosabban
a hamarosan elkésziilo Kozép-Azsia—Kina foldgazvezeték D szakaszaval) kell ver-
senyeznie. Kina 2022 szeptemberében az orszagon beliili Nyugat—Kelet foldgazve-
zeték negyedik parhuzamos szakaszat kezdte el épiteni. Ez a Kozép-Azsia—Kina
foldgazvezeték D szakaszat kiszolgalo infrastruktura kiépitéseként értelmezhetd.

Bar a Gazprom mar négy nappal a 2022. februdr 24-i Ukrajna elleni orosz in-
vazid utan bejelentette, hogy elkésziilt a Szibéria Ereje-2 foldgazvezeték terveivel,
hivatalos kinai reakci6 erre nem érkezett. Az orosz fél Mongoélian keresztiili utvo-
nallal, a vezeték ellatasahoz pedig a Jamal-félszigetrdl érkezé foldgazforrasokkal
szdmol a még megépitendd Szojuz—Vosztok foldgadzvezetéken keresztiil (Yermakov
& Meidan, 2022:5). Még varat magara a megegyezés a Szibéria Ereje-2 foldgazve-
zetékrol, amely Putyin szamara kivanatos politikai 1épés lenne, hasonldéan a Krim-
félsziget megszallasat kdvetd, Kinaval kotott 2014-es megallapodashoz.

A Szahalin-projektek

A Szibéria Ereje-1 foldgazvezeték és a szibériai foldgazforrasok teriiletén tdl
kinai—orosz viszonylatban a Szahalin-sziget foldgazforrasainak is nagy jelentsége
van. Az 1990-es évek elejétdl kezdve a Szahalin-sziget az orosz tavol-keleti kdolaj- és
foldgaz-infrastruktira Iényeges elemének szamit. Ahogy a Szahalin-1 régi6 kdolaj-
készletei egyre inkabb kimeriilnek, ugy keriilhet sor az itteni féldgaz nagyaranyt
értékesitésére (Yermakov & Meidan, 2022:5). Egyébként mar 2006-ban megallapo-
das sziiletett a CNPC és a Szahalin-1 projektben részt vevo vallalatok (tobbek kozott
az ExxonMobil és a Rosznyefty) kozott arrdl, hogy vezetéket épitenek ki a sziget
¢és Kina északi teriilete kozott. Ennek 1étrejottét azonban a Gazprom akadalyozta,
chelyett az orosz foldgazvallalat a sajat tulajdonaban 1évé Szahalin-2 projekthez kap-
csolododan tervezett foldgazexportot (Henderson & Mitrova, 2016:52).

Ezzel 6sszefiiggésben 2003-t61 2009-ig épiilt Oroszorszag els6 LNG-terminalja
(Gleason, 2011:92), ahonnan 2009-ben elséként Japan és a Koreai Koztarsasag vasa-
rolt a Szahalin-2-bél szarmazo f6ldgazt (Kaczmarski, 2015:105). Az LNG-terminal
kapacitdsat 2011-ben tovabb bovitették, miutan befejez6dott az 570 km hosszl
Szahalin—Habarovszk—Vlagyivosztok foldgazvezeték épitése (Diesen, 2018:71). Ez
utobbi bévitése — hogy megfeleld kapacitassal érhesse el a kinai hatart — a 2020-as
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évek végére varhato. Ezzel Gjabb foldgazexport-utvonal nyilhat meg kinai—orosz vi-
szonylatban (Pallardy, 2020a). Eppen az Ukrajna elleni orosz haboru kezdete el6tt,
2022. februar 4-én sziiletett egy kinai—orosz megallapodas, amelyben a CNPC és a
Gazprom a Szibéria Ereje-1 foldgazvezetéken keresztiil érkezon tul tovabbi 10 mil-
liard m® foldgaz szallitasarol dontott, ezt a mennyiséget elvileg egy 0j vezetéken
keresztiil szallitanak Kinaba. A szakértdk szerint a szallitdsok forrasa a Szahalin-3
teriilet, Japantol északra (Downs, 2022). A vezetékes Osszekottetés a mar 1étezo
Szahalin—Habarovszk—Vlagyivosztok foldgazvezeték kibdvitésével jonne 1étre tigy,
hogy Kina fel¢ egy kisebb ledgazas épiilne (Yermakov & Meidan, 2022:4).

Kina és az orosz LNG a Jamal-félszigeten

A Jamal-félszigeten taldlhatd foldgazmezdok Oroszorszag legfontosabb wjon-
nan feltart foldgazmez6i kozé tartoznak.® Ezeknek a forrasoknak a kiaknazasara
és exportalasara nemzetko6zi konzorcium jott Iétre, amelynek égisze alatt egy LNG-
terminalt is létrehoztak. A projekt érdekessége, hogy nem az orosz allami tulajdon-
ban all6 Gazprom, hanem egy orosz magancég, a Novatek érdekeltségébe tartozik.
A Novatek a legnagyobb nem allami olajvallalat Oroszorszagban, de mérete és te-
vékenysége eltorpiil a Gazpromhoz és a Rosznyeftyhez képest (Mikulska, 2019).°
A Jamal LNG-projektet a 2014 6ta érvényben 1évo szankciok kdzepette, de nyugati
partnerek (Total: 10 szazalék, Japan Arctic LNG: 10 szazalék) segitségével fejezték
be (Downs, 2022).

2013 végén a kinai CNPC ujabb mérfoldkovet konyvelhetett el, amikor 20 sza-
zalékos részesedést szerzett a Novatekkel a Jamal LNG-projektben (Kaczmarski,
2015:66). A projekthez a Kinai Fejlesztési Bank és a Kinai Exim Bank 6sszesen
12 milliard dollar értékben folydsitott hitelt (Pieper, 2022:36). A Selyemut Alap (Silk
Road Fund) is hozzajarult a megvaldsitas anyagi hatteréhez, és igy az 2016-ban a
részvények 9,9 szazalékat szerezte meg (Tracy et al., 2017:13). Minthogy a projekt
pénziigyi hatterét nagymértékben kinai kolcsonok révén sikeriilt megteremteni,
Kina biztositani tudta az épitkezéshez sziikséges szerelvények 70-80 szdzalékat a
kinai gyaripari kapacitas szamara (Henderson & Mitrova, 2016:58).

8 A Jamal f6ldgazmez6n 900 milliard m3 foldgazkészlet talalhatd (Bolt & Cross, 2018:95).

° 2013 decemberében az orosz kormany engedélyezte a Gazpromon kiviili két foldgazipari sze-
repld, a Novatek és a Rosznyefty szamara, hogy a cseppfolyositott f6ldgaz exportjaban részt vehessen.
A Gazprom viszont tovabbra is monopoéliumot élvez az Oroszorszagbol szarmazoé vezetékes foldgaz-
exportban (Kaczmarski, 2015:62).
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A projekt sikerét fémjelzi, hogy 2018. december 8-4n a tervezett litemtervnek
megfeleléen Gtjara indult az els6 LNG-szallitmany."” Mivel a beruhazas a magankéz-
ben 1évo orosz Novatek vallalat vezetésével valosul meg, Kina tdimogatasa — amely
dontd fontossagu volt a projekt életben tartdsahoz — az orosz allami kézben 1évo
Gazprom ¢és Rosznyefty foldgazpiaci pozicioit gyengiti azaltal, hogy a Jamal LNG
mind Eurépéban, mind pedig Kindban versenyhelyzet elé allitja 6ket (Mikulska,
2018). Kina egyébként a Szibéria Ereje vezeték elokészitési munkalatainal — a Jamal
projekthez hasonlé médon — a Gazprom ¢€s a Rosznyefty kdzotti versenyt kihasznal-
va jutott elonydsebb targyaldsi pozicidhoz. Oroszorszag LNG-kivitelérdl tajékoztat
a 3. tablazat.

3. tablazat

Oroszorszag LNG-exportja
(Milliard m?)

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021

LNG-export | 14,3 | 14,3 | 14,5 | 13,6 | 14,6 | 14,6 | 154 | 249 | 39,1 | 41,8 | 39,6

s s

Forras: BP Statistical Review of World Energy, 2022.

A Jamal LNG-projekt kdzelében, az Arctic LNG-2 projektben — amely jelen-
leg is fejlesztés alatt all — a Novatek, a CNPC, a CNOOC ¢és a Kinai Fejlesztési
Bank vesz részt, és a két kinai vallalat 10-10 szazalékos részesedéssel bir (Meidan,
2022:6). Az iitemezés szerint ehhez a tobblet LNG-exportkapacitashoz Oroszorszag
2026-ban juthat hozza, amelybdl Kina is részesiilhet.

Oroszorszag Ukrajna elleni haborijanak hatasai

Bar az Ukrajna elleni haboru kezdete utan Oroszorszagban megvan a politikai
akarat arra, hogy még tobb f6ldgazt exportaljon Kindba, a kapacitasok elégtelensége
nem teszi lehetdvé a gyors atallast a nyugati szallitasokrdl a keletiekre. Europaba
ugyanis nyolc foldgazvezetéken keresztiil 219,5 milliard m® f6ldgaz érkezhet. Ez a

1A Jamal LNG keleti (azsiai) iranyu széllitasa — a Jeges-tenger befagyasa miatt — csak a nyari
honapban lehetséges, a hidegebb honapokban az itteni foldgaz csak Eurdpa északi tengerein keresztiil
szallithatoé (Mikulska, 2018).
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kapacitéas hatszorosa a Szibéria Ereje-1 foldgazvezeték altal szallitani tervezett ma-
ximalis 38 milliard m? f6ldgazmennyiségnek. Raadasul jelenleg ez utobbi nem teljes
kihasznaltsaggal miikodik. Ehhez képest a ténylegesen szallitott foldgazmennyiség
2020-ban nyugat felé 174,9 milliard m®, mig mindossze 4,1 milliard m* Kina felé
(Downs, 2022).

Az oroszorszagi energiahordozokra vonatkozd szankcidk tovagylirtizé hatasa
az energiaellatas globalis 0sszekapcsoltsaga nyoman vilagszerte érezteti a hatasat.
Csak a Gazprom adatai alapjan az orosz vallalat 2022-ben 413 milliard m?® foldgazt
termelt, amelybdl 101 milliard m® mennyiséget exportalt. Ez a két adat relative nagy
visszaesést jelez, mivel egy évvel korabban az 515 milliard m? teljes termelés mellett
az export mennyisége meghaladta a 185 milliard m*-t (Afanasiev, 2023).

A nyilatkozatok szerint Kina nem kivan részt venni az Oroszorszag elleni nyu-
gati szankciokban. Ezzel magyardzhatd, hogy a haboru kezdete 6ta a Kindba irdnyu-
16 orosz kéolajexport megndvekedett (Meidan et al., 2022:3), s6t, 2022 majusaban
rekordot dontott (Webster, 2022). Ugyanakkor nem latszik olyan kinai 1épés, amely
az orosz koolaj- és foldgazipar megsegitésére utalna.

Az orosz kdolaj nagyobb mértékii kinai beszerzésével parhuzamosan masik ér-
dekes fejlemény, hogy kinai vallalatok 2021 oktoberétdl tobb hossza tava (tiz év
koriili lejarati idejit) LNG-szallitasi szerzédést kotottek amerikai vallalatokkal. Ezek
a szerzOdések — kiegésziilve tobb hagyomanyos és még boviilo foldgazkapesolattal —
2030-ig képesek biztositani a kinai foldgazimportot (Yermakov & Meidan, 2022:12).
Vagyis Kinanak egyaltalan nem all érdekében szivességet tenni Oroszorszagnak az-
zal, hogy boviti az egylittmiikodés meglévo kereteit, hozzajarulva a Szibéria Ereje-2
foldgazvezeték megépitéséhez. Eleve a Szibéria Ereje-1 foldgazvezeték feltdltésében
is csuszasok vannak. Hivatalos adatok szerint a Gazprom 2022-ben is csak 15 milli-
ard m? foldgazt szllitott Kinaba a Szibéria Ereje-1 foldgazvezetéken keresztiil." Igy
a vezeték a teljes szerzddéses kapacitasat — bar 2025-re tervezték — varhatéan csak
2027-ben éri majd el (Afanasiev, 2023).

A vezetékes Osszekottetés nagyaranyt bévitése helyett a Kinaval valo foldgaz-
kapcsolatok fejlédése inkdbb az orosz LNG-szallitasok terén képzelhetd el. 2020-
ban Eurdpa 17,2 millidard m® LNG-t vasarolt Oroszorszagbol. Ezzel szemben Kina
teljes LNG-importja 94 milliard m?® volt (Downs, 2022). A haboru kezdete 6ta az
Oroszorszagbol Kinaba iranyuld LNG-szallitasok novekedtek. Az LNG ara egyéb-

1" A becslések szerint 2022-ben Kina ezer kobméterenként 250 és 264 dollar kozott fizetett ezért
a foldgazért (Afanasiev, 2023).
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ként mar 2021 végétdl emelkedésnek indult, ezt a folyamatot 2022-ben tovabb erd-
sitette a habort.

Kinanak az 1j helyzetben nagyobb oroszorszagi energiaipari befektetésekben
vald részvételre is lehetdsége nyilhat. A nyugati szankciok kovetkeztében az Orosz-
orszagot elhagyd nyugati kitermeld vallalatok altal maguk utan hagyott {ir betoltésé-
re a kinai vallalatok alkalmasak lehetnek, és részben potolhatjak a hidnyzé technikai
tudast. Oroszorszagban torténd kinai felvasarlasokra azonban mind ez idaig nem
volt példa. Ennek az a valosziniisithetd oka, hogy a viladg mas teriiletein is aktiv
kinai cégek esetleges oroszorszagi tevékenységiik esetén masodlagos szankcidk ala
eshetnek az Oroszorszagot szankcionald nyugati allamokban.

Kinanak a bizonytalansag miatt nem érdeke Oroszorszag katonai veresége vagy
egy rezsimvaltas. A mostani, a Nyugattal konfrontalodo és gyengiilé Oroszorszag
Kina szamara — bizonyos keretek kozott — lehetdségeket teremt (Gabuev, 2022).
E tekintetben tehat a kinai vezetés szamara a legjobb kilatasokkal a haboru elhu-
zodasa kecsegtet. Kina viselkedésében egyébként megfigyelhetd egyfajta stratégiai
bizonytalansag, amely a nyugati orszagok szempontjabol problematikus, mivel ne-
hezen eldre jelezhetové teszi Kina egyiittmiikddési hajlandosagat Oroszorszaggal
(Eszterhai, 2022:57).

Osszefoglalas, kovetkeztetések

A tanulmany a kinai—orosz kapcsolatok egy specialis szeletére, az energiapo-
litikan beliil a foldgazpolitikai fejlemények elemzésére helyezte a hangsulyt, és
magyarazatot kivant adni a két fél kozotti foldgazkapcesolatok dinamikéjat formalo
tényezokre. A két orszag kozotti kozvetlen foldgazkapcsolat kialakulasa egy hosszu,
targyalasokkal ¢és alkudozéasokkal teli folyamat eredménye, amelynek soran a pusz-
tan gazdasagi megfontolasokat szdmos alkalommal politikai megfontolasok irtak
feliil. Oroszorszag szamara az egyre kevesebb haszonnal kecsegtetd nyugati iranyu
foldgazkapcsolatok egyre inkdbb politikai akadalyokba litkoztek. Ebben a folyamat-
ban a legfontosabb torést a 2022-ben Oroszorszag altal Ukrajna ellen meginditott
invazio jelentette. Ami Oroszorszag keleti foldgazkapcsolatait illeti, ezen a teriileten
jelentds késéssel indult meg az 6sszekotd és a termeld infrastruktara kiépitése, igy a
vilag egyik legnagyobb foldgaztermeldje viszonylag kis mennyiségben képes a vi-
lag legnagyobb foldgazfogyasztoi kozott szamontartott tavol-keleti foldgdzpiacokra
(kiemelten Kinaba) szallitani. A nyugati geopolitikai viszonyok atalakulasanak, il-
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letve a keleti foldgazkapcsolatok lasst fejlédésének betudhatéoan Oroszorszag egyre
rosszabb alkupozicioba keriilt. Ennek kovetkeztében jelenleg az a paradox helyzet
érvényesiil, hogy Kina mint fogyaszto jelentsebb mértékben képes meghatarozni a
foldgazszallitasok feltételeit, mint a foldgaz termeldje, Oroszorszag.

Kina szamara az orosz energiapolitikai kapcsolat fontossagat jelzi, hogy 2021-
ben — Szatid-Arabia utan — Oroszorszag volt Kina masodik legnagyobb kdolajellatdja
(1,6 millié hord6 naponta, 16 szazalékos részesedéssel) (Downs, 2022). Ugyanebben
az évben — Ausztralia és Tiirkmenisztan utan — Oroszorszag volt Kina harmadik leg-
nagyobb foldgazszallitdja. Az Oroszorszagbol beszerzett 16,6 milliard m* (vezetékes
foldgaz és LNG formajaban) a kinai foldgazimport 10 szdzalékat tette ki (Downs,
2022).

A foldgazipari egyiittmiikodés kialakitasat megelézte a technikailag konnyeb-
ben kivitelezhetd kdolajipari egyiittmiikodés (Groce, 2018:3.). A targyalasok a két
orszag kozotti vezetékes foldgazkapcsolatok kialakitdsarol meglehetésen hosszu
ideig tartottak. Ennek egyik oka az volt, hogy mindkét fél igyekezett alternativ kap-
csolatokat kiépiteni és felmutatni, hogy er6sebb targyalasi pozicioba keriiljon. Mig
Oroszorszag a japan ¢és dél-koreai kartyat probalta kijatszani Kindval szemben, ad-
dig Kina a kazah ¢és a tlirkmén, majd késébb az LNG-kartyaval sikeresen erdsitette
gazkapcsolatok kialakitasakor. Rdadasul Kina a targyalasok soran egységesebb mo-
don tudta érdekeit kifejezésre juttatni, illetve képes volt megversenyeztetni az egyes
orosz foldgazvallalatokat is (Gazprom vs. Rosznyefty a vezetékes foldgaz, illetve
Gazprom vs. Novatek az LNG-szallitasok teriiletén).

Erésebb targyalasi pozicidja megbrzése végett Kina tovabbra is abban érdekelt,
hogy ne jojjon létre szamottevd 6sszekotd kapacitas Oroszorszag keleti és nyugati
foldgazkitermeld térségei kozott, mivel az kelld rugalmassagot és ezaltal erésebb
alkupoziciot biztositana Oroszorszag szdmara mind a keleti, mind a nyugati fo-
gyasztokkal vald targyalasok soran. Ugyanigy nem all Kina érdekében az orszag
kozép-azsiai foldgazexportérok mozgasterét. Az Oroszorszaggal kialakitott fold-
gazkapcsolatok mérsékelt bovitése Kina szamara abbdl a szempontbdl is kedvezo,
hogy ezaltal a szintén vezetékeken keresztiil szallité kozép-azsiai orszagokat (Tiirk-
menisztan, Uzbegisztan, Kazahsztan) is versenyre készteti, ami a foldgaz 4ranak
targyalasakor Kina szamara elénydsebb poziciokat jelenthet Kozép-Azsidban.

Az orosz kiilpolitika 2014. évi dzsiai nyitasat régota fennallo piaci érdek indokol-
ta, de a folyamatnak a 16kést Oroszorszagnak a nyugati szankciok miatt bekovetkezo
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viszonylagos nemzetkdzi elszigetelddése adta meg. A Kina és Oroszorszag altal ko-
tott 2014. és 2015. évi foldgazkitermelési és -szallitasi megallapodasok geopolitikai
szempontbdl donté fontossagiaknak bizonyultak. Oroszorszag a 2014-ben beveze-
tett nyugati szankciok utani elszigetelt helyzetben sikerként értelmezte a Kina felé
torténd foldgazpolitikai nyitast. Oroszorszag nyugati elszigetelédése tehat fontos
tényez6 volt abban, hogy Kina és Oroszorszag foldgazipari egyiittmiikodése uj 16-
kést kapott (Diesen, 2018:100). A megallapodas dontd 1épés volt a két fél kozotti
bizalmatlansag csokkentésére. A kdzos megaprojekt révén olyan idészakban sikeriilt
novelnilik az egymasrautaltsagot, amikor mindkét félnek jelentds, mas iranybol ér-
kezd geopolitikai kihivasokkal kell megkiizdenie.

A felvazolt kinai—orosz projektelképzelések kapcsan bizonytalansagi tényezo a
kinai foldgaztermelés alakulasa, a kinai energiaigény novekedésének lassuldsa, a
kozép-azsiai foldgaztermelés altal kivaltott fokozott verseny, valamint a foldgazpi-
acra az utdbbi években nagy ardnyban érkezd amerikai és ausztral LNG. Ezen piaci
indokok mellett pedig 1ényeges politikai kockazatot rejt magaban az, ha Kina mé-
lyiil6 energiapolitikai kapcsolatai révén Oroszorszaghoz kozeledik, és ezaltal poten-
cialis nyugati befektetdket idegenithet el (Henderson & Mitrova, 2016:51). Példaul
Kina szamara a hosszabb tavi kozel-keleti kapcsolataik fenntarthatésdga szempont-
jébdl is problémas lehet az, ha hagyomanyos kozel-keleti kdolaj- és foldgazszallito
partnereit atmenetileg részben orosz forrasokkal valtja ki. Idével ugyanis Kinanak
nagyobb sziiksége lehet a mar évtizedek 6ta megbizhatdo modon szallitd partnereire,
mint egy Uj, atmenetileg olcso, de geopolitikai szempontbol problémas szallitora.

A tanulmény elején felvetett ellentmondds — a Kina és Oroszorszag kozotti
konfliktus hidnya — magyarazata egyrészt az, hogy a gazdasagilag 6sszekapcsolt
vilagban a katonai eré mint az érdekek kikényszeritésének eszkoze hattérbe szorul,
a gazdasagi pedig a nagyhatalmi versengés sordn el6térbe keriil (Diesen, 2018:11).
Emiatt a felek nem érdekeltek az esetleges érdekellentéteik miatti fesziiltségek
san megvalosuld gazdasagi és hatalmi dominanciaja Oroszorszag felett. Masrészt
Oroszorszag a tavol-keleti teriileteinek gyenge integracidja miatt érdemben nem
versenyezhetett Kina ipari, demografiai és infrastrukturalis erejével. Harmadrészt a
kinai—orosz egyiittmiikodésnek jelentés motorja volt a k6zos vetélytars, az Egyesiilt
Allamok fenyegetése (példaul afganisztani katonai jelenléte). E tényez6k miatt a fe-
lek az egymassal szembeni problémakat hattérbe szoritottak, mivel ugy itélték meg,
hogy a kozos, globalis érdek fontosabb, mint a nyilt lokalis versengés. A gyakorlat-
ban ez a bilateralis kapcsolatok egyes elemeinek kompartmentalizacidjahoz vezetett,
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vagyis egyes teriileteken a versengést fenntartottak, mas teriileteken korlatoztak, és
az egylittmikddés iranyaba mozdultak el. Ekképpen a hatalmi aszimmetria kiala-
kulasa és az ahhoz vald alkalmazkodas a két nagyhatalom kozotti energiapolitikai
targyalasok soran kristalyosodik ki (Kaczmarski, 2015:4.).

Kinédnak Oroszorszag relativ elszigetelddése miatt igyesen kell egyenstlyoznia
Oroszorszag ¢és a nyugati allamok kozott, mert ahhoz fiiz6dik érdeke, hogy mind a
Nyugattal, mind pedig orosz szomszédjaval fenntarthassa gazdasagilag és politika-
ilag elényos kapcsolatait. Jelenleg Kina varhatéan tovabb ndveli elonyét Oroszor-
szaghoz képest, mivel meggyengiilt partnerével szemben erdsebb targyaldsi pozicio-
val bir. Bar Kinat és Oroszorszagot szamos kozds politikai érdek (sziriai konfliktus,
terrorizmus elleni egyiittmikddés, az USA hatalmanak ellensulyozasa) koti Ossze,
nem hagyhat6 figyelmen kiviil, hogy a két orszag kozti térben, elsésorban Kozép-
Azsidban, koztiik is geopolitikai versenyfutas zajlik, amelyet a két allam leginkabb
gazdasagi eszkozokkel (befektetések, felvasarlasok, segélyek, kereskedelem) folytat.
A kinai biztonsagi percepcioban Oroszorszag az Egyesiilt Allamok kontinentalis
valtozatat képviseli, mert mig az utdbbi a kinai szallitasi Gtvonalakat a tengereken
ellendrzi, addig az el6bbi kozép-azsiai katonai tulsulya révén Kina szarazfoldi utan-
potlasi utvonalaira tekintve jelenthet kihivast.

A mélyebb kinai—orosz egylittmikddés tagitja mindkét orszag mozgasterét, mi-
vel igy kozos hataraik helyett Oroszorszag katonailag Kelet-Europara koncentralhat,
Kina pedig a Dél-kinai-tengerre. Egyik fél sem érdekelt abban, hogy egyediil marad-
jon a Nyugattal valo szembenallasban. Jelenleg a biztonsagi kihivasok (beleértve az
energiaszallitasi Gtvonalak biztonsagat) tobbsége Kina szamara kelet és dél felé ta-
lalhaté (Oroszorszag szamara pedig nyugat felé), igy észak és nyugat (Kozép-Azsia)
biztonsaganak megtartasa elsédleges cél. Ezért az Oroszorszaggal valod valamilyen
mértekl egylittmitkodés Kina stratégiai érdeke, sét, az a Kina szempontjabdl jelen-
leg valdsziniitlen forgatokonyv mindenképpen megakadalyozando, hogy Oroszor-
szag a nyugati szovetségi rendszer felé mozduljon el. A két orszag nyugati szovetségi
rendszerrel szembeni konfrontacidja varhatéan tovabbi kdzeledést eredményez Kina
¢és Oroszorszag kozott, aminek nyoman kozéptavon — ha tényleges kinai igény mu-
tatkozik ra — egy ujabb foldgazvezetékes 6sszekdttetés johet 1étre a felek kozott.

A két orszag kapcsolatat versengés és egyiittmiikodés (,,coopetition”) egyszerre
jellemzi (Vasa, 2020:334; Henderson & Mitrova, 2016:8). A szakirodalomban meg-
oszlanak a vélemények arrdl, hogy a két orszag viszonya a szdvetség, a stratégiai
partnerség és az érdekhdzassag hdrmasaban hova helyezhet6 el (Eszterhai, 2022:46).
Eszterhai (2022:43) amellett érvel, hogy az Oroszorszag és Kina kozti kapcsolat szi-
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lard partnerségnek tekinthetd, amelyet kiilsé szereplok nem tudnak negativan be-
folyasolni. Ugyanakkor véleményem szerint az energiaszektorban (féképpen pedig
a behatéan vizsgalt foldgazszektorban) két szempontbol is akadozhat az egyditt-
miikodés. Egyrészt a kindlati oldalon Oroszorszag nem képes rovid tdvon jelentds
foldgazmennyiséget exportalni Kindba, ezaltal a nyugati iranyu foldgazszallitdsok
csokkenése miatt kies6 jovedelmet keleten potolni. Oroszorszag gazdasagi-pénz-
igyi hianyossagai — infrastruktara, pénziigyi korlatok, fejlesztések elmaradasa —
¢és tavolsdga miatt nem tud nagyhatalomként viselkedni a tavol-keleti térségben.
Masrészt a keresleti oldalon meghatarozo, hogy Kindban nincs a foldgazra akkora
igény, amely olyan kényszert helyezne a kinai déntéshozokra, hogy mindenképpen
az Oroszorszagbol torténd foldgazbeszerzést részesitsék elonyben.

A két fél kozotti kapcesolatok jellegét szokas aszimmetrikus viszonyként defi-
nialni, amely az energiakereskedelemben is jol 14thatd. E tekintetben két, egymads-
sal parhuzamosan zajlo folyamat bontakozik ki: Oroszorszag relativ szerepe Kina
koolajjal és foldgazzal valo ellatasaban varhatdéan csokken, ugyanakkor Kina az
orosz energiahordozok szdmara egyre fontosabb célorszagga valik.'> A két orszag
kozti szorosabb partnerség eddigi irdnyzatai alapjan ugyanis Oroszorszag konnyen
a termelési értéklancok alacsonyabb hozzaadott értéket képviseld végére szorulhat
(Diesen, 2018:97). Ebben az 11j geopolitikai helyzetben Kina tovabbra is egyiittmii-
kodik a Nyugattal, am Oroszorszag nyugati kapcsolatai (beleértve az azok talapza-
tat képezo energiaipart) kozéptavon jelentds mértékben visszaeshetnek. Oroszorszag
szdmara tehat a kinai kapcsolat szerepe felértékelodott, ezzel parhuzamosan viszont
Kina szamara nem valt siirgetébbé elmélyiteni a kialakult bilateralis kapcsolatokat.

A kinai—orosz foldgazkapcsolatok ebben a tanulméanyban valdsziniisitett fejlo-
dési iranyait természetesen szamos, elére nem lathat6 rendszerszintii valtozas (pél-
daul a nyugati hatalmak és Oroszorszag kozeledése, az Egyesiilt Allamok vezette
szovetségnek a Kindval valo direkt katonai konfrontacidja, vagy éppen ellenke-
z0leg, a Kinaval valo békés egyilittmiikddés), illetve belsé folyamat (vezetovaltas,
ujabb foldgazvezetékek épitése politikai cserealkuk eredményeképp) befolyasolja.
Ezek az elére nem lathatdo események egyben érdemessé is teszik a témat arra,
hogy a kutatok folyamatos figyelmet szenteljenek neki, kiegészitve olyan uj szem-
pontokkal is, mint példaul a Kina és Oroszorszag kozotti egyéb energiahordozok
kereskedelme (kdolaj, uran, szén, illetve a megujuld energiaforrasok alkalmazasara
iranyuld technologidk). A két orszag kozotti foldgazpolitikai egylittmiikddés a bi-

12.2021-ben a Kinaba iranyuld orosz kdolaj-, szén-, LNG- és vezetékesfoldgaz-export értéke
53,2 milliard dollar volt, ez a Kinaba iranyuld orosz export 67 szazalékat tette ki (Webster, 2022).
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lateralis kapcsolatok csupan egyetlen szeletét képezi, és bar e téren folyamatos az
elérehaladas, az mégsem jelenthetd ki, hogy a foldgazpolitikai kapcsolatok eset-
leges jovobeni fejlédése vagy visszaesése alapjaiban hatarozna meg a kinai—orosz
bilateralis kapcsolatokat.
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Véarhegyi Eva konyve a széles kozvélemény szamdra is kozérthetGen, de nagy szak-
tudassal vezeti végig az olvasot azon a folyamaton, amelynek célja, hogy a 2010-et
kévetben hatalomra keriilé Orban-kormanyok minél nagyobb befolyadst szerezzenek
a magyar bankrendszer felett. A konyv részletesen elemzi a folyamat lépéseit a bank-
szektor egyes szegmensei szerint sorra véve azokat. A Magyar Nemzeti Bank (MNB),
a Magyar Fejlesztési Bank (MFB) és az Eximbank politikai ,,elfoglalasanak” elem-
zése utan azt mutatja be, hogyan keriilt sor a magantulajdonii bankok feletti po-
litikai befolyas kovetkezetes kiépitésére: Hogyan szamolta fel a kormany el6bb a
takarékszovetkezeti szektort, hogy annak, valamint a Magyar Kiilkereskedelmi Bank
(MKB) és a Budapest Bank (BB) bazisan létrehozza az OTP versenytarsanak szant
nagybankot, az MBH Bankot? Hogyan jutalmazta, illetve biintette a kiilfoldi tulaj-
donban marado bankokat, hogy , megszeliditse azokat”, illetve milyen az OTP-vel
valo, ellentmonddsos viszonya? A kényv utolso fejezetében, illetve a kényvet befejezo
zarogondolatokban pedig a korabban bemutatott tulajdonosi struktura és miikodési
rendszer altal kiépitett haveri rendszer sajatossagait és kockdzatait veszi szamba a
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Abstract

Review on the book of

Eva Varhegyi: The occupation of the banking system — How the political
power is putting the banks at the service of the political power
(Magyar Narancs books, Tea Publishing House, 2023, 254 pages)

KATALIN MERO

Eva Varhegyi’s book guides the reader through the process aimed at giving the Orban
governments that came to power after 2010 as much influence as possible over the Hungarian
banking system. The book is easy to read for the public yet written with great expertise. The
book analyses in detail the steps in this process, broken down by segments of the banking
sector. Following an analysis of the political “occupation” of Magyar Nemzeti Bank, Hungarian
Development Bank (MFB) and Eximbank, it shows how political influence gained over private
banks was consistently built up: How did the government first liquidate the cooperative banking
sector in order to create MBH Bank, a large bank intended to compete with OTP, on the basis
of cooperative banks, the Hungarian Foreign Trade Bank (MKB) and the Budapest Bank (BB).
How it rewarded and punished foreign-owned banks to “tame them”, and what its controversial
relationship with OTP was. The final chapter of the book, and the concluding reflections, take
stock of the peculiarities and risks of the crony system set up by the ownership structure and
operating system described earlier.

Journal of Economic Literature (JEL) codes: G21, G28, P14.
Keywords: banking policy, bank ownership, transit nationalization, crony system.

A kérdés, amit Varhegyi Eva konyvének alcimében tett fel, és ami a konyv
vezérfonalat adja, sesmmiképpen nem tekinthetd Gjszertiinek abban az értelemben,
hogy a politikai hatalom birtokosai évszazadok ota igyekeznek szolgalatukba allita-
ni a bankokat. Szemléletes példaja ennek az 1694-ben magantulajdonu kereskedelmi
bankként az angol allam finanszirozasara létrehozott Bank of England (BoE) korai
torténete. A BoE alapitd okirata szerint a bank mitkddési engedélyét a parlament
11 év utan barmikor, egyéves felmondasi idével felmondhatta'. Az engedélyért cse-
rébe a bank mar az alapitas évében 1,2 millié font hitelt nygjtott a korméanynak.
A kormany rendre olyankor kezdeményezte a bank engedélyének feliilvizsgalatat,
amikor pénzre volt sziiksége. Cserébe a bank is szamos privilégiumot kapott, pél-
daul az els6, 1697-es Gjratargyalasnal a parlament megtiltotta 0j bankok alapitasat,
¢és a BoE tevékenységébdl szarmazo profitot adomentessé tette. Vagy példaul a BoE
engedélyének a spanyol 6rokosodési haboru finanszirozasa miatt kezdeményezett

! Ez arendelkezés egészen 1844-ig, az Gin. Peel-térvény elfogadasaig volt érvényben.
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1708. évi Gjratargyalasanal a bank 400 000 font kamatmentes hitelt nyujtott a kor-
manynak, amiért cserébe a mar 1étezo részvénytarsasagoknak is megtiltottak, hogy
amennyiben tobb mint 6 tulajdonosuk van, akkor Anglidban banktevékenységgel
foglalkozhassanak (Borz & Grossman 2004).

Szamos hasonld torténeti példat idézhetnénk a bankok és a politika 6sszefond-
dasara. Magyarorszagi példaként a szocialista partallam egyszintli bankrendszeré-
nek banki hitelnydjtasi gyakorlatat emlithetjiik. Ezt éppen Véarhegyi Eva elemezte,
Kornai Janosnak a puha koltségvetési korlat érvényesiilésére vonatkozo kutatasaihoz
kapcsolodva. Az 1980-as évek elejének hazai hitelezési sajatossagaira vonatkozo sta-
tisztikai adatok atfogd elemzése révén arra a kdvetkeztetésre jutott, hogy ,,[a] hite-
lek elosztasa soran a gazdasagpolitikai stratégiajat tiikr6z6 szempontok, [...] illetve
a gazdasagideologiai vagy hatalmi-pozicionalis szempontok [...] a hitelmegtériilés
banki érdeke ellenében jutnak érvényre” (Varhegyi, 1987:122).

Ha azonban a gazdasagtorténeti példak helyett a jelenkor fejlett és fejlédo kapi-
talista orszagainak bankrendszerét elemz6 szakirodalmat nézziik, akkor a politika-
nak a bankokra gyakorolt hatasat jellemz6en nem a privat tulajdonban 1évé bankok
vonatkozasaban, hanem leginkabb az allami tulajdonti bankok esetére szoritkozva
szoktak elemezni. Ennek oka nyilvanvalo: az allami tulajdonban levé bankokat a
kormanyzat altal kinevezett ¢és igy a politikatol fiiggd menedzsmenten keresztiil a
hatalom konnyen fel tudja hasznalni sajat céljai elérésére. Kevéssé jellemz6é azon-
ban, hogy a hatalom a magéantulajdonti bankokat hasznalja fel hatalmi céljai érvé-
nyesitésére, politikai céljai finanszirozasara. Jol illusztralja a bankrendszerek és a
politika kapcsolatanak ezt a sajatossagat Dinc (2005). A tanulmany 43 fejlodo orszag
adatait elemezve kimutatta, hogy a valasztasi években az allami tulajdont bankok
szamottevéen nagyobb mértékben novelik hitelezési aktivitasukat, mint a magantu-
lajdonu bankok.

Varhegyi Eva kérdésfeltevése tehat abban az értelemben tjszerti, hogy a bankok
politikai befolyasolasat nem az allami tulajdona versus magantulajdonu bankok vo-
natkozasaban elemzi, hanem els6sorban azt koveti végig, hogy Magyarorszagon a
magantulajdonban 1évé bankrendszerre hogyan gyakorol egyre nagyobb befolyast
a politikai hatalom. Nem hagyja ki az elemzésbdl az allami tulajdont bankokat €s
a Magyar Nemzeti Bankot sem, igy ad teljes képet a témarol, de a konyv zomét a
magantulajdont bankokra gyakorolt politikai befolyas kiépitési mechanizmusanak
kovetkezetes feltérképezése teszi ki. Igy tehat nemcsak az alcimben feltett kérdés,
hanem maganak az egész konyvnek a szemlélete is egyedi, hiszen egy korabban nem
vagy alig vizsgalt nézépontbol elemzi a bankrendszer és a politikai hatalom kapcso-
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latat. Ezzel a hazai bankrendszer fejlodéstorténetének egy sajatos, a kdzgazdasagi €s
a politologiai szempontokat 6tvozé elemzését adja.

A konyv letehetetleniil érdekes olvasmany, bar béven vannak benne elvileg ,,sza-
raz” bankszakmai tények és dsszefiiggések, de mindig kdzérthetéen, a nem szakma-
beli olvaso szdmara is élvezetesen bemutatva. Ez nem meglepd, ha ismerjiik a szerzo
munkéssaganak torténetét, kettds jellegét. Varhegyi Eva egyrészt remek bankszak-
ember. A Magyar Nemzeti Bankban t6ltott éveket kovetéen elobb a Pénziigykutata-
si Intézetben, majd ennek megsziintetése utdn a Pénziligykutatd Zrt.-ben dolgozott,
mindvégig a pénziigyi rendszer, ezen beliil is kiemelten a bankrendszer tevékenysé-
gét elemezve. EbbAl a témabol irta akadémiai doktori értekezését is, valamint sza-
mos szakkdnyvet, magyar ¢és idegen nyelvii cikket és tanulmanyt irt a bankrendszer
mitkodésérdl, sajatossagairol. Masrészt Varhegyi Eva népszerti szakmai kozird, aki-
nek rendszeresen jelennek meg cikkei nem a szakmai, hanem a szélesebb olvasoko-
z6nséget megcélzo hetilapokban és folyéiratokban is, a Magyar Narancsban, az Elet
és Irodalomban és a Mozg6 Vilagban. Ezekben a cikkekben szintén altalaban a ban-
kokrdl vagy a pénziigyi rendszer kérdéseirdl ir, de egész mas céllal és néz6pontboal,
mint a szakmai publikacioiban. frasaiban rendre valamilyen aktualis szakpolitikai
torténés, a kozvéleményt is foglalkoztatd probléma kapcsan elemzi az adott kérdést,
maisagaval. Ez a kett6sség jellemezte mar a szerz6 2002-ben megjelent, Bankvilag
Magyarorszadgon (Varhegyi, 2002) cimii kdnyvét is, és vonul végig ezen a kdnyvon
is. Jol mutatja ezt a kotet végén taldlhatd 15 oldalas irodalomjegyzék is, amelyben
egyarant megtalalhatéak a napi sajtoban, internetes oldalakon megjelent hirek és
az azokhoz kapcsoldédé hattérpublikaciok, a hetilapok elemzései és csak a sziikebb
szakma altal olvasott szakkonyvek és szakcikkek is.

Mivel a magéantulajdonban levé bankok politikai befolyds al4 vonasa a 2010 utan
hatalmon levé Orban-kormanyokra jellemz6, a konyv idéhorizontja is a 2010-tdl
napjainkig tart6 idészakot oleli fel. Korabbra csak a konyv elso fejezete nytlik visz-
sza, amely rovid torténeti attekintést ad a hazai bankprivatizaciokrol, illetve az 1998
¢és 2002 kozott hatalmon 1évé elsé Orban-korméanynak a Postabankkal és a Magyar
Fejlesztési Bankkal kapcsolatos bankpolitikajarol, amelyek esetében mar felfedez-
hetéek voltak a 2010 utani bankpolitika elemei.

A kovetkezOkben eldszor a konyv harmadik és negyedik fejezetét ismertetem,
amelyek az MNB ¢és az allami tulajdonu fejlesztési bankok szerepérdl szolnak. Ez
a két fejezet annyiban kiilonithet6 el a tobbi fejezettdl, hogy sem a jegybanki fiig-
getlenség, sem az allami tulajdont fejlesztési bankok gazdasagpolitikai szerepval-
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lalasa nem specidlisan a hazai bankpiacra jellemz6 kérdések, hanem a nemzetkozi
szakirodalomban is sokat elemzett problémakért jelentenek. Gazdasagpolitikat ta-
mogatd szerepiik s ennek okan a politikaval vald 6sszefonodasuk megitélését szamos
szempont befolyasolhatja. Ezt kovetden ismertetem azokat a fejezeteket, amelyek a
kereskedelmi bankok politikai befolyds ald vonasarol szélnak. A versenyszféraba
tartozo bankok politikai befolyas ala vonasa (azok tulajdonosi szerkezetétdl fiigget-
leniil) nyilvanvaloan ellentétes a piacgazdasagok logikajaval, jelentds piactorzitd
hatasa van, és alkalmas arra, hogy a banki finanszirozast a politikai hatalom céljai
szolgélataba 4llitsa.

Az MNB, az MFB és az Eximbank elfoglalasa

A Magyar Nemzeti Bankrol szol6 fejezetben a szerz6 bemutatja azt a folyama-
tot, ahogyan az Orban-kormany mar 2010 és 2013 ko6zott, a korabbi kormany altal
kinevezett jegybankelnok mandatumanak lejarta el6tt is szamos sikeres €s sikertelen
kisérletet tett a jegybankelnok hataskorének csokkentésére €s a jegybanki fliggetlen-
ség csorbitasara. 2011 utan erre mar egyre kevésbé volt szlikség, mivel a monetaris
tandcsban tobbségbe keriilt az Orban-kormany emberének tekintheté négy tjonnan
kinevezett tag, és innen fogva a kamatpolitikai dontéseket 6k hataroztak meg, tobb-
szOr is leszavazva a tanacs bels6 tagjait. 2013 marciusatol pedig Orban Viktor egyik
bizalmasa, korabbi minisztere, Matolcsy Gyorgy lett a jegybank elndke. Ahogy azt
Varhegyi Eva részletesen dokumentalja, ettdl a pillanattol kezdve az MNB a kor-
many érdekében mikddott, elsdédleges céljava nem az arstabilitds biztositasa, ha-
nem, akar figyelmen kiviil hagyva a hosszabb tavu inflacios hatasokat, a kormany
gazdasagpolitikdjanak tdmogatisa valt. Rogton 2013-ban, a kordbban elkiiloniilt
hatosagként miikodé Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletét beolvasztottak az
MNB-be, ami lehetdséget adott a feliigyeleti politikaknak az MNB — és elnokének —
sajatos értékei alapjan valo részrehajlé alkalmazasara.

A specidlis, a korméany gazdasagpolitik4jat és a korméanykozeli véllalkozédso-
kat tAmogat6 eszkozok kozott kiemelt helye volt az dnfinanszirozési programnak, a
ndvekedési hitel- és kotvényprogramoknak. Ezeknek a programoknak a kockazatat
jellemzéen nem a kereskedelmi bankok, hanem a jegybank vallalta. Az 6nfinan-
szirozasi program keretében vasarolt allamkotvények kamatkockazatat a bankok
az MNB-vel kotott kamatcseretigyletekkel, un. swapokkal semlegesitették. Vagyis
amikor 2022-t6l az inflaci6 meglodult, a bankok kamatjovedelemként nem a ko-
rabban meghatarozott, alacsony fix kamatokat kaptak az allampapir-portfoliojukra,
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hanem piaci kamatot. A swap veszteségeit pedig az MNB fedezte. Hasonloképpen, a
ndvekedési hitelprogram keretében nyujtott hitelek kamatkockazatat is az MNB val-
lalta azzal, hogy nulla szazalékos refinanszirozasi hitelt nyujtott a finanszirozo6 ban-
koknak. A novekedési kdtvényprogram keretében pedig olyan vallalati kdtvényeket
vasarolt az MNB, amelyeknek nemcsak a kamat-, de a visszafizetési kockazata is az
MNB-t terhelte. Marpedig, ahogy ezt a konyv dokumentalja, a tobbnyire BB mindsi-
tést kotvények futamido alatti, vagyis tizéves bukasi valosziniisége 16—22 szazalék.

Vagyis ezek a nem szokvanyos programok boritékoltak, hogy ha véget ér a na-
gyon alacsony kamatokkal jellemezhetd id6szak, az MNB-nek hatalmas vesztesége
fog képzddni. Azt is kimutatja a szerz6, hogy az MNB nem szokvanyos eszkdzei
nemcsak altalanossagban a koltségvetés konszolidacidjat és a gazdasagi noveke-
dés tamogatasat céloztak. A kotvényvasarlasi program elsddleges haszonélvezéi a
kormanykozeli vallalkozasok voltak. A program keretében érintett kotvényvasar-
lasok Osszegének tobb mint a felét tudta Varhegyi Eva ehhez a vallalkozoi korhoz
kotni.

Megjegyzendod, €s erre a szerz0 is tobb helyen utal, hogy a ndvekedési céli hite-
lezés jegybanki refinanszirozasa, valamint a jegybanki kotvényvasarlasi programok
a 2008-as valsagot kdvetd recesszid €s alacsony kamatkornyezet egyiittes id6sza-
kaban, amikor a kamatcsokkentésen keresztiil torténd gazdasagélénkités nem volt
lehetséges, szamos jegybank eszkoztaranak részét képezte. Azonban az igen koc-
kazatos hitelek és kotvények refinanszirozasa, illetve vasarlasa nem képezte részét
ezeknek a programoknak, mint ahogy a kockazatok teljes atvallaldsa, és ezzel a ban-
kok, a hitelfelvevok és a kotvénykibocsatok szamara valod erkdlesi kockazat, az un.
moral hazard keletkeztetése sem.

Az is megjegyzendd, hogy a Magyar Nemzeti Bankot a jegybanki fliggetlen-
séget és atlathatosagot rangsorold kutatdsok rendre a legfiiggetlenebb és leginkabb
atlathatéan mitkodo jegybankok k6zé soroltak. Ezek a kivalo értékelések jellemzo-
en 2010. és 2011. évi adatokon alapultak (Dincer & Eichengreen, 2014; Horvath &
Vasko, 2016). A 2010-es években a jegybanki fliggetlenség indexeken keresztiili ér-
tékelése mar kevésbé volt a kutatdsok fokuszaban. Ekkorra a jegybanki politikédk
koriili vitak abba az irdnyba tolodtak el, hogy a 2008-as globalis valsagot kovetden,
amikor a kdzponti bankok makrostabilitasi mandatuma jelentdsen megnétt, és ezzel
a korabbiakhoz képest felértékelddott az elosztasi kérdésekben vald dontéshozata-
luk, vajon a jegybanki fiiggetlenség novelése (Eichengreen et al., 2011) vagy éppen
annak korlatozasa (Buiter, 2014) lenne indokoltabb, kiilonos tekintettel arra, hogy
az elosztasi kérdésekrol vald dontés leginkabb a valasztott politikusok dolga. Ezért
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érvel tigy konyvének zar6 gondolataként Paul Tucker, aki a jegybankot mint nem
valasztason szerzett hatalommal rendelkezd intézményt elemzi, hogy ,,[a] kdzponti
bankok és mas fliggetlen hatdsagok csak abban az esetben tudjak igen jelentds ha-
talmukat az emberek jolétének ndvelésére hasznalni, ha ezeket az intézményeket
ugy alakitjak ki, hogy azok megfeleld 6sztonzdéket teremtsenek™ (Tucker, 2018:567).2
Varhegyi Eva konyvének olvasasa arrél gyézi meg az olvasot, hogy az MNB eseté-
ben ezek az 6sztonzok nem megfeleldek, az MNB indexekkel mért kivalo fiiggetlen-
sége egy olyan pajzs, amely mogott adott a lehetéség a kormanyzati politikai célok
érvényesitésére, hiszen a fiiggetlenség hangoztatdsa arra is alkalmat ad, hogy az
MNB dontéseit — példaul az atmeneti nyereségébdl 1étrehozott alapitvanyok finan-
szirozasat — megkérddjelezhetetlenné tegye.

A konyvnek kiilon fejezete foglalkozik az MFB-vel és az Eximbankkal, amelye-
ket Varhegyi Eva a korméany hazipénztarainak nevez. A jellemzéen allami tulajdon-
ban 1év6 nemzeti fejlesztési bankok a 2008-as valsagot kovetden szamos orszagban
jelentds szerepvaltozason mentek keresztiil. A gazdasagi fejlodés tdmogatasara az
EU tdbb orszagaban is Uj allami fejlesztési pénzintézeteket alapitottak, a meglevok
pedig jellemzden nagyon nagy mértékben novelték az aktivitasukat (Mertens &
Thiemann 2019; Mertens et al., 2021). igy a magyar MFB és Eximbank hitelallo-
manyanak a konyvben bemutatott igen gyors novekedése tulajdonképpen beleillik
ebbe a sorba.

Ami viszont egyaltalan nem illeszthetd bele az eurdpai folyamatokba, az
a fejlesztési bankok altal finanszirozott projektek szerkezete. Az MFB-rdl és az
Eximbankrol szol6 fejezetben tételesen nyomon kovethetjiik azokat a térvénymo-
dositasokat, amelyek lehetévé tették, hogy a két allami tulajdont bank szabadon
bdvithesse tevékenységi korét, tulléphessen eredeti mandatuman, és gyakorlati-
lag barmilyen projektet megfinanszirozhasson. A legfontosabb ebben a sorban az
Eximbankrol sz6l6 torvény 2014. évi modositasa volt, ami lehetdvé tette, hogy bel-
foldre termeld cégeket is finanszirozhasson a bank, ha ezzel az adott cég nemzet-
kozi versenyképességét ndveli. Vagyis barmilyen céget. A torvénymodositast kdve-
tden az Eximbank ¢élt is az Gjonnan kapott felhatalmazéssal, és az a furcsa helyzet
allt eld, hogy hiteldllomanyanak novekedése tobbszordsen meghaladta nemcsak a
bankrendszerét, hanem az MFB-ét is. Hogy ezeknek a hiteleknek milyen nagy ré-
sze kotott ki a kormanyf6 csaladjanak és bizalmi korének vallalkozoinal, arra szin-
tén szdmos, tényszerlien bemutatott példat talalunk a konyvben. A példak 2011-t6l

2 A szerz6 forditasa.
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a mai napig sorjaznak, konkrét véallalatnevekkel, 0sszegekkel, megkérddjelezhetet-
leniil, igazolva a fejezet cimét, vagyis azt, hogy a két intézmény valoban a kormany
hazipénztaraként mikodik.

A Kkereskedelmi bankok elfoglalisa

A konyv harom fejezete foglalkozik a kereskedelmi bankok elfoglalasanak egy-
egy fontos epizddjaval. A harom fejezet egyiittesen mutatja be, hogy a korabban kiil-
foldi bankok altal dominalt hazai kereskedelmi bankrendszerbdl hogyan lesz hazai
tobbségii, az tin. haveri bankok szamottevd szerepével jellemezhetd bankrendszer.
(Megjegyezziik, hogy a ,,haveri bank” kifejezés nem afféle szleng, hanem — ahogy
arra a szerz6 is ramutat — a politologiaban hasznalt haveri rendszer — cronysm — és
haveri kapitalizmus — crony capitalism — fogalméanak hasznalata.) Kutatoként Varhe-
gyi Eva a hazai kétszint{i bankrendszer megalakulasa 6ta koveti és elemzi a bankok
tulajdonosi strukturajanak valtozasait, igy ez a fejezet akar korabbi irdsainak foly-
tatasa is lehetne, amelyekben a folyamatok leirasa mellett a tulajdonosi struktira
»josaganak” kérdéseit is feszegeti (Varhegyi, 1998a; 1998b; 2001).

Az ebbe a sorba tartoz6 harom fejezet koziil az elso ,,A takarék hadmiivelet”
cimet viseli, és a kormanynak a takarékszdovetkezeti szektorral kapcsolatos politika-
jat, 1épéseit mutatja be 2010-t61 egészen az MBH Bank 2023. évi létrehozasaig. Ez a
fejezet egy igen személyes hangvételii része a kényvnek, hiszen Varhegyi Eva nyolc
éven at kollégaja és szadmos projektben egyiittmiikddd partnere, szerzdétarsa volt a
takarékbank-hadmtivelet kulcsszerepldjének, Spéder Zoltannak, akinek a portréjat
is megrajzolja.

Az, hogy a hazai takarékszovetkezeti szektor élet- &s versenyképessége az egyre
bonyolultabba valo lizleti és szabalyozasi kdrnyezetben csak jelentds, allamilag is ta-
mogatott atalakulas révén biztosithatd, régota koztudott volt. Az MNB példaul mar
a 2003-ban, a Bazel I1-es szabalyozasra valo felkésziilés keretében vizsgalta, hogy
a takarékszovetkezeti szektor vajon meg tud-e felelni az 0j szabalyozas tdmasztotta
kihivasoknak. Bethlendi & Nagyné (2003) bemutattak, hogy a szovetkezeti tulaj-
donforma hatranyait a nemzetkdzi tapasztalatok alapjan két iton lehet csdkkenteni.
Vagy centralizacioval, ahol — a tulajdonforma megtartasa mellett — egy dsszeolva-
dasi és integracios folyamat megy végbe, vagy pedig a szovetkezeti tulajdonforma
feladasaval, ahol a jobban miikodd szdvetkezeteket egy-egy kereskedelmi bank jo
aron fel tudja vasarolni. Magyarorszag esetére az el6bbi megoldast, vagyis a sze-
replok szamanak fazidkon keresztiili csokkentését (2002-ben még 183 takarékszo-
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vetkezet miikodott az orszagban) és a szereplok kozotti integracid mélyitését lattak
célravezetdnek.

Ahogy azt Varhegyi Eva bemutatja, 2010-ben még az Orban kormany is ezt
az elképzelést tdmogatta, erre tett igéretet a szektor fejlesztése irant elkdtelezett €s
abban érdekelt Demjan Sandornak. Kés6bb azonban ez a koncepcidé megvaltozott,
¢és az az elképzelés keriilt eldtérbe, amely a kormany banktulajdonnal kapcsolatos
politikajat maig jellemzi: az elsd 1épésben torténd allamositast kovetden a kormany
altal kiszemelt barati vallalkozoi kdrnek valo atjatszas (eladas), amit a szerzg tranzit-
allamositasnak hiv, és ami a haveri bankok rendszerének kialakitasat célozza. Els6
Iépésben, 2013-ban a takarékszovetkezetek tobbségi tulajdonaban 1évoé Takarékban-
kot vasarolta meg az allamot képviseld6 MFB, majd adta tovabb a magantulajdonban
1év6 és Spéder Zoltan altal vezetett Foldhitel- és Jelzalogbanknak (FHB). Maga a
torténet igen szovevényes, tobb kizardlag erre a célra létrehozott jogalkotasi 1épés-
sel, valamint néhany krimibe ill6 elemmel, zsaroldssal és a tulajdonosi jogoktdl vald
kényszerii —onkéntes — lemondatassal, barati intézmények szamara nyujtott, még az
allamfét is kozbeiktato kivételekkel, illetve néhany — megbizhato vezetés alatt allo
— takarékszovetkezet tulajdonosi helyzetbe hozdsaval. Az eseménysorozat végére a
takarékszdvetkezetek korabbi tulajdonosai gyakorlatilag elvesztették korabbi tulaj-
donukat, a szektor 2018-ra 12 szerepl6ssé, a Takarékbank tulajdonosi strukturaja
pedig attekinthetetlenné valt.

Ugyanilyen szdvevényes a Takarékbankot felvasarlo FHB bank torténete is,
amelyet a 2008-as valsag nagyon megviselt, és amelynek megsegitéséhez az IMF-t6l
felvett kolesonre is sziikség volt. Mar ennyibdl is elég nyilvanvalo, hogy az FHB-nak
nem lehetett pénze bankvasarlasra. Ahhoz kiilonféle (késébb az EU altal is erésen
vitatott) keriiléutak, részben burkolt (a Magyar Postat mint allami vallalatot kozbeik-
tatd) allami pénzjuttatasok, illetve a takarékszovetkezeti szektor pénzének az FHB
felé valo atcsoportositasa voltak sziikségesek. Varhegyi Eva részletesen dokumen-
talja ennek a folyamatnak a torténéseit is, valamint azt is, hogy ez hogyan vezetett
Spéder bukasahoz ¢s az FHB Takarék Jelzalogbankka alakulasadhoz.

A kereskedelmi bankok elfoglalasaval foglalkozo kovetkezd fejezet szerves foly-
tatasa a takarékszovetkezeti szektor és a Takarékbank elfoglalasanak. Azt a folyama-
tot mutatja be, ahogy az MKB, a Budapest Bank és a Takarékbank 6sszevonasaval
megsziiletik a haveri iranyitas alatt all6 nagybank, a Magyar Bankholding, amely az
OTP versenytarsaként a hazai bankpiac meghatarozo szerepldje lehet. Ehhez az elsd
lépést az MK B és a BB megvasarlasa jelentette. A szerzg itt is részletesen bemutatja,
hogy a mai MBH Bank létrehozasdhoz milyen t vezetett. Hogyan vasarolta meg
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elészor az allam az MKB-t és a BB-t, majd adta el ujra, megint a tranzitallamositas
technik4jat hasznalva. Az allam elsé Iépésben visszautasithatatlan ajanlatot tett a
bankok tulajdonosainak. Az MKB anyabankjat a német allam a 2008-as valsagot ko-
vetden feltOkésitette, amiért cserébe eldirta a leanyvallalati struktura karcsusitasat.
A BB tulajdonosa pedig profiltisztitas miatt akarta eladni magyar lednybankjat. {gy
mindkét bank eladdsorban volt. Raadasul ezekben az években nem volt nagy keres-
let a valsagbol alig-alig vagy még egyaltalan nem kilabalé bankokra. Az tigyletek
ennek ellenére — ahogy az a konyvben dokumentalva van — indokolatlanul gyorsan
¢és vélhetden tularazottan torténtek. Masodik Iépésben az dllam eladta (atjatszotta) a
bankokat az 4ltala kiszemelt barati vallalkozoknak, illetve azok magantékealapjai-
nak ugy, hogy a kiviilallok szamara a tulajdonosi struktura teljesen atlathatatlan volt,
¢és az oknyomoz6 Ujsagirok is csak egy részérdl tudtak feltarni, hogy a tulajdonos
magantékealapok Mészaros Lorinchez €s Szaraz Istvanhoz kothetdek. A torténet az
MKB vonatkozéasaban sokkal 0sszetettebb egy egyszerii felvasarlasnal és wjraérté-
kesitésnél. Esetében azt is végigkovethetjiik, hogy az MNB mint szanalési hatosag
is aktiv szerepet vallalt a folyamatban azzal, hogy az allami felvasarlast kdvetden,
megkérddjelezheté mddon, szanalas ald vonta az MKB-t. A szanalasi folyamat utan
a bankot az MNB ¢értékesitette, de maga a szandlasi folyamat a nyilvanossagtol el-
zéarva zajlott. Ez a fejezet azt a kockazatot is bemutatja, amely a Magyar Bankhol-
ding tulajdonosainak banktulajdonosi és egyéb vallalkozasokban 1évé tulajdonosi
szerepének érdekiitkdzésébol fakad.

Az ebbe a blokkba tartozé harmadik fejezet ,,A kordn kiviili bankok megszelidi-
tése” cimet viseli. Els6 részében arrdl olvashatunk, hogy milyen a kormanyzatnak a
kiilfoldi bankokkal szembeni politikaja. Itt kovethetjitk nyomon, hogy miként alakul
at a dominansan kiilf6ldi tulajdonban 1év6 bankszektor tobbségi hazai tulajdontva,
¢és hogyan novekszik a haveri tulajdonu bankok piaci részesedése.

A 2010-es évek elso felében még a kiilfoldi bankok kiszoritasa volt a cél, de ez
csak kisebb sikereket hozott: kivonult a Volksbank, a Credigen Bank és a Banco
Popolare. A magyar piac a kormanyzati beavatkozasok (példaul a nemzetkozi dssze-
hasonlitasban is magas banki kiilénado) ellenére is vonz6 maradt a kiilfoldi szerep-
16k szamara. Ennek okai, ahogy azt Varhegyi Eva mar a 2000-es évek elején is be-
mutatta (Varhegyi, 2003), a hazai bankpiac strukturalis sajatossagaiban és az ebbdl
fakadoan alacsony szintii versenyben és magas potencialis profitabilitasban keresen-
ddek. Ennek megnyilvanuldsa a fejlett orszagokhoz viszonyitott magas kamatmarzs
és dij- és jutalékszint.
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A hazai piacon marad6 kiilfoldi tulajdont bankok megszeliditésének, vagyis a
felettiik valo kormanyzati hatalom folyamatos érzékeltetésének f6 elemét a biinteté-
sek és jutalmazasok sokrétii eszkoztara képezi. A pozitiv, jutalmazoi oldalon olyan
eszkdzoket taldlunk, mint az allami projektek finanszirozdsaban, az dllamilag tdmo-
gatott és a bankok szamadra is igen jovedelmezd hitelek kozvetitésében vald részvétel,
illetve az allami tulajdont fejlesztési bankokkal vald finanszirozasi egyiittmiikodés.
De az MNB szamos Iépése is ebbe a sorba illeszthetd, mint példaul a jegybank gaz-
dasagélénkitd finanszirozasi programjaiban vald, a bankok szamara igen kedvezd
konstrukciokat kindlo részvétel. A biintetés oldalon a bankellenes propaganda beve-
tése, a kiillonadok innovativ hasznalata, a hatosagi intézkedések alkalmazasa jelenik
meg. Ez utobbi elsdsorban az MNB feliigyeleti hatosagként végzett tevékenységére
vonatkozik, de ide sorolhaté a Gazdasagi Versenyhivatal eljarasainak felhasznalasa
is. A konyvben mindkét tipusu lehetdségre, illetve azok hasznalatara is talalhatunk
példakat.

A koron kiviili bankok megszeliditésének sordban 6nallé alfejezet foglalkozik
a legnagyobb hazai bankkal, az OTP-vel. Az OTP piaci stlya és kiemelt lakossagi
finanszirozo6 szerepe miatt kiilonleges, igy esetében a kormanyzattal valé kapcsolat
kétirany. Az OTP szamos epizddban, iizleti- és jogalkotasi 1épésben megnyilva-
nulo, eredményes érdekérvényesitését 1990-t61 kezdddden dokumentalja a szerzo
egészen addig, hogy 2010-ben sikeriilt elérnie: a bankado vetitési alapja — szamara
kedvezdbben — ne a bankok jovedelme, hanem mérlegféosszege legyen. Az OTP-vel
kapcsolatban nem szerepelnek kiilon a biintetések, azok gyakorlatilag megegyeznek
a tobbi, koron kiviili bankra vonatkozokkal. Bemutatasra keriilnek viszont azok a
bankpolitikai Iépések, amelyeket az OTP kezdeményezett, de nem jartak sikerrel.
Ide sorolhatdak az OTP belfoldi felvasarlasi torekvései: a Konzumbank megvétele,
a K&H bank kisebbségi allami tulajdonrészének megszerzése, a Postabank, illetve
az MK B megvasarlasa, valamint egy k6zos, OTP és allami tulajdonu z6ldbank meg-
alapitasa. Ezeknek a torekvéseknek a meghitisulasa utan kezdett az OTP regionalis
terjeszkedésbe, és valt a kozép- és kelet-eurdpai régié meghatarozé bankcsoport-
java. Az OTP-1dl sz6l6 részt szintén igen érdekesen megirt és informativ, Csdnyi
Sandorrol szol6 portré zarja.

Hogyan miikodik az elfoglalt bankrendszer?

Az é&llami és magantulajdonu bankok sikeres elfoglalasat elemzd fejezeteket
kovetden keriil bemutatasra az, hogy mekkora ma, hogyan miikodik és mire hasz-
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nalhaté a haveri bankok rendszere. A haveri bankok kozé a két allami tulajdont
fejlesztési bank és a Magyar Bankholding mellett két kisebb bankot, a Granitbankot
¢és a Duna Takarék Bankot sorolja a szerz6. Mindkét bankkal taldlkozhattunk mar
a konyv korabbi fejezeteiben. Az akkor még Garancsi Istvanhoz kétheté Dunabank
elédje, a Duna Takarékszovetkezet volt az egyik olyan intézmény, amelyik — vélhe-
téen specialisan ra szabott jogi kiskapunak kdszonhetéen — kimaradhatott a kény-
szerll takarékszovetkezeti integraciobol. A Granit Bank tobbszor részesiilt allami
tékeemelésben, amikor sziiksége volt ra tigy, hogy ezért az allam nem kért érdemi
beleszolast a bank tligyeibe. Az allam késébb a Granitbankban meglévd tulajdonré-
szét palyazatos formaban értékesitette ugy, hogy azt egyediil a korabban mar sza-
vazatelsGbbségi részvényhez juto 6 tulajdonos, Hegediis Eva vehette meg. Azokat
a sajtoforrasokat is idézi a konyv, amelyek szerint az MKB megvasarlasat is a Gra-
nitbank hitele finanszirozta. Késébb a Duna Takarék Bank Mészaros Lorinc, a Gra-
nitbank pedig Tiborcz Istvan érdekeltségi korébe keriilt. igy a haveri bankok korébe
sorolasuk megkérddjelezhetetlen.

A haveri bankok piaci részesedése 2021-ben a bankok mérlegfédsszegébdl
24 szazalék, hiteleibdl 25 szazalék, betéteibdl pedig 19 szazalék volt (192. oldal,
3. tablazat), vagyis a bankszektor mintegy egynegyedét foglalta magaba. De ezen
talmenden az ide tartozé bankok szamos alapkezelével, lizingcéggel egyéb pénz-
igyi vallalkozassal is rendelkeztek. Mindezek mellett megindult a biztositasi szek-
tor elfoglaldsa is: 2023 januarjaban megalakult a Magyar Biztositoholding is.

Elfoglalasuk utan a haveri bankok a hatalom szolgéalataba allithatok. Erre is sza-
mos példat talalunk a kdnyvben. Ide sorolhato a klientura részére torténd szivességi
hitelek nytjtasa, ami a hatalmi pozicioban levék vagyonat és jovedelmét gyarapitja,
az MFB t6keprogramjai, amivel a kormanyf6 koréhez tartozé személyek magantd-
kealapjait finanszirozza, vagy a politikai célu hitelezés, amelynek szemléletes példa-
jaaz MKB 4ltal 2022 tavaszan Marine Le Pennek nyujtott hitel.

A haveri bankok rendszere és miikodése komoly kockazatokat, koltséget jelent a
magyar tarsadalom szamara. A t6keerds tulajdonosok helyett innen fogva a magyar
allamnak kell egy esetleges bankmentés kovetkezményeit és koltségeit allnia. De
ha nincs valsag, a haveri bankok felé iranyul6 jovedelematcsoportositas (példaul az
MNB és az allami fejlesztési bankok olcso finanszirozasan keresztiil) a bankoknak
nem a gazdasag megfelel6 miikkodését, hanem az allami megrendelésekkel kitomott
barati cégeket preferdld finanszirozasi gyakorlata mindenképpen komoly karokat
okoz, és jelentds tarsadalmi koltséget jelent.
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Varhegyi Eva konyvét ajanlom mindenkinek, aki érdeklédik a hazai szakpoli-
tikak, kiilonosen a bankpolitika irant, valamint kivancsi arra, hogy miként fonodik
Ossze a politika és a gazdasag a mai Magyarorszagon. Ahogy azt a szerzonek a Ma-
gyar Narancsban, a HVG-ben vagy az Elet és Irodalomban megjelent cikkeit figye-
lemmel kisér6k mar megszokhattak, a részletesen, nagy tényanyag feldolgozasara
épitve és nagy szakértelemmel bemutatott folyamatok kdnnyen érthetd, olvasma-
nyos, esetenként kifejezetten szorakoztato stilusban vannak megirva, ami a konyvet
nemcsak szakszer(i munkava, de mindenki szamara élvezetes olvasmannya is teszi.
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(Pallas Athéné Publishing House Ltd., Budapest, 2023, 288 pages)

GERGELY SALAT

Rare metals and rare earth elements, a subset of rare metals, are often called the oil of the
future, as they are essential in the technologies that will underpin the economy of the years
to come. These special materials are particularly needed for the digital and green transition.
However, there are two problems with rare (earth) metals: first, their extraction is highly polluting
and second, some countries, notably China, have monopolized their production. This can lead
to serious disruptions, conflicts, and even wars. French journalist and documentary filmmaker
Guillaume Pitron’s book, which paints a rather worrying picture of the future, explores the
dangers of rare (earth) metals.

Journal of Economic Literature (JEL) codes: F18, F51, F52, F64, O13, Q34, Q53.
Keywords: rare metals, rare earth elements, pollution, digitalization, green technologies, China.

A ritkafémek és az azok egy csoportjat képez6 ritkafoldfémek valdjaban nem
ritkdk: a vilagon sok helyen megtaldlhatok, viszont csak kevés helyen banyéasszak
Oket. Ennek okai sokrétliek. Egyrészt altaldban annyira kis koncentraciéban fordul-
nak el6, hogy nem érdemes foglalkozni veliik. Masrészt a kitermelésiik annyira kor-
nyezetszennyez0, hogy a fejlett orszagokban a kozvélemény és a kormanyok nem-
igen engednék meg kiterjedt banyaszat folytatasat. Marpedig a ritkafémekre sziikség
van, mert kiilonleges magneses, optikai, katalitikus és egyéb tulajdonsagaik miatt
a modern technikai eszkdzok fontos alkotéelemét képezik. Kiilondsen két olyan te-
rilleten nélkiilozhetetlenek, amelyek a jové meghatarozo iparagai: a zoldenergiak
termelésében és tarolasaban, illetve az informacids és kommunikacios technologi-
akban. A mikrocsipek, az akkumulatorok, az elektromagnesek, illetve az ezeket tar-
talmazo elektromos autok, mobiltelefonok, szamitogépek, napelemek, szélkerekek,
vadaszrepiilogépek és mitholdak nem Iétezhetnek a mintegy harmincféle ritkafém
nélkiil. Nem véletlen, hogy egyes kutatok a jovo olajanak nevezik ezeket a kiilonle-
ges anyagokat.

Guillaume Pitron francia ujsagird, dokumentumfilmes konyve kilenc nyugta-
lanité fejezetben mutatja be, hogy mik azok a ritkafémek, miért van sziikség rajuk,
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milyen médon szerezheték meg, és mindez milyen problémakat okoz. A mar a be-
vezetésben szerepld végkovetkeztetés meglehetdsen pesszimista: ,, Azt hittiik, hogy
megszabadulhatunk az olaj- és szénéhségiink okozta hianyoktol, fesziiltségektdl és
valsagoktdl. Ehelyett ezeket az 0j és példatlan hianyok, fesziiltségek, illetve valsdgok
kora valtja fel” (22. o.).

A szerz0 szamitasai szerint, ha a zold és digitalis gazdasagi atallasra vonatko-
706 céljainkat el akarjuk érni, akkor az emberiségnek a kdvetkezé harminc évben
tobb ércet kell kibanyasznia, mint az elmult hetvenezer évben 6sszesen. Ez azonban
rendkiviil sulyos ellentmondashoz vezet: amig — a tudomany jelenlegi alldsa szerint
— nincs zo6ldforradalom ritkafémek nélkiil, addig ezek kibanyaszasa rendkiviil kor-
nyezetpusztitd és energiaigényes. Egész hegyek, hegységek tiinnek el, hiszen ahhoz,
hogy hozzajussunk a z6ldeszk6zokhoz sziikséges fémekhez, hatalmas mennyiségii
kézetet kell kibanydszni, 0sszezuzni és mérgezd anyagok segitségével feldolgoz-
ni. Példaul egy kilogramm vanadium eléallitdsdhoz nyolc és fél tonna kdzetre van
sziikség, egy kil6 cériumhoz tizenhat tonnara, egy kilé galliumhoz 6tven tonnara,
és a legritkabb ritkafém, a lutécium egyetlen kilojanak eldallitasahoz ezerkétszaz
tonnara. A feldolgozéds utdn a mérgezd anyagokba aztatott kdztzalék a helyszinen
marad, ennek semlegesitésére nincs mod és pénz. A Blacksmith Institute-nak a szer-
z0 altal idézett jelentése szerint a banyaszat az lomakkumulatorok {ijrahasznositasa
mogott a masodik helyen all a vilag legszennyezdbb iparagai kozott, megelézve a
festékipart, az ipari hulladéklerakokat €s a cserzolizemeket. Raadasul a folyamat
rendkiviil sok energiat igényel, igy sok zoldeszkdznél az is felvetddik, hogy teljes
életciklusa soran — amiben eldéallitasa és szétbontésa is szerepel — tobb fosszilis ener-
giat fogyaszt, mint amennyit megtakarit. A ritkafémek mellett mas anyagokbdl is
tobb kell: példaul ,,egyenértékli beépitett kapacitashoz a nap- és szélerémiivek 15-
szOr tobb betont, 90-szer tobb aluminiumot és 50-szer tobb vasat, rezet és iiveget
igényelnek, mint a fosszilis tiizeldanyagok vagy az atomenergia” — idéz Pitron egy
jelentést, s hozzateszi, hogy ugyanez vonatkozik a napenergiaval miikodo, valamint
hidrogénalapu villamosenergia-rendszerekre is, amelyek ,,0sszetételiiket tekintve 1é-
nyegesen anyagigényesebbek, mint a jelenlegi hagyomanyos, fosszilistiizeldanyag-
alapu energiaellato rendszerek” (161. o.).

A nyugati vilag ezt a problémat ugy oldotta meg, hogy a banyaszatot és az el-
sddleges feldolgozast kiszervezte a kdrnyezetszennyezéssel kevésbé torédé fejlédo
orszagokba. Gazdasagaik kizolditése tehat csak latszdlagos: valojdban nem lett ke-
vésbé szennyez0, csak a kdrnyezetpusztitast helyezte at mashova. Ezzel a globalis
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problémakat, példaul a klimavaltozast nem sziintetik meg vagy enyhitik, hanem fo-
kozzak, mikdzben abban a tévhitben ringatjak magukat, hogy jo irdnyba mennek.

A kornyezetpusztitds mellett a ritkafémekkel kapcsolatos masik problémat —
inkabb problémahalmazt — az 0j fiiggdségek, monopoliumok és sziik keresztmet-
szetek kialakuldsa okozza. Néhany évtizeddel ezel6ttig az USA volt a legnagyobb
ritkafémtermeld, és példaul Franciaorszagban is jelentds banyaszat folyt. Mara azon-
ban a fejlett vilag banyai jorészt bezartak, és a termelés nagy része — kiilondsen a rit-
kafoldfémeké — Kinaba kertilt. Pitron szerint a tavol-keleti 6rias az 1980-as évek ota
tudatos stratégiat kovet. Ennek els6 1épése az volt, hogy a kornyezeti hatdsokkal nem
torédve novelte a kitermelését, dompinggel leszoritotta az arakat, és ezzel bezarasra
kényszeritette a konkurens orszagok banyait. A 2010-es évekre mar Kina termelte
ki a ritkafoldfémek 95 szazalékat, és az egyéb ritkafémeknél is dominans poziciod-
ba keriilt (példaul a germaniumkitermelés 71 sz4zalékat, az antimonénak 77 sza-
zalékat adja). A masodik 1épésben Kina elkezdte korlatozni a ritkafémek exportjat,
arra kényszeritve az ezeket felhasznalo cégeket, hogy tevékenységiiket helyezzék at
Kinaba, ahol hozzajuthattak a sziikséges alapanyagokhoz. Tehat aki mobiltelefon-
alkatrészt, szupermagnest, napelemet akart gyartani, annak Kindba kellett telepiil-
nie, ha nem akart versenyhatranyba keriilni. Igy Kina, miutan megszerezte az ércek
kinyeréséhez és feldolgozasahoz sziikséges technologidkat, idovel szert tett azokra
a csucstechnologiakra is, amelyekhez nélkiilozhetetlenek a ritka(fold)fémek. Ennek
a folyamatnak tipikus példai a ritkafoldfémmagnesek, az elektromos motorok és az
intelligens bombak nélkiilozhetetlen alkotdelemei. Ezek 90 szdzalékat az 1990-es
évekig Japan, Eurdpa és az USA termelte, ma mar azonban 75 szazalékat Kina allitja
elé. A harmadik Iépés pedig az, hogy Kina kiilfoldon is érdekeltségeket szerez a
banyakban és feldolgozoiizemekben, tehat maga is kiszervezi a banyaszatot, illetve
azokat a lel6helyeket és lizemeket is ellendrzése ala veszi, amelyek kordbban alter-
nativ beszerzési forrasokként szolgaltak a versenytarsak szamara.

A ritkafoldfémek kitermelésében szerzett monopoliumat Kina arra hasznalja,
hogy kvotakkal, exportvamokkal és egyéb modokon manipulalja a piacot, és adott
esetben politikai érdekeit embargod kildtasba helyezésével torténd zsaroldssal ér-
vényesitse. Erre az elsé példa az volt, amikor 2010-ben egy vitatott sziget koriili
incidens miatt leallitott minden ritkafoldfém-kivitelt Japanba, oridsi nehézségeket
okozva a japan csucstechnologiai iparagaknak. (A konyvben mar nem szerepel, mert
korabban irodott, de 2023. augusztus 1-t6l Kina eseti engedélyhez koti a gallium és
germanium kivitelét, az amerikai csipembargéra valaszul.) Mara az a helyzet alakult
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ki, hogy a kiilvilag szinte teljesen ki van szolgéltatva Kindnak azon anyagok koré-
ben, amelyek nélkiil f6 fejlodési céljai (digitalizacid és zoldatmenet) nem érhetdk el,
de még az amerikai hadiipar sem mukodik kinai alkatrészek nélkiil. Példaul a leg-
modernebb F-35-0s vadaszgépben kinai magnesek vannak, mert az USA-ban mar
nem maradt olyan cég, amely ilyeneket gyartana. Ekdzben Kina a zoldtechnologiak
legnagyobb eldallitojava valt. ,,Azzal, hogy Peking a megujuld energiaforrasokra
fogadott, a fosszilis tiizeldanyagokon alapul6 ipari rend — amelyben a Nyugat jeles-
kedett — bukasat idézte el6 egy olyan Uj energiarendszer javara, amelyben a Nyugat
mar most is lemaraddsban van” — irja Pitron (134. 0.). Mindez elképesztd sebezhe-
toséget jelent a Nyugat szamara, mar csak azért is, mert egyes kitermelhet6 fémek a
kovetkezo évtizedekben elfogynak, és a csokkend mennyiséget Kina maganak fogja
megtartani.

Bar Kina a ritkafémpiac legnagyobb szerepldje, néhdny mas orszag is megke-
riilhetetlenné vélt. Ot kontinens legalabb harmincét orszagaban vannak ismert rit-
kafoldfém-leléhelyek. Ezek feltarasat a banyavallalatok mar sok szaz helyen meg-
kezdték Indiatol Portugaliaig, Kanadatol Kirgizisztanig. Az ezzel parhuzamosan
megjelend banyaszati nacionalizmus azonban stlyos nemzetkdzi konfliktusokat
idéz elé. A piacok politikai érdekek ala rendelése, egyes anyagok monopolizalasa
és az ellatasi lancok felboritasa tobb problémat okozhat, mint amennyit a leléhelyek
diverzifikalasa megold.

Anehézségek enyhitésére kézenfekvd az Gjrahasznositas. A felhasznaltritka(fold)
fémek nem tlinnek el, hanem bekeriilnek az elektromos eszk6zokbe, amelyek elobb-
utobb e-hulladékka valnak. Innen elméletileg ki lehetne nyerni Oket. Ezzel az a
probléma, hogy a folyamat rendkiviil koltséges, ugyanis az eszkdzok egészen Kkis
mennyiségben tartalmaznak ritkafémeket, azokat is kiilonbozo 6tvozetekben, ezért
a technoldgia jelenlegi fejlettségi fokan nem lehet gazdasagosan kinyerni dket, igy a
banyaszat még mindig jelentdsen olcsobb.

A szerz0 szerint a fejlett vilag szamara nincs mas valasztas, mint feléleszteni a
nyugati (benne az eurdpai) banyaszatot, persze a sziikséges kdrnyezetvédelmi el6-
irdsok betartasaval. Ez nem lesz konny(i, mert méra a hagyomanyos kornyezetvédoi
NIMBY (Not In My Backyard! — A kertembe ne!) hozzaallast felvaltottaa BANANA
(Build Absolutely Nothing Anywhere Near Anything! — Ne épitsiink semmit semmi
kozelébe!) mentalitas. Zoldebb vilagot azonban nem lehet banyaszat és ra épiild ipar
nélkiil létrehozni. A banyak ujrainditdsa azért is sziikséges lenne, hogy a nyugati
fogyasztd szembesiiljon életmodjanak valddi kdrnyezeti koltségeivel, amelyek eddig
a szennyezés kiszervezése miatt el voltak rejtve eldle.
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A konyv, bar kiterjedt jegyzetapparatussal van ellatva, nem tudomanyos szak-
munka. A szerz6 0jsagird, s béven hasznal igencsak hatasvadasz eszkozoket, ame-
lyekkel a ritkafémekkel kapcsolatos problémakra igyekszik felhivni a figyelmet.
Valoszintileg a kinaiaknak is a valésagosnal nagyobb tudatossagot tulajdonit a rit-
kafoldfémekkel kapcsolatos 1épéseik bemutatasakor. A banyaszatot jelentOs részben
nem az allam, hanem a — sokszor illegalisan miikddé — magéan banyavallalatok por-
gették fel, és a kiilfoldi cégek Kinaba telepiilésében vagy az afrikai banyak megszer-
zésében is nagyobb szerepe van a piaci eréknek, mint a kinai part- és allami vezetok
stratégiai gondolkodasénak. A szerzé nem szentel nagy figyelmet annak, hogy a
technoldgiai fejlédéssel van esély a ritkafémek egy részének kivaltasara, igy a fenti
problémakat a tudomanyos fejlédés jelentdsen enyhitheti. Példaul Elon Musk 2023-
ban bejelentette, hogy a jovOben a Teslak nem fognak ritkafoldfémeket tartalmazni
(jelenleg egy jarmiibe 520 gramm neodimium van beépitve). Jelenleg nem allapitha-
td meg, hogy ez mennyire realis, de az biztos, hogy a fejlesztdmérnokok nagy erdk-
kel dolgoznak a ritkafémek kivaltasan. A sziikséges technologiak kidolgozasaval ta-
lan az Gjrahasznositas is kifizetédévé valhat a belathato jovében. Mindezek ellenére
a Pitron 4ltal felvetett problémak nagyon is léteznek, és fontos tudatositani dket.

Mivel a ritkafémek teriiletén szamottevo valtozasok torténtek az elmult években,
a konyv némileg elavult szamadatokat tartalmaz. A francia eredeti 2018-ban jelent
meg, a magyar verzié alapjaul szolgalod angol kiadas 2020-ban, az anyaggyijtés a
2010-es években zajlott, s azota lezajlott egy globalis pandémia, illetve egy elndk-
valtas az Egyesiilt Allamokban; kitort egy jelentds szarazfoldi habori, és mar-mér
hideghéaboruig fokozddott az amerikai—kinai vetélkedés. A vilag sokkal bizonyta-
lanabb hellyé valt, az ellatasi lancokban sulyos zavarok alakultak ki, s mindez nem
fliggetlen a ritkafémekkel kapcsolatos piaci és politikai fejleményektdl. Pitron jol
latta, hogy a ritkaf6ldfémek a nemzetkdzi politikai jatszmak fészerepldivé valnak,
ami az utdbbi években be is kdvetkezett. Erre valaszul mindenhol megjelent a diver-
zifikalas igénye, s egyes adatok szerint valamelyest csokkent is Kina relativ stlya a
ritkafoldfémek piacan. A 6 tendencidk azonban az elmult fél évtizedben nem val-
toztak, tehat egyes adatainak elavulésa ellenére a konyv most is rendkiviil tanulsa-
gos olvasmany.

A magyar kiadast Kristaly Ferenc geologus lektoralta, aki a fiiggeléket foga-
lommagyarazattal is kiegészitette, igy az anyagtanban kevésbé jaratos olvasok kony-
nyebben megérthetik a kotetben irtakat. Tudomasunk szerint Guillaume Pitron miive
az elsé konyv, amely magyarul a ritkafémekkel kapcsolatos politikai, gazdasagi,
biztonsagi, tarsadalmi és kornyezeti problémakrol napvilagot latott, s dicséret illeti
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a Pallas Athéné Konyvkiadot, hogy vallalta a magyar valtozat megjelentetését. Valo-
szinlinek tartjuk ugyanakkor, hogy nem ez az utolsé konyv a témarol. A ritkafémek
varhatoan a kovetkez6 évtizedek fészerepldi lesznek, sokat lehet még hallani roluk.
Pitron kényve hasznos bevezetést nyUjt az ezen igencsak kiilonleges anyagok kap-
csan zajlo komplex folyamatokba mindenkinek, aki szeretné megérteni, hogy mi
zajlik a vilagban.
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A startupvallalkozas funkciojanak és
szabalyozasanak megitélése
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Jelen tanulmany az iizleti élet, a szakirodalom és a statisztika meghatarozdsainak
tiikkréeben mérlegeli a Magyarorszagon hatadlyos jogi szabdlyozas startupfogalma-
inak helyénvalosagat, illetve azok fejlesztésével kapcsolatos észrevételeket kozol.
A vallalas teljesitéséhez eldszor szamba veszi az adott fogalmakat (az iizleti élet,
a szakirodalom, a jog és a statisztika teriiletérdl), majd az egyes definicios elemek
vizsgalatabol von le kovetkeztetéseket. A fogalmi elemek kapcsan kifejti a nagy né-
vekedési potencialt, a kis méret és a korai életszakasz paramétereit és mas definici-
0s elemekkel valo kapcsolatukat. A jogi meghatarozasok terén a magas névekedési
potencidl kritériumanak hidanya figyelheté meg. A jogi definiciok terén az innovdacio
fogalmanak tartalmi ujragondoldsa és a startupvallalkozdsokhoz fiizédé kapcsola-
tanak atertékelése sziikséges. E teriileteken a pontosabb szabdlyozas végett javasla-
tokat tesz a cikk.
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Abstract

Perception of the startup entrepreneurial function and regulation
TAMAS ISTVAN STIPKOVITS

The present study reflects on the definitions of startups in the business world, in the relevant
economic literature and in statistics, and assesses the appropriateness of the startup concepts
in the Hungarian legal regulation and provides comments on their development. To meet these
objectives, it first takes stock of the relevant definitions (from the fields of business, literature,
law and statistics) and then draws conclusions from the analysis of the individual definitional
elements. For the conceptual elements, the parameters of high growth potential, small size and
early life stage and their relationships with other definitional elements are explained. In the field of
legal definitions, the absence of the criterion of high growth potential is noted. In the area of legal
definitions, the concept of innovation needs to be rethought in terms of content and its relationship
with startups. The article makes proposals for more precise regulation in these areas.

Journal of Economic Literature (JEL) codes: K20, K33, K34, K40.
Keywords: startup, innovation, definition, 651/2014/EU regulation, venture capital, risk capital,
SME, high potential growth.

Bevezetés

A startupvallalkozasok megitélése Osszetett. Sokan az innovdcio zaszloshajoi-
keént tekintenek rajuk: a befektetok a magas hozam lehetdsége (Karsai, 2020:4-5),
a kormany pedig a nemzeti versenyképesség novelése terén jatszott szerep miatt
fordit figyelmet rajuk (Karsai, 2021:29). A startupvallalkozasok magas szinti kocka-
zati tényez6t is hordoznak magukban, amibdl adodoan tulélési aranyuk is alacsony.
A benniik rejlo lehetdségek és veszélyek miatt e specidlis entitdsok megértésének,
illetve hatékony szabalyozasanak elsé Iépése a megnevezés, vagyis azon jellemzok
kivalasztasa, amelyek mas piaci szereplékkel szemben a startupvallalkozasokat
egyedivé teszik.

A tanulmany arra a kérdésre keresi a valaszt, hogy a Magyarorszagon hatalyos
jogi normakban a startupvallalkozésokra vonatkozo meghatarozasok mennyire fe-
lelnek meg az iizleti élet, a tudomany és a statisztika definicidinak, mi lehet az oka
az esetleges eltéréseknek, és milyen fejlesztési lehetdségek vetddnek fel a jogi fo-
galmakkal kapcsolatban. A cikk célja a jelenlegi helyzet elemzésébdl normativ ko-
vetkeztetések levonasa és jogi ajanlasok kidolgozasa a gazdasagpolitikai €és a jogi
dontéshozok szamara a startupokra vonatkozé jogi kornyezet javitasa érdekében.
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Ezeknek a szabalyozasi javaslatoknak a relevans jogszabalyokba torténd atiiltetése
nem csekély mértékben jarulhat hozza a startupok fejlodéséhez és terjedéséhez. Az
iras nem terjed ki a gazella- és scaleupvallalkozasok fogalmi ismertetésére és a star-
tupvallalkozashoz ftiz6dd viszonyuk elemzésére.

A tanulmany felépitése a kovetkezd. Az elsd rész a fogalmi meghatarozasokat
tekinti at négy kategoria megkiilonboztetésével. Az iizleti élet, vagyis a startupok
tulajdonosai vagy a veliik kozeli kapcsolatban allok sajat tapasztalataikra épité meg-
hatarozasainak ismertetését a tfudomdanyos fogalmak szdmbavétele koveti. A jogi
definiciokat a multbéli elézményekkel egyiitt a 331/2017. (XI. 9.) Korm.-rendelet, a
2014. évi X VL. torvény, a 800/2008/EK bizottsagi rendelet, a 651/2014/EU bizottsagi
rendelet és az Europai Parlament és Tanacs altal kiadott 2019/790 iranyelv tartal-
mazza. A statisztikai fogalomrendszer bemutatasa a Kdzponti Statisztikai Hivatal-
nak (KSH) az Orszagos Statisztikai Adatfelvételi Program keretében készitett, 2445.
szamu, Jelentés a startupvallalkozasok tevékenységérdl cimet viseld kérddivre és
az azzal kapcsolatos modszertani attekintésre €s kitoltési itmutatora tdmaszkodik
(KSH, 2023a; 2023b). A cikk masodik része a targyalt meghatarozasok egyes eleme-
it tartalmi szempontbdl elemzi.

I. Fogalmi meghatarozasok

L1. Az iizleti életben hasznalt fogalmak

Blank szamos sikeres startup miikodésében vett részt (példaul: Zilog Inc.), Dorf-
fal kdzosen megjelent konyvében a startupvallalkozast az alabbiak szerint definial-
ta: ,,egy ideiglenes intézmény, amely egy skalazhato, megismételhetd és nyereséges
iizleti modellt keres” (Blank & Dorf, 2012:18). A megismételhetéséget a vallalkozas
altal nyujtott termék masolhatosagaban, a skaldzhatosdgot pedig a névekvo bevétel
¢s profit formajaban hatarozta meg (Blank & Dorf, 2012: 68—69). Az ideiglenessé-
get abban latta megvaldsulni, hogy amint a vallalkozas talal egy skalazhat6, meg-
ismételhetd és nyereséges iizleti modellt, elvesziti startup mivoltat (Blank & Dorf,
2012:68).

Ries, az IMVU LLC alapitdja igy hatarozta meg a startupvallalkozast: ,,embe-
ri intézmény, amelynek célja 0j termék vagy szolgaltatas 1étrehozasa szélséségesen
bizonytalan feltételek kozott” (Ries, 2011:34). A szerz6 hozzateszi, hogy a meghata-
rozas szempontjabol az a 1ényeges, ami nincs benne: a vallalat mérete, tevékenysége
vagy gazdasagi szektora. A konyv témaja, hogy a lean gyartas elemeit hogyan lehet
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alkalmazni innovaciot eldsegitd lizletvezetési modszerként (Ries, 2011:15). Vagyis
nem egy objektiv startupfogalom létrehozasara vallalkozott, hanem sajat tapaszta-
latai alapjan a startupvallalkozasok emlitett tulajdonsagait emelte ki — ezért tekint-
het6 a kontextus ellenére is mérvadonak —, és ennek a szemléletnek a hasznalatara
0sztonzott.!

Kédas, a TractionTribe akcelerator alapitdja szerint a startup indul6 vallalkozas,
amely egyrészt gyors és globalisan skalazhato névekedésre képes, masrészt hosszl
tava versenyelényét valamilyen technoldgiai vagy tizleti innovaciora alapozza (Ka-
das, 2013). Dobos (2015) meghatdrozésa szerint: olyan gyorsan névekedni kivano
vallalkozas a startup, amely novekedési potenciallal rendelkezik, folyamatosan ke-
resi a miikodo lizleti modellt, tovabba a nemzetkdzi piacokon is Iétjogosultsaggal bir.

1.2. Tudomdnyos fogalmak

A startupvallalkozas szoros kapcsolatban all a kockazati toke(befektetés) fo-
galmaval. Ennek az az oka, hogy a kockazati t6ke (venture capital, risk capital)
differentia specificaja a magantdkéhez képest (private equity) a befektetés targyaul
szolgald céltarsasag sajatossagaiban rejlik (1. tdbldzat).

1. tablazat

A magantoke, a kockazati toke (explicit) és a startupvallalkozas (implicit)

meghatarozasai
Fogalmak
Szerzé Magantoke Kockazatitéke Startupvallalkozas
(implicit modon)

GOMPERS & fuggetlen, professzionalis iranyi- | ,,....magantulajdo-
LERNER tasu, célzott téke, amely sajat toke | nu, nagy novekedési
(2001:146) tipustt  befektetéseket eszkozol | potenciallal rendel-

magantulajdonu, nagy névekedési | kez6 tarsasag...”

potenciallal rendelkezd tarsasa-

gokban”
CUMMING & |,,...kés6bbi szakaszban (is) | ,,korai fazisu cégek (seed vagy|,,...korai fazisu
JoHAN megvalosuld (buyout, tur- |startup) részére iranyuld befekte- | cég...”
(2009:5) naround) befektetés ...” tés”

! Példaul szélsGségesen bizonytalan feltételnek tekintette egy nagyvallalaton beliil a tarsadalmi
munka sikeres bevezetését vagy egy kormanyzati fogyasztovédelmi szerv koltséghatékony felallitasat
(Ries, 2011:64-71).
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Fogalmak
Szerz6 Magantoke Kockazatit6ke Startupvallalkozas
(implicit modon)
GLAVANITS | ,,...befektetési szerzddések, | ,,Kifejezetten erre a célra alapitott | ,,...nagy ndvekedési

(2015:24) amelyek  eredményeként | kockazatitoke-tarsasagok altal | potenciallal rendel-
egy gazdasagi tarsasag ré- | megvaldsitott ligylet, amely soran | kez6 gazdasagi tar-
szesedést szerez egy masik | a kockazati toketarsasag nagy no- | sasag...”

gazdasagi tarsasagban az- |vekedési potencidllal rendelkezd
zal a céllal, hogy a részese- | gazdasagi tarsasagban valo tulaj-
dését késobb nagy haszon- | donszerzést kovetden részesedé-
nal értékesitse.” sét elore meghatarozott feltételek
mellett meghatdrozott id6 eltelté-
vel értékesit.”

Forras: Sajat szerkesztés a megadott forrasok alapjan.

Gompers & Lerner (2001:146) meghatarozasa kiemeli, hogy a kockazati téke cél-
ja a ,,nagy novekedési potenciallal rendelkez6 tarsasagokba” valo invesztalas. Cum-
ming & Johan (2009:5) kategorizalasa szerint kockazati tokén korai fazisu cégek
részére iranyuld, magantdkén késobbi szakaszban (is) megvalosuld befektetéseket
kell érteni. Glavanits (2015:24) definial egy altalanos magéantéke-fogalmat, amelyet
szembeadllit a kockazati toke specialis kritériumaival, utobbival implicite koriilirva a
startupvallalkozas fogalmat is.

A kockazatitOke-befektetés targya a startupvallalkozas, ezért ebben a kontextus-
ban célvallalkozasként szoktak ra hivatkozni (Glavanits, 2015:27). Magalhaes (2019)
arra hivja fel a figyelmet, hogy a startup kifejezés (kotdjellel elvalasztva és egybe
irva is) konyvekben kimutathato hasznalata az 1960-as évektdl ugrott meg.?

Maga a startup mint elnevezés eredetileg a céltarsasag egy meghatarozott élet-
ciklusara és az ahhoz illeszkedd befektetési formdra utalt. Az ebben az irasban is
hasznalt kib6viilt jelentés szerint startupvallalkozasnak (Magalhaes, 2019:9) tekint-
het6 az a céltarsasag, amely a magvetd elottitdl (pre-seed) a terjeszkedésig (expan-
sion) bezardlag valamelyik 1étszakaszban tartozkodik.?

A pre-seed, azaz a magvetd eldtti 1étszakaszt és a hozza kapcsolodod befekteté-
seket a digitélis jolét program keretében létrehozott ,,Magyarorszag digitalis start-
up stratégiaja” cimet viseld, 2016-ban nyilvanossagra hozott dokumentum (MDSS

2 A Google Books Ngram Viewer (https:/en.wikipedia.org/wiki/Google Ngram_Viewer) segit-
ségével azt vizsgalta, hogy 1800 és 2008 kozott milyen gyakorisaggal fordult el6 a startup és a startup
kifejezés.

3 Lasd még: Merriam—Webster-szotar 2023.05.23. https:/www.merriam-webster.com/dictionary/
startup
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2016) alapjan a Minimum Viable Product (MVP) létrehozasaig lehet datalni (MDSS,
2016:29). A seed, vagyis magvetd létszakaszt és a hozza kapcsolodd befektetése-
ket az MVP utani finomhangolasok, a vallalkozasinditas — és a vallalkozasok ta-
mogatasa — jellemzi (MDSS, 2016:29; Glavanits, 2015:26). A startup, vagyis ko-
rai létszakaszban a befektetésekkel a mar mitkddd, de nyereséget még nem — vagy
minimalisan — termel6 céltarsasagot timogatjak (MDSS, 2016; Glavanits, 2015). A
terjeszkedési létszakaszban a befektetéseket a termelési kapacitas novelése €s a piac-

vagy termékfejlesztés motivalja (Glavanits, 2015). A startupvallalkozas életciklusait
a I. abra mutatja.

1. abra

A startupvallalkozas életciklusai

1) Magvetd elotti 2) Magvet6 3) Korai szakaszu | E)MISTEACEN 5) Kivasarlasi
(pre-seed) téke (seed) toke (startup) toke (expansion) téke (buy-out) téke

A
Korai fazis Kései fazis
Magvetd elotti | | Magvetd Indulo Korai novekedés Terjeszkedés Exit
2 Initial Public Offering
g (Els6 tézsdei kibocsatas)

Kockazatitéke-szervezetek

3 F: Family, Friends & Fools
(nem hivatasos befektetok)

A ,haldl vélgye”

Forras: MDSS (2016:27) alapjan sajat szerkesztés.

Y

Damodaran (2009) a startupvallalkozdsokat nagy novekedési potenciallal biro, a
korai fejlddési szakaszban erésen tokeigényes és alacsony tulélési rataval rendelkez6
vallalkozasokként hatarozza meg. Kollmann et al. (2015:15) a startupvallalkozasok
fogalmat az alabbiak szerint irtak koril: tiz évnél fiatalabb, kiemelkedden innovativ
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technologiaval és/vagy iizleti modellel miikddo, tovabba jelentds alkalmazotti 1ét-
szambeli vagy eladasi novekedést megvalositod vagy arra térekvo entitasok.

Hazai viszonylatban Kornyei (2014:8) fogalma szerint a startup ,,egy olyan indu-
16 véllalkozas, amely egy olyan intézményt miikodtet, amely az adott gazdasagi és
piaci kériilmények kozott torténd lehetd leghatékonyabb miikddés elérése érdekében
tomoriti az ehhez sziikséges ismereteket, személyeket és eszkozoket, és amely egy
technologiai innovacio eredményeképpen 1étrejott arut visz piacra, valamint a miiko-
déséhez sziikséges anyagi forrasokat és eszkozoket tilnyomorészt harmadik szemé-
lyektdl szerzi.” Fogarassy & Bakosné Borocz (2016:20) a kovetkezd fogalmat hasz-
nalta: ,,6t évnél fiatalabbak, 6nallo, fiiggetlen vallalkozasként miikodnek, jellemzden
250 alkalmazottnal kisebb létszammal rendelkeznek, nemzetkozi tizleti vallalkozast
folytatnak, vagy éppen annak az inditasat tervezik egy innovaci6é vagy mar meglévé
Uj technologiai alkalmazas segitségével”. Barta & Pitlik (2017:2) szerint a startupval-
lalkozas ,,egy olyan innovativ vagy innovativnak gondolt, foleg szellemi terméket
fejleszto tarsasag, amely a jovo kellden részletes ismerete hidnyaban kockazatot vallal
a tulajdonosok és a befektetok karara, gyors és nagy profit elérése érdekében”.

A startupvallalkozas fogalmi ismérveinek Osszegyiijtése gyanant a Nemzeti In-
novacids Hivatal 2014-ben 8 paramétertjelolt meg, ezzel Magyarorszadgon a legrész-
letesebb szempontrendszert alkalmazva. E kritériumokat — sajat atrendezés alapjan
— figyelembe véve Osszegzem a 2. tabldzatban, hogy az eddigi meghatarozasok mi-
lyen elemeket hasznaltak fel.

2. tablazat

Az iizleti élet és a szakirodalom startupfogalmainak dsszesitése

Uzleti élet Szakirodalom
£ | .
g (B < S |
NIH (standard) - = 7 = ~ 2
2 |2 |y | < |z | =
2] <] = 4 z - < [P
AACRFEERERERE
2 le |2 18 (2|2 |5 |23 |2 |2 |2
= |52 |8 (83 (2|3(2 |38 |8 |2
(=] I 3
R (M |Aa |0 |0 (0 A/ ¥ |8 | |&
Sajat(ts ﬁ,nansnrozasn igények és X X X
problémak
svekedési (4l &
N-agy nove e(}eSI potencial és nagy x| x|x|x!x x| x| x X
bizonytalansag
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Uzleti élet Szakirodalom
: |z |,
|5 2 £ |4
NIH (standard) = [= . 5 A =
< < @ < Z M =
w (o |E | |Z |- | |&
. |E 2 ]2 |2 [ [E |2 |¢
= ] & s < o Z 2 <
AR RER R R RE R RE
- - N R
R (M |Aa |0 |0 [0/ |8 |8 | |&
Korai életszakasz X X X X | X | X | X
Kis méret X
Innovativitas X | X X[ X|X|X
Cél: a globalis piac X X
Specialis szellemiség és munkakul- X X
tara
Specialis agazat? X
Egyéb X

Forras: Sajat szerkesztés a megadott forrasok alapjan.

1.3. Jogi definiciok

1.3.1. Magyar jog

A) Ado jog

A jogi definiciok koziil a legkonkrétabb paramétereket meghatarozé szabalyozas

a korai fazisu vallalkozasok €s a korai fazist vallalkozasokat tamogato vallalkozasok

nyilvantartasba vétel iranti eljarasanak részletes szabalyairol szo6l6 331/2017. (X1. 9.)

Kormanyrendelet (Kr.) (3. tdabldzat). Ez a tarsasagi ado terén kivan kedvezményt
adni nem formalis kockazatitéke-befektetoknek (Pintér, 2021:55-57). A meghataro-
zott paramétereken beliili mutatészamokkal rendelkezd vallalkozasok kérelmezhe-
tik a Szellemi Tulajdon Nemzeti Hivatalanal (SZTNH) korai fazisu vallalkozasként

vald nyilvantartasukat (Kr. 1-2. §9§).
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3. tablazat

A Kkorai fazisi vallalkozas fogalmi ismérvei

Tulajdonsagok 331/2017. (XI. 9.) Korm. rendelet
Korai életszakasz 2.§ a) .. kérelem benyujtasanak napjat megel6z6 hdarom
naptdari éven beliil alapitottak
Kis méret Eves netté arbevétel | 2.§ b) ...éves netté drbevétele nem haladja meg a
100 millio forintot
Alkalmazottak 2.§ o) ...foglalkoztatottak datlagos dllomdnyi létszama
szama legalabb két, legfeljebb husz fo
Innovativitas 2.8 f) ...tevékenysége a[z] ... innovdcio feltételeinek
megfelel
Specialis agazat? 6. § (2) nem végez tevékenységeket: a) a halaszati és

akvakultira agazatban stb.
(3) nem végez fotevékenységet: a) szallitasi agazat,
b) kereskedelmi agazat, c) ingatlaniigyletek

Fiiggetlenség mas vallalkozastél |2.§ d) amely vallalkozas esetében kockdzatitékealap-ke-
zeld befektetést nem eszkozolt

a vallalkozastél 2.§ e) amely nem rendelkezik részesedéssel (iizletrész-
szel) mas gazdasagi tarsasagban

Tartozas 2.§ g) amelynek... nincs allami vagy 6nkormanyzati
adohatosdgnal nyilvantartott, végrehajthato adotarto-
zdsa

Forras: Sajat szerkesztés a 331/2017. (X19.) Kr. alapjan.

A Kr. értelmében a korai fazisu vallalkozas esetén a korai fazis hatara a nyil-
vantartasba vételtdl eltelt harom naptari év. A kis méret az éves nettd arbevétel és
a foglalkoztatotti 1étszam meghatarozasaban olt testet. A Kr. meghatarozasa az
innovativitds mellett az 6nallosagot is elvarja egyrészt mas vallalkozastol (kocka-
zatitOkealap-kezeld nem fektethet be ilyen vallalkozasba), masrészt magatol a val-
lalkozastol (az adott vallalkozasnak sem lehet tulajdoni részesedése mas gazdasagi
tarsasagban) (Kr. 2.§ és 6.9).

B) Kockazatitoke-befektetés (kockazatitdke-alap)

A korabban ismertetett 0sszefiiggések alapjan a startupvallalkozast koriiliro
paramétereket okkal kereshetjiik a kockazatit6ke-befektetést szabalyozd hazai jogi
normak kozott. A kollektiv befektetési formakrol és kezel6ikrdl, valamint egyes
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pénziigyi targy torvények modositasarol szolo 2014. évi X VI. torvény (Kbftv.) nem
definialja a kockazatitOke-befektetés fogalmat, ezért a kockazatitke-alap — mint
a kockazatit6ke-befektetést megvalositd entitds — definicios koriilhatarolasat kell
megvizsgalni.

A Kbftv. tartalménak torténeti fejlodését nyomon kisérve az alabbi tendencidk
rajzolodnak ki. A kozlonyallapot* szerinti kockazatitGke-alap meghatarozas, amely
2014.111.14. és 2015.1.1. kozott volt hatalyban, a startupvallalkozast implicit moédon
az alabbiak szerint definialta: ,,[a kockazatitOke-alap vagyona egy részét] a valla-
lati fejlédés kezdeti szakaszaban 1év6 kisvallalkozasokba fekteti”. Ehhez képest az
egyes pénziigyi targyu torvényeknek a betétbiztositast, valamint a pénziigyi koz-
vetité rendszert érintd modositasardl szolo 2014. évi CIV. torvény valtoztatasanak
koszonhetben, a jelenleg is hatalyban 1évé meghatarozas a kisvallalkozas® helyett
a vallalkozas kifejezést hasznalja. A kockézatit6ke-alap definicidjabol kovetkezd,
implicit és a Kbftv.-ben fellelhetd startupfogalom tovabbra is tartalmazza a korai
¢életszakaszra vald utalast, viszont a méretbeli (és fiiggetlenségre utald) megkotést
eltorolte a jogalkoto (4. tablazat).

4. tablazat

A startupvallalkozas implicit fogalmanak hazai jogi meghatarozasa

Kbftv. (2014. évi XVI. tv.)

Kézlonyallapot-féle verzié (2014. I11. 15-t61 2015. 1. 1-ig) | 2014. évi CIV. térvény-féle verzié
(2015. 1. 1-t8)

4.8 (1) 59. kockazatitoke-alap: 4.§ (1) 59. kockazatitoke-alap:

olyan zart végii ABA, melyet vallalkozas-fejlesztés finan- | olyan zart végii ABA, amelyet vallalko-
szirozdasanak céljabol hoztak létre és befektetési politikdja | zasfejlesztés finanszirozasanak céljabol
szerint az dsszesitett toke-hozzdjarulasa és a le nem hi- | hoztak létre és befektetési politikaja sze-
vott tékéje legalabb 70%-at a vallalati fejlédés kezdeti | rint az dsszesitett téke-hozzdjaruldsa és
szakaszdaban 1évé kisvallalkozdsokba fekteti, amelynek |a le nem hivott tékéje legalabb 70%-at
kollektiv befektetési értékpapirjait zartkoriien kizarolag | a vallalati fejlodés kezdeti szakaszaban
szakmai befektetdk részére hozzak forgalomba, és amely | lévé vallalkozdsokba fekteti, amelynek
nem tokeattétellel finanszirozott kollektiv befektetési értékpapirjait zart-
kériien kizarolag szakmai befektetik re-
szére hozzdk forgalomba, és amely nem
tokeattétellel finanszirozott

Forras: sajat szerkesztés a Kbftv. alapjan.

4 Azon id6beli allapota a jogszabalynak, ahogyan a Magyar Kozlonyben kihirdették.
° A kisvallalkozas fogalmat az unios jog targyalasa soran fejtjiik ki.
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1.3.2. Europai unios jog

A) Az allami tdmogatasok joga
Az Eurdpai Unido mikodésérdl szolo szerzodés (EUMSZ) 107. cikkének (1)
bekezdése altalanos tilalmat hirdet a belsd piaccal 0sszeegyeztethetetlen allami ta-
mogatasokkal szemben. Az Eurdpai Bizottsag feladata annak a vizsgalata, hogy a
tagallamok altal nytjtott timogatasok 0sszeegyeztethetdek-e a belso piaccal, ezért a
tagallamoknak tajékoztatasi kotelezettségiik van a Bizottsaggal szemben (EUMSZ
108. cikk [2] és [3]). A Bizottsag 800/2008/EK rendelete (régi altalanos csoport-
mentességi rendelet, régi ACSR) meghatarozott olyan eseteket, amikor egyrészt a
tagallamok mentesiilhetnek az eldzetes bejelentés kotelezettsége alol, masrészt az
adott tamogatasi formacio a kozds piaccal dsszeegyeztethetonek mindsiil. Jelenleg
ezeket a kedvezményeket a 651/2014/EU bizottsagi rendelet (0j altalanos csoport-
mentességi rendelet, 4j ACSR) tartalmazza. Az (j ACSR a mikro-, a kis- és a ko-
zépvallalkozasoknak (kkv-k) nytjtando tamogatasok jogcime alatt irja koriil a start-
upvallalkozasok paramétereit, ezért els6 1épésként a kkv fogalmat kell tisztaznunk,
amihez a mikro-, kis- és kozépvallalkozasok meghatdrozasarol szold, 2003. majus
6-1 2003/361/EK bizottsagi ajanlas (Kkv-ajanlas) segit.

1) A kkv fogalma

A Kkv-ajanlas értelmében — 5.tabldzat — harom kovetelménynek kell teljesiilnie
ahhoz, hogy egy gazdasagi entitds kkv-nak mindsiilhessen: a) gazdasagi tevékeny-
séget kell végeznie, b) a méretét tekintve bizonyos értékek alatt kell lennie (6sz-
szes foglalkoztatotti 1étszam, éves nettd arbevétel és mérlegféosszeg), végiil ¢) az
Onallosag paraméterének kell érvényesiilnie (Bizottsag, 2003:1-3. cikk). Az 6nalld
vallalkozas (autonomous enterprise) a maradékelv alapjan se nem partner, se nem
kapcsolt vallalkozas (Bizottsag, 2003:3. cikk, 1. pont).

2) Tamogathato vallalkozas

A régi ACSR a kockazati toke formajaban nyujtott tAmogatast (aid in the form
of risk capital) kiilon tamogatasi kategoriaként kezelte, viszont magarol a tdimogatott
kockazatitéke-befektetéssel megtamogatott célvallalkozasrol (target undertaking)
csak annyit mondott, hogy egy befektetés leendd targyanak (régi ACSR 28. cikk 8.)
és kkv-nak kell lennie (régi ACSR 29. cikk 1.).
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5. tabldzat

A tamogathaté vallalkozas definicios elemei az {ij ACSR jelenleg hatalyos és

2023 jiniusaig hatalyos szovege alapjan

Feltételek

Uj ACSR 21. cikk

2023 juniusatol (21. cikk 3. bek.)

2023 jiniusa elétt (21. cikk 5. bek.)

Tézsdén nem

...olyan vallalkozasok, amelyek a tézsdén

az els6 kockazatfinanszirozasi célt befek-

jegyzett nem jegyzett. .. tetés biztositdsakor nincsenek jegyezve a
tézsdén
Vagylagos a) semmilyen piacon nem miikodtek a) semmilyen piacon nem miikddtek
feltételek még még
b) valamely alabbi id6szakon at miikddtek | b) az elsé kereskedelmi értékesitéstol
valamely piacon: szamitva kevesebb mint 7 éve miikodnek
1. a nyilvdntartdasba vételiiket kovetd keve- | barmely piacon
sebb mint 10 évben vagy
ii. az elsé kereskedelmi értékesitésiiket
kovetd kevesebb mint 7 évben
c) olyan indulé beruhazast igényelnek, | c¢) olyan elsé kockazatfinanszirozasi céli
amely — uj gazdasdgi tevékenység céljabol | befektetést igényelnek, amely — #j ter-
készitett iizleti terv alapjan — meghaladja | mék- vagy foldrajzi piacra valo belépés
az el6z6 5 évben elért atlagos éves arbe- | céljabol készitett iizleti terv alapjin —
vételiik 50%-at meghaladja az el6z6 5 évben elért atla-
gos éves arbevételiik 50%-at
Kkv. Gazdasagi tevékenységet folytat

Méretek
Osszes foglalkoztatotti 1étszam (£&) X <250 ES
Eves nett6 arbevétel (EUR) x <50 milli6 VAGY

Mérlegfoosszege (EUR)

x <43 millio

Onal

16sag

a vizsgalt vallalkozas jegyzett tékéjében /
annak szavazati jogaiban 25%-ndl alacso-
nyabb mas vallalkozas befolyasanak mér-
téke (kivéve VC befektetd, iizleti angyal)
ES

a vizsgalt vallalkozas mds vdllalkozds
Jegyzett tokéjében / szavazati jogaiban
25%-nal alacsonyabb befolyassal rendel-
kezik. (kivéve VC befektetd, iizleti angyal)

Megjegyzés: A valtozas dolten szedve.

Forras: Sajat szerkesztés a jogszabalyok alapjan.

Ezzel szemben az 1j ACSR-ben a kkv-k finanszirozasi eszkézokhoz valé hoz-

zaférését elésegitd tdmogatas (aid for access to finance for SMEs) kategéria alatt
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kockazatfinanszirozasi tAmogatasi (risk finance aid) jogcimként jelenik meg. Ennek
az az oka, hogy amig a régi ACSR még csak a sajattéke- és kvazi sajattoke- (equity
& quasi equity) befektetésekrol rendelkezett, addig az Gj ACSR a kockazatfinanszi-
rozas fogalmaba mar beleérti a kolcsont (loan), a kezességvallalast (guarantee) és
ezek Otvozetét is (Gyiirkés, 2018:266.). A tamogatas a kozvetett kedvezményezett-
jeit tamogathat6 véllalkozés (eligible undertaking) néven hatarozza meg (4j ACSR
21. cikk 5.). A tamogathato vallalkozassal szembeni kovetelmények — 6sszehason-
litva a célvallalkozassal — szigorubbak (Gyiirkés, 2018), kkv-nak és t6zsdén nem
jegyzett vallalkozéasnak kell lennie, és a harom (plusz egy) vagylagos feltétel koziil
valamelyiknek teljesiilnie kell: a piacon még nem vagy kevesebb mint 7 éve miiko-
dik (korai életszakasz), vagy a nyilvantartasba vétel 6ta kevesebb mint 10 év telt el
(korai ¢letszakasz), vagy olyan beruhazast igényel, amelynek kdvetkeztében az el6z6
6tévi éves nettd arbevétele tobb mint felével nd — 0j gazdasagi tevékenység céljabol
készitett lizleti terv alapjan® (innovacio és nagy novekedési potencial). Mindezt az
5. tablazat foglalja 6ssze.

3) Indulo vallalkozas

A régi ACSR aregionalis timogatasok kategoriajan beliil rendelkezett az Gjonnan
létrehozott kisvallalkozasok részére nytjtott timogatasokrol (aid for newly created
small enterprises) (régi ACSR 14. cikk), viszont az (ij ACSR a kkv-k finanszirozasi
eszkdzokhoz vald hozzaférését elésegitd tamogatasok szakaszan beliil rendelkezik
az indul¢ vallalkozasoknak nytjtott tamogatasokrol (1j ACSR 22. cikk). Az angol
cimbdl (aid for startups) levonhat6 lenne az a kévetkeztetés, hogy az egész cikk a
startupvallalkozasok tamogatasarol szol,” a német forditas (Beihilfen fiir Unterneh-
mensneugriindungen) és a 22. cikk tartalma viszont arra enged kdvetkeztetni, hogy
a tagabb értelmezés a helyes. A 22. cikk (5) bekezdése kitételt tartalmaz az (indu-
16) innovativ kisvallalkozasok szadmara (innovative and small enterprises). A méret
szerinti lehatarolasnal a kozépvallalkozasokat kizarja a definicid, az indul6 jelleget
illetden taxativ kovetelményeket fogalmaz meg, az innovativitas szempontjabol vi-
szont valasztasi lehetOséget ad: vagy fliggetlen szakértd bizonyitja az innovativitasi
potencialt, vagy a kutatasi ¢és fejlesztési koltségeknek kell elérniiik a miikkodési kolt-
ségek 10 szazalékat.

A 22. cikk 4ltal elvért kritériumok kapcsan emlitést érdemel, hogy az uj ACSR
kezdetben nem tartalmazta azt a kikotést, amely szerint az indulo kisvallalkozas

¢ Ezzel felvaltotta azt a koncepciot, hogy az tizleti terv 0j termék- vagy f6ldrajzi piacra valo be-
1épés céljat szolgalja.
7 A startup kettds jelentése miatt.
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nem egy masik vallalkozas tevékenységét vette at (ij ACSR 22. cikk 2 bek. a pont).
Mindezt a 6. tablazat foglalja 6ssze.

6. tablazat

Az indulé, innovativ Kisvallalkozisok fogalma az ij ACSR jelenleg hatilyos és

2023 jiniusaig hatalyos szovege alapjan

Feltételek Uj ACSR 22. cikk
2023 jiniusatol (22. cikk 2. és 5. bek.) [ 2023 juniusa el6tt (21. cikk 5. bek.)
Indulé legfeljebb 5 éve bejegyzett legfeljebb 6t éve bejegyzett
tozsdén nem jegyzett tozsdén nem jegyzett
a) nem vette dt egy mdsik vallalkozds
tevékenységét
b) még nem osztott nyereséget még nem osztottak nyereséget
¢) nem vdasdrolt fel masik vallalkozdst | nem 6sszefonodas utjan jottek létre
vagy nem osszefonédas utjan jott
létre
Innovativ fiiggetlen szakérto altal készitett értékeléssel ala tudja tamasztani, hogy a bel-

athato jovOben 1j, az iparagi technika mindenkori allasahoz képest jelentds
javulast jelentd, ugyanakkor technologiai vagy ipari problémak kockazatat
hordozé termékeket, szolgaltatasokat vagy folyamatokat fejleszt majd ki

VAGY

k+f-koltségei az 6sszes miikodési koltség legalabb 10%-at teszik ki

Kis-vallalkozas

Méret

Osszes foglalkoztatotti 1étszam (f6)

x <50

Eves netté arbevétel (EUR)

x < 10 millié

Mérlegfoosszeg (EUR)

x < 10 millio

Onal

losag

a vizsgalt vallalkozas jegyzett tikeé-
jében / annak szavazati jogaiban
25%-nal alacsonyabb mas vallalkozas
befolyasanak mértéke (kivéve VC be-
fektetd, iizleti angyal) ES

a vizsgalt vallalkozas mds vallalkozds
Jegyzett tékéjében / szavazati jogaiban
25%-nal alacsonyabb befolyassal ren-
delkezik (kivéve VC befektetd, iizleti
angyal)

Megjegyzés: A valtozas dolten szedve.
Forras: Sajat szerkesztés a hivatkozott jogszabalyok alapjan.
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B) Eurdpai kockazatitéke-alap
Az Eur6pai Parlament és Tanacs, az eurdpai kockazatitOke-alapokrol szolo
345/2013/EU rendelete (EuVECA-rendelet) kritériumokat hatdroz meg a kollektiv
befektetési vallalkozasok szamara. Ha a kockazatitdke-alapok teljesitik ezeket a fel-
tételeket, akkor jogosultak az EuVECA megnevezés hasznalatara (EuVECA-rendelet
1. cikk). A rendelet nemcsak a mindsitett kockazatitéke-alapok, hanem a mindsitett
portfoliovallalkozasok (qualifying portfolio undertaking) fogalmat is meghatarozza
(EuVECA-rendelet 3. cikk, d pont). Ha a fogalmat megfosztjuk a vallalkozas lete-
lepedését meghatarozo és az egyes tevékenységi koroket kizaro részektdl, akkor a
mindsitett portfoliovallalkozas szamara a kkv-k esetén megallapitott kdvetelmények
az iranyadoak a foglalkoztatotti 1étszdm, az éves nettd arbevétel vagy az éves mér-
legf6bsszeg terén (7. tablazat).

7. tablazat

o

A minésitett portféliovallalkozas fogalma az EuVECA-rendelet alapjan

Minésitett portféliovallalkozas
az Europai Parlament és Tanacs 345/2013/EU rendeletének 3. cikk d) pontja alapjan

i. amelyet a mindsitett kockazatit6ke-alap altal nem vezettek be a 2004/39/EK iranyelv 4. cikke
eszkozolt befektetés idején: (1) bekezdésének 14. pontjaban meghatarozott
szabalyozott piacon vagy a 15. pontjaban megha-
tarozott multilateralis kereskedési rendszerben
valo kereskedésre,

alkalmazottainak létszama nem éri el a 250 fot,
tovabba

az éves arbevétele nem haladja meg az 50
millié6 EUR-t, vagy

az éves mérlegfoosszege G6sszesen nem haladja
meg a 43 milli6 EUR-t

ii. amely 6nmaga nem kollektiv befektetési vallalkozas

iii. nem sorolhato6 az alabbiak koziil egy vagy ...hitelintézet,
tobb kozé:

...befektetési vallalkozas,

...biztosito,

...pénziigyi holdingtarsasag, vagy

...vegyes tevékenységii holdingtarsasag

iv. valamely tagallam teriiletén vagy [bizonyos feltételek fennallasa esetén] egy harmadik orszag-
ban letelepedett

Forras: Sajat szerkesztés a hivatkozott jogszabaly alapjan.
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C) Agazati szabaly (CDSM-iranyelv)

Az Europai Parlament és Tanacs 4ltal kiadott a digitalis egységes piacon a szer-
701 és szomszédos jogokrol, valamint a 96/9/EK ¢és a 2001/29/EK iranyelv modosita-
sarol szolo 2019/790 iranyelv (CDSM-iranyelv) 17. cikk (6) bekezdése konnyitett fel-
tételeket hataroz meg azon online tartalommegoszto szolgéltatok szamara, amelyek
szolgaltatasai kevesebb mint harom éve elérhetdk a nyilvanossag szamara, és éves
forgalmuk nem éri el a 10 millié eur6t — a Kkv-ajanlassal 6sszhangban. Az 6ssz-
hang feltételezhetden arra utal, hogy a kisvallalkozasi kategoria szerint, ha az éves
nettd arbevétel és a mérlegfodsszeg is meghaladja a 10 millié eurdt, akkor elvesziti a
kedvezményt. A CDSM-irdnyelv Preambulumanak (67) bekezdése szolgalhat alapul
a jogalkotoi szandék megértéséhez: ,,...az ezen iranyelvben foglalt szabalyok célja
azon indul6 innovativ vallalkozasok sajatos helyzetének figyelembevétele, amelyek
Uj tizleti modellek kidolgozasa érdekében hasznaljak a felhasznalok feltoltéseit”.
A kedvezmény terén szintén a (68) bekezdés a harom évet tartja a tokéletes zsinor-
mértéknek: ,,...ezért harom évvel szolgaltatasaiknak az Unidban vald els6 online
elérhetévé valasat kovetéen meg kell szilintetni e rendszer alkalmazasat”. A CDSM
nem altalanos jelleggel, hanem egy konkrét dgazat, a digitalis piac szempontjabol
kozelitette meg a startupvallalkozas fogalmat. A 10 millié eurds értékhatar a Kkv-
ajanlas kisvallalkozas meghatarozasdhoz kotddik, a harom év pedig vélelmezhetéen
egy agazatspecifikus elem.

A Magyarorszagon hatalyos jogi szabalyozasban a korai életszakasz ¢és a
kis méret kovetelményei terén valosult meg a legnagyobb mértékli konszenzus.
A nagy novekedési potencial és a globalis piac megcélzasa mint kovetelmény egy
helyen jelenik meg, mégpedig az uj ACSR 21. cikkében, de ott is mindketté fakul-
tativ elemként. Az innovativitas az aj ACSR 21. és 22. cikkében és a Kr.-ben tiinik
fel mint fogalmi elem. A hazai és az unios jogszabalyokat veti 0ssze egymadssal a
8. tablazat.
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8. tablazat

A startupvallalkozas jogi definicidi hazai és unios jogforrasok alapjin

NIH (standard) Hazai jog Uniés jog
331/2017. |2014. évi| 651/2014/EU bizott- | 345/2013/EU | 2019/790
(XI1.9) K.r. | XVI. tv. sagi rendelet (4j rendelet iranyelv
(Kbftv.) ACSR) (EuVECA- (CDSM-
rendelet) iranyelv)
21. cikk | 22.cikk
Sajatos finanszi- X)
rozasi igények és X
problémak
Nagy novekedési (X)
potencial és nagy
bizonytalansag
Korai életszakasz X (X) X X
Kis méret X X
Innovativitas (X)
Cél: a globalis
piac
Specialis szellemi-
ség és munkakul-
tara
Specialis agazat? X
Egyéb X X

Forras: Sajat szerkesztés.

1.4. Statisztikai definicio (KSH)

A KSH 2445. szamu, ,,Jelentés a startupvallalkozasok tevékenységérdl” cimet
visel6 OSAP-jelentésében (KSH, 2022a) feltett kérdésekben is kérvonalazodik egy
startupfogalom, amelynek alaposabb megértéséhez segitséget nyujt a kérddivhez tar-
toz6 modszertani ismertetd és a kitoltési utmutatd. Az utobbi alapjan kiillonbséget
lehet tenni elsddleges és masodlagos (nem kizardlagos, tovabbi) jellemzok kozott
(KSH, 2022b:2). (9. tablazat)
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9. tablazat

A KSH 2445 OSAP kérddiv kitoltési utmutatdja szerinti startupfogalom

KSH 2445 OSAP Jelentés a startupvallalkozasok tevékenységérol (kitoltési utmutato)

Elsédleges fliggetlen, 6nallé vallalkozas, ami az alapitok tobbségi tulajdonaban van és 6k
is mikodtetik/ spin-off

legfeljebb 7 éves

éves nettd arbevétele nem haladja meg a 100 millié forintot

legfeljebb 20 {6 teljes munkaidds alkalmazottja van

tevékenységét illetéen egy konkrét otletre, megoldasra épiti miikodését (kevés
tevékenységi kor)

innovacios tevékenységet végez, ami megjelenhet termékinnovacioként (aru,
szolgaltatas), vagy tizletifolyamat-innovacioként

Nem kizarolagos | kiilfoldi piacokat céloz meg, globalis piacra tor

miikddéséhez elengedhetetlen a digitalizacio, ami — mint hattérkapacitas
jelenik meg — nem jelenti tevékenységi korének az informacios technologiara
torténd sziikitését

gyors iitemii piaci novekedés jellemzi, az tizleti modellre jellemz6 a skalazha-
tosag

Forras: Sajat szerkesztés a KSH vonatkozé dokumentumai alapjan.

Az elsddleges ismertetdjegyek korében talalhatd az onallosdg kovetelménye,
amelyet az alapitok tobbségi tulajdonahoz kot a kitoltési utmutato. Bar a(z akadé-
miai és vallalati) spin-off-vallalkozasok® is — mint kivételek — mindsiilhetnek star-
tupvallalkozasnak (KSH, 2022b:2). Megjelenik tovabba az ismertetdjegyek kozott
az innovacios tevékenység végzésének, a korai életszakasznak és a kis méretnek
a kritériuma is, utobbit az éves nettd arbevétel és az alkalmazotti 1étszam alapjan
hatarozza meg a kitoltési utmutatd (KSH, 2022b). A tevékenységi kordket illetden
a kitoltési itmutatd allaspontja szerint mivel a startup egy oOtletre épiti a tevékeny-
ségét, kevés melléktevékenységgel foglalkozik mas vallalkozdsokhoz képest (KSH,
2022b:2). A kitoltési utmutaté masodlagos jellemzoként jeloli meg a kiilfoldi piac
megcélzasat, azt, hogy a digitalizacio a startup miikodéséhez elengedhetetlen le-
gyen, €s a gyors litem{l piaci ndvekedést (KSH, 2022b:2).

8 A spin-off-vallalkozasok kapcsan vallalati és akadémiai spin-off-vallalkozasok kiilonboztethe-
tok meg. Az elbbi esetben egy vallalkozas valamilyen projektet — annak érzékenysége vagy kockaza-

ta miatt — kdzvetett modon, lednyvallalatan keresztiil hajt végre, az utobbi esetben pedig valamilyen
felséoktatasi, kutatohelyi innovacié gazdasagi ¢letbe valo kiporgetésérdl van sz6 (Makra, 2019:59).
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I1. A fogalmi meghatarozasok elemzése

Az iizleti élet és a szakirodalom fogalmai esetében a nagy ndvekedési potencial
¢és a nagy bizonytalansag, a jogi és statisztikai meghatarozasok esetében pedig a kis
méret és a korai €életszakasz mutatta a leggyakoribb egyezési pontot. Ennek fényében
ez a rész a korabban ismertetett definiciok tartalmi elemeik szerint torténd atfogd
elemzése soran eldszor a nagy novekedési potencial €s a nagy bizonytalansag, majd
a kis méret és a korai életszakasz fogalmi elemeit targyalja, tartalmuk és mas fogal-
mi elemekkel fennallo kapcsolatuk alapjan.

11.1. A nagy névekedési potencial és nagy bizonytalansdg

A nagy bizonytalansag tény¢ébdl kovetkezik, hogy a vallalkozas magéban rejti a
nagy novekedési potencial (€s az iizleti sikertelenség) lehetdségét. A bizonytalansag
mint kritérium megjelenik Blank & Dorf (2012:68) esetében azaltal, hogy a startup
keresi a skalazhat6, megismételhetd és nyereséges lizleti modellt, de amint megtalal-
Uj termék vagy szolgaltatas 1étrehozasat szélsdségesen bizonytalan feltételek kozott
vazolja fel. A nagy novekedési potencial jelen van Kadas (2013) esetében a gyors és
globalisan skalazhaté novekedésre valo képesség és Dobos (2015) esetében a magas
ndvekedési potencial jegyében. Gompers & Lerner (2001:146) és Glavanits (2015:24)
is nagy novekedési potenciallal rendelkezd tarsasagként irja azt koriil. Damodaran
(2009) is megemliti a ndvekedési potencialt. Kollmann et al. (2015:15) jelentds al-
kalmazotti 1étszambeli vagy eladasi ndvekedésként, Barta & Pitlik (2017:2) gyors és
nagy profit formajaban utalnak ra.

Ezzel szemben a jogi definiciok kozott csak az Gj ACSR 21. cikk 5) bek. ¢) pont-
jaban, a tamogathat6 vallalkozas kapcsan mint esetleges fogalmi elem jelent meg:
»olyan... befektetést igényelnek, amely — 01j termék- vagy foldrajzi piacra valo belé-
pés céljabol készitett lizleti terv alapjan — meghaladja az el6z0 5 évben elért atlagos
éves arbevétel 50 szazalékat” A médositas utan az Gj ACSR 21. cikk 3) bek. a ma-
gas novekedési potencialt mar az iizleti tervben megjelend 0j gazdasagi tevékenység
alapfeltételéhez koti. A KSH kérdéivének vonatkozasaban pedig nem kizaroélagos,
masodlagos elem (KSH, 2022a:2).

A szignifikans eltérésre, miszerint a jogi fogalmak kozott csupan egy helyen
bukkant fel a magas novekedési potencial mint definicios elem — ellentétben az tizleti
élet és a tudomanyos vilag fogalmaival — Karsai (2021:30) szolgal magyarazattal,
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amely szerint korményzati szempontbdl nehéz (ex ante) eldre jelezni azt, hogy mely
vallalkozasok képesek a gyors novekedésre. Magas novekedésii vallalkozasokon az
OECD/Eurostat (2007:82) azokat a vallalkozasokat érti, amelyek harom éven ke-
resztiil évi husz szazalék folotti, a foglalkoztatottak szdmaban vagy az arbevételben
megnyilvanuldé novekedést érnek el. Az utdbbi definicié pedig utdlagos (ex post)
jellege miatt alkalmatlan a potencial kiszilirésére.

Kérdés, hogy ez a meghatarozas miként viszonyul mas fogalmi elemekhez: on-
magaban az innovacio vagy az innovativitas kritériumanak teljesiilése sziikségsze-
rien magaval hozza-e a nagy bizonytalansagot és novekedési potencialt? A globalis
piac megcélzasa, az lizleti tervben megtalalhato tartalmi elemek, bizonyos meghata-
rozott tevékenységformak vagy a specialis finanszirozasi igény eldfeltételei-e a nagy
novekedési potencialnak (és bizonytalansagnak)?

11.1.1. Nagy novekedési potencial (bizonytalansdag) = innovacio?

A) Az innovaci6 fogalma

A feltett kérdés megvalaszolasahoz elszor célszerii szamba venni, hogy az
egyes definiciok milyen modon utaltak az innovacio kdvetelményére, és ezek tartal-
milag mennyire feleltethetéek meg a modern innovacié fogalmanak.

Ries (2011) szerint az 0j termék vagy szolgaltatas 1étrehozdsa mint a startup
célja értékelhetd innovaciora utald fogalmi elemként.’ Kadas (2013) szerint a startup
a versenyeldnyét valamilyen technologiai vagy iizleti innovaciora alapozza. Koll-
dden innovativ technoldgiaval és/vagy tizleti modellel torténjen. Kornyei (2014) ugy
fogalmaz, hogy a startup egy technologiai innovacioé eredményeképpen 1étrejott arut
visz piacra. Fogarassy & Bakosné Borocz (2016:20) szerint a startupvallalkozés egy
innovaciora vagy mar meglévd 0j technologiai alkalmazasra épiti miikodését. Barta
& Pitlik (2017:2) megfogalmazasaban a startup ,,egy... innovativ vagy innovativnak
gondolt, féleg szellemi terméket fejlesztd tarsasag...”

A jogi definiciok kozott a Kr. az innovacio feltételei kapcsan a 2.§ f) pontban a
2014. évi LXXVI. torvény 3. § 6. pontjara hivatkozik. Az unios jogforrasok kapcsan
az 0j ACSR modositasa el6tt, a 21. cikk (5) bekezdésében a tamogathato vallalkozas
kapcsan vagylagos feltételként jelent meg. Eszerint a vallalkozasok nagy novekedési
potencialjanak a zaloga az (1j termék- vagy foldrajzi piacra valé belépés (4j ACSR 21.

° Ries maga is kifejti, hogy a startupvallalkozasok vonatkozasaban az innovaciot is fogalmi elem-
nek tartja (2011:35).
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cikk 5 bek. c). Ezzel szemben az iy ACSR hatalyos verzidja mar a vallalkozas szem-
pontjabdl 1 gazdasagi tevékenységhez koti a magas novekedési potencialt (21. cikk
3. bek. c). Az Gj ACSR 22. cikk (5) bekezdése szerint az indulé innovativ vallalkozas
innovativitasat vagy egy filiggetlen szakértdi értékelés kell, hogy alatdmassza, vagy
az 0sszes miikodési koltség legalabb 10 szdzalékat kell, hogy kitegyék a kutatas-fej-
lesztési koltségek (1j ACSR 2. cikk 80. pont).

A KSH 2445-6s kérdéivének szempontjabol elsddleges elem, hogy innovacios
tevékenységet végezzen a startup, ami megjelenhet termékinnovacioként (aru, szol-
galtatas), vagy iizletifolyamat-innovacioként (KSH, 2022a:2).

10. tablazat

A negyedik Oslo kézikonyv és az 1ij Inno. tv. definiciéinak 6sszehasonlitasa

Negyedik Oszlo-kézikonyv uj Inno. tv.

Eredeti szoveg

Sajat forditas

Torvényszoveg

A business innovation is a new
or improved product or busi-
ness process (or combination
thereof) that differs significant-
ly from the firm's previous pro-
ducts or business processes and
that has been introduced on the
market or brought into use by
the firm. in 33. o.

Az iizleti innovacio egy 0j vagy
tovabbfejlesztett termék vagy
lizleti eljardas (vagy ezek kom-
binacidja), amely jelentésen
kiilonbozik az adott vallalkozas
korabbi termékeitdl vagy folya-
mataitol, és amelyet bevezetett a
piacra, vagy hasznalatba vett a
vallalkozas.

3.§ 6. innovdcio: egy 1j vagy
tovabbfejlesztett termék vagy
folyamat, vagy ezek kombina-
cidja, amely jelentésen kiilon-
bozik a jogi formdjatol vagy
finanszirozasi modjatol fiigget-
leniil az adott szervezet korabbi
termékeitol vagy folyamataitol,
és amelyet termék esetén a po-

tencialis felhasznalok szamara
elérhetové tettek, vagy amelye-
ket folyamat esetén a szervezet
hasznalatba vett...

Forras: Sajat szerkesztés az Oslo kézikonyv és az 0j Inno. tv. alapjan.

A 2014. évi LXX VL. torvény (4j Inno. tv.) innovacié fogalma — amire a Kr. is hi-
vatkozik — megkiilonboztet termék- és iizletifolyamat- [eljaras-] innovaciot (Uj Inno.
tv. 3.§ 6. pont a) és b). A hatalyos innovaciéfogalmat és kategorizalast a 2019. évi
CXXIII. torvény iktatta be, a modositd jogszabalyhoz tartozé miniszteri indokolas
igy hatarozza meg a valtozas céljat: ,,az egység megteremtése az EU- és az OECD-
dokumentumokban hasznalt fogalomrendszer ¢s a torvény értelmezd rendelkezései
kozott”!. A teleologikus értelmezés segitségével tehat az a kovetkeztetés vonhato le,

10 Végs6 elbterjesztéi indokolas a tudomanyos kutatasrol, fejlesztésrél és innovaciordl szold
2014. évi LXXVI. torvény ¢és egyes kapcsolodo torvényi rendelkezések modositasarol szolo 2019. évi
CXXIII. térvényhez — Indokolasok Tara 2020/5., 2023.06.27. https://jogkodex.hu/doc/5872432
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hogy a jogalkot6é meg akart felelni OECD/Eurostat (2018) (Oslo kézikdnyvi itmuta-
Kadas (2013); Kollmann et al. (2015); Kornyei (2014); Fogarassy & Bakosné Bo-
rocz (2016), valamint az Gj ACSR 2. cikk 80. pont szerinti definicié az innovéciora
(részben vagy egészben) mint technologiai innovaciora tekint, eltéréen a negyedik
Oslo kézikdnyv és az uj Inno. tv. altal hasznalt fogalommal, amely iizleti innovacio. Az
innovaciot sokaig értelmezték technoldgiai jellegi valtozasként (fechnological product
and process), ami viszont a szolgaltatészektorban keletkezd innovaciokkal szemben
kirekeszt6 volt. Ennek kovetkeztében a 2005. évi Oslo kézikonyvi itmutatd (harmadik
Oslo kézikdnyv) mar szakitott a pusztan technoldgiai jellegli innovacié gondolataval
OECD/Eurostat (2005:46). Eszerint a pusztan technoldgiai jellegli innovacioé gondolata
meghaladott, bar az {izleti innovacio jellegébdl eredden nehezebben mérhetd.

B) Az innovaci6 viszonya a nagy ndévekedési potencialhoz (bizonytalansaghoz)

A negyedik Oslo kézikdnyv innovaciofogalma nem hataroz meg magas kove-
telményt azzal szemben, hogy mi tekinthetd innovacionak: csupan jelentésen kell
kiilénboznie az adott vallalkozés korabbi termékeitdl vagy folyamataitol (OECD/Eu-
rostat, 2018:33). Ennek oka — a fentiekkel dsszefiiggésben — az, hogy ennek célja az
innovacié mérése. Ennek azzal tesz eleget, hogy az innovacio terjedését (diffusion)
vizsgalja, tehat a cél a terjedés, vagyis a vallalkozas altal mastol atvett innovacio
mérése (OECD/Eurostat, 2005:18; OECD/Eurostat, 2018:129).

Ebbdl adédodan kérdés, hogy ha az Gjdonsag magasabb fokat kérnénk szamon —
Kollmann et al. (2015) a kiemelked6 innovativitast szabjak meg feltételnek — akkor
eljuthatunk-e odaig, hogy a nagy novekedési potencialt az innovacié bizonyos foka-
val dssze lehessen kotni.

A negyedik Oslo kézikonyv — bar nem az {izleti innovacié fogalmi meghataroza-
saban —kiilonbozd innovacids szinteket hatarol el: a vilag, a vallalkozas piaca szdmara
vagy a vallalkozas szamara 1ij innovacios szintet (OECD/Eurostat, 2018:77). Onmaga-
ban viszont az, hogy mekkora tjdonsag képezi az innovacio alapjat, nem fligg ssze
azzal, hogy az innovacid milyen litemben tud elterjedni, és ebbdl mekkora nyereséget,
illetve novekedést tud realizalni a vallalkozas. Emiatt az uj ACSR 21. cikk (5) ¢) pont-
jaban irt, mar modositott kritériuma kapcsan is fontos a fenti allitast szem elott tartani,
amely szerint a gyors titemii ndvekedés nem az Gjdonsag fokaval all sziikségképpen
kapcsolatban. Ezt ismerhette fel a jogalkoto, amikor a magas novekedés lehetoségét
nem az Uj termék- vagy foldrajzi piacra valo belépéshez, hanem a vallalkozas szamara
11j gazdasagi tevékenység megkezdéséhez kotétte (aj ACSR 22. cikk 3. bek.).
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11.1.2. Nagy novekedési potencidl (bizonytalansag) és egyéb fogalmi elemek

A) A globalis piac megcélzasa

A globalis piac megcélzasanak kovetelménye megjelenik a kovetkezd szerzok-
nél: Kéadas (2013), Dobos (2015), Fogarassy & Bakosné Borocz (2016)."" A jogi fogal-
mak koziil az aj ACSR 21. cikk (5) ¢) pontja attételesen tett utalast az 0j termék- vagy
foldrajzi piacra vald belépés tamogatasaval a globalis ambiciokra, a KSH kérdo-
ivében mint masodlagos fogalmi elem szerepel. A kockazatit6ke-piaccal kapcsolat-
ban pedig Karsai hangstlyozza, hogy jellegébdl adodoan csak globalizalt médon tud
miitkodni (KSH, 2022b:1025).

Onmagéaban a nemzetkdzi piacra vald termelés vagy annak megcélzasa még nem
garantalja a nagy novekedési potencialt, viszont fontos elofeltétele annak. Megfor-
ditva: az a vallalkozas, amely iizleti modellje alapjan nem a nemzetkozi piacra ter-
vez, nem fog tudni olyan szignifikdns ndvekedést elérni, amellyel a startup nagy bi-
zonytalansagi kovetelményének eleget tehetne. Statisztikai oldalrél ellenben érthetd,
hogy a potencialis startupvallalkozasok kisziirése végett a megvalosult kiilfoldi pi-
acra termelés nem elsddleges szilikitd szempont, bar fontos figyelembe venni, hogy a
nagy ndvekedési potencidlnak eldfeltétele.

B) Uzleti terv

A nagy novekedési (bizonytalansagi) faktor masik potencialis indikatora maga
az iizleti terv, amelynek mindsitésével a fogalmak koziil egyediil az Gj ACSR 21.
cikk 5 bek. ¢) pontja foglalkozik. Az {izleti terv segithet annak a feltérképezésében,
hogy a vallalkozas szandékozik-e példaul globalis piacra Iépni, ezért ebbdl a szem-
pontbdl szolgalhat fogddzoként, viszont Blank & Dorf (2012) startupfogalméaval élve
a bizonytalansagnak pontosan az az esszencidlis eleme, hogy az intézmény még ke-
resi a skalazhato, megismételhetd és nyereséges lizleti modellt. A Ries (2011) altal
(is) emlitett szélsdségesen bizonytalan feltételek miatt életszerli az a szituacio, hogy
a startupvallalkozasnak — eredeti elgondolasaval szemben — gyokeresen 0j koncepci-
6t kell kidolgoznia, amely ellentétes a korabbi elképzeléseivel és terveivel '

1" A magyar szerzok kiilon hangsulyt fektetnek a nemzetkozi piac megcélzasanak motivumara,
aminek oka gyokerezhet abban, hogy egy tengerentuli forras az USA méretei, valamint a vilagpiaci és
jogi dominanciaja miatt melldzheti ezt a kritériumot.

12 Ries (2011:76-77) szerint a startup feladata, hogy az alkotas-mérés-tapasztalas ciklust minima-
lis raforditassal és a legkevesebb fejlesztési idovel tudja bejarni. Ennek a végén iranyt kell valtani, ha
az eredeti elgondolas mellett valo kitartas a tovabbiakban mar nem indokolt.
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C) Specialis tevékenységtajtak
A harmadik megvizsgalandé kérdés, hogy bizonyos specialis tevékenységfajtak
végzése biztosithatja-e a startupvallalkozasok szamara a névekedési (bizonytalansa-
gi) potencialt. Barta & Pitlik (2017) példaul azt allitja a startupvallalkozasrol, hogy
foleg szellemi terméket fejleszto tarsasag. Az MDSS (2016:22-23.) ezzel az indokkal
veti el az ilyen jellegli megkotéseket: ,,egy ilyen gyorsan valtozo vallalkozoéi kornek
rugalmas szabalyozasra van sziiksége, és mert startupok szinte minden dgazatban
lehetnek”. Gompers (1994:3) pedig utal arra, hogy nem csak a high-tech cégek voltak
a kockazatitéke-befektetések targyai az 1960-as és 1970-es években az USA-ban
sem, ezért az ilyen fajta lehatdrolds nem célravezetd. A KSH (2022a:2) azon allas-
pontja is megkérddjelezhetd, hogy a startup egy Stletre épiti a tevékenységét, ezért
kevés melléktevékenységgel foglalkozik mas vallalkozasokhoz képest. A magas bi-
zonytalansagi tényez6 kdvetkezménye, hogy a startup ugyan indulhat egy otlettel,
viszont alacsony a valdsziniisége annak, hogy nem kell jjragondolnia az alapkon-
cepciot.”® Mivel a tevékenységi kor valtozasa miatti valtozasbejegyzési eljarasnak
illetékvonzata'* van, célszerti tobb melléktevékenységet megjelolni az alapitaskor,
igy a KSH (2022a) fenti allitdsa nem allja meg a helyét. Bizonyos jogi normak (Kr. és
EuVECA-rendelet) ugyan lesziikitik azokat a (f6- és mellék-) tevékenységeket, ame-
lyeket — az altaluk hasznalt meghatarozas szerint — egy startupvallalkozas végezhet.
Hangsulyozom viszont, hogy nem azt fektette le a jogalkoto, hogy milyen szektorok
teriiletén kell (fo)tevékenységet folytatnia a startupvallalkozasnak, hanem — a pozi-
tiv helyett — negativ moédon, egyes (f6)tevékenységeket kizart a korbol.'s Az aj ACSR
22. cikke az indulo vallalkozasnak nyujtott tamogatas kapcsan egy specialis feltételt
tartalmaz: nem egy masik véllalkozas tevékenységét vette at (4j ACSR 22. cikk 2.
bek. a) pont). Ez a meghatarozas, amely feltételezhetden a startup altal megtestesitett
innovaci6 egyediségét kivanja a tevékenységén keresztiil garantalni, véleményem
szerint felesleges, mert az innovacio tjjdonsaga nem all dsszefiiggésben a nagy no-
vekedési potenciallal, és redlis az a lehetdség, hogy az innovacio eléallitdja nem tud
olyan sikeres lenni a hasznositasban, mint mas vallalkozas, ezért azt értékesiti.

13 Lasd a Ries altal irottakat az igazolt tapasztalat megszerzésének fontossagarol, amit sajat, az
IMVU-nal szerzett tapasztalatai alapjan allit (2011:43-51.).

141990. évi XCIII. torvény 45. § (3b) illetve kozzétételi koltségtéritést is kell fizetni ilyenkor
22/2006. (V. 18.) IM rendelet 5. § (1)

5 Ennek oka egyrészt mas szabalyoknak vald megfelelés (lasd.: Kr. 6. § [2] bek.), masrészt bizo-
nyos szektorok stabilitasanak a megérzése lehet.
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D) Specidlis finanszirozasi igény
A specialis finanszirozasi igény kovetelményére Damodaran (2009) is utal de-
(2014) ugy fogalmaz, hogy a startup ,,a miitkodés¢hez sziikséges anyagi forrasokat és
eszkozoket, tulnyomorészt harmadik személyektdl szerzi”. Barta & Pitlik (2017) is a
specialis finanszirozasi igényre utal, amikor az alabbi megallapitast teszi a startup-
vallalkozassal kapcsolatban: ,,a jovo kellden részletes ismerete hianyaban kockazatot
vallal a tulajdonosok és a befektetok karara...”. Amellett, hogy a megfogalmazas
meglehetdsen pontatlan, a befektetd és a tulajdonos elvalasztasa annyibdl lehet indo-
kolt, hogy a befektetd bizonyos befektetési formakban nem szerez tulajdoni részese-
dést, viszont valamennyi befektetd és startuptulajdonos kockazati kozosséget vallal,
vagyis a kar helyett a kockazat kifejezés alkalmazasa tekinthetd célravezetonek.
A jogi meghatarozasok tekintetében a Kr. azon kritériuma tartozik ide, amely el6ir-
ja, hogy a vallalkozas még nem képezte kockazatitokealap-kezeld befektetésének a
targyat (Kr. 2.§ d) pont). Tagabb kontextusban — de rendszertanilag ide sorolva — az
Gj ACSR 21. cikkének azon kikétése is ide tartozik, amely szerint az elsé kocka-
zatitOke-befektetéskor a tamogathatd vallalkozas t6zsdén még nem jegyzett piaci
szerepld kell, hogy legyen.
Osszességében a specialis finanszirozas mint kévetelmény logikai kapcsolatban
all a nagy novekedési potenciallal, annak kovetkezményeként értelmezheto.

11.2. A kis meret és korai életszakasz kovetelményei
11.2.1. Kis méret

Fogarassy & Bakosné Bordcz (2016) szerint a startupvallalkozas a foglalkozta-
tottak szama alapjan akkor kis méretti, ha jellemzdéen 250-nél kevesebb alkalmazott-
ja van. A Kr. a foglalkoztatotti 1étszamot 2 és 20 f6 kozé teszi, éves nettd arbevétel
szempontjabol pedig 100 milli6 forint ala helyezi a kis méret kovetelményét. Az 0j
ACSR 21. cikk 5) bek. és az EuWECA-rendelet a foglalkoztatotti 1étszamot 250 £6
alatt hatarozza meg, ugyanakkor az éves nettd arbevételnek 50 milli6é alatt vagy a
mérlegf6dsszegnek 43 millid euro alatt kell lennie — ezzel megfelelve a Kkv-ajanlas
kritériumainak. Az Gj ACSR 22. cikk a Kkv-ajanlas szerinti kisvallalkozas kovetel-
ményeit tartja szem el6tt, igy 50 {6 alatti foglalkoztatotti 1étszam, 10 milli6 eurod éves
nett6 arbevétel vagy mérlegfédsszeg alatt szabja meg a kis méret hatarait. A CDSM-
irdnyelv a 10 milli6 eur6 alatti éves forgalom kovetelményét irja el6. A KSH pedig
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— a Kr.-hez hasonléan — 20 f6 alatti foglalkoztatotti 1étszamban és 100 millié forint
alatti éves nett6 arbevételben hatarozza meg, hogy mit ért kis méreten.

A fenti 6sszegzésbdl az a kovetkeztetés vonhato le, hogy a méretbeli megkdtések
elsdsorban a jogszabalyi és a statisztikai meghatarozasokban jelentek meg, bar
a Kbftv. implicit fogalmi meghatarozasabol kikeriilt a kisvallalkozas mint szlikitd
kritérium. A jogi jellegli definiciok, amelyek a startupvallalkozas fogalmi eleme-
ként a kis méret kdvetelményét tartjak szamon, valamilyen kedvezmény megadasa
végett alakultak igy. A Kr. az adojog, az 4j ACSR az allami timogatasok, az Eu-
VECA (implicit modon) specialis megjelolés, a CDSM-iranyelv pedig a szankciok
szempontjabol kinal kedvezdbb feltételeket a startupvallalkozasoknak. Statisztikai
f6s alkalmazotti 1étszamot. Véleményem szerint — ahogy az innovacié fogalmanal
is lathato volt — statisztikai szempontbol érdemesebb nagyobb cimzetti kort vizs-
galni, mint a normaalkotas szempontjabol meghatarozott legsziikebb paramétereket
kovetni. A nagyobb mérési értékek megadasaval lehet érdemben kovetkeztetéseket
levonni arra nézve, hogy mennyire sikeresek azok a jogalkotasi aktusok, amelyek
tag értelemben véve tamogatni kivanjak a startupvallalkozédsokat.

Mivel a Kr. fogalmat leszdmitva az 0sszes jogi meghatarozas a Kkv-ajanlas fo-
galmi paramétereihez (kkv és kisvallalkozas) igazitja a kis méret definicios elemeit,
kérdés, hogy a kkv mint fogalom 6nmagaban csak a vallalkozas méreteire ad-e meg-
kotést, vagy a vallalkozas onallosagara is.

A) Kis méret és 6nallosag

Az 6nallosag mint fogalmi elem megjelenik Fogarassy & Bakosné Bordcez (2016)

és a Kr. meghatarozasaban egyrészt abbol a szempontbol, hogy a vallalkozason koc-
kazatitOkealap-kezeld befektetést nem eszkozolt, masrészt a tarsasadg nem rendel-
kezik mas tarsasadgban tulajdoni részesedéssel (Kr. 2.§ d-e). A Kkv-ajanlas szerinti
kkv-fogalom pedig a gazdasagi tevékenység végzésébol, a méretbeli megkdtésekbol
¢és az Onallosag kritériumaibol tevédik 6ssze (Kkv-ajanlas, 2003:1-3. cikk). Az 6nal-
losag feltétele, hogy a vallalkozas ne mindsiilhessen se partner-, se kapcsolt vallalko-
zéasnak (Kkv-ajanlas, 2003:3. cikk 1. pont). Az a vallalkozas tartozik ide, amelyben
mas vallalkozasnak a jegyzett tokébdl vagy szavazati jogokbol vald részesedése nem
éri el a 25 szazalékot, illetve maganak a vallalkozasnak nincs mas vallalkozasban
ugyanilyen aranyt meghaladd részesedése a jegyzett toke vagy a szavazati arany
alapjan (Kkv-ajanlas, 2003:3. cikk 2. pont). Eszerint egyszerre van sz6 a vallalkozas
fliggetlenségérol €s a vallalkozastol valo fliggetlenségrol. A Kkv-ajanlas kivételként
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hatarozza meg a kockazatitoke-befektetd tarsasagokat (venture capital companies),
az lzleti angyalokat (business angels), az egyetemeket (universities) és a nonprofit
kutatohelyeket (non profit research centers), ami értékelhet6 a startupvallalkozasok-
nak tett egyfajta gesztusként — ezzel is kihangsulyozva, hogy a startup szétfesziti a
kkv fogalmi kereteit (Kkv-ajanlas, 2003:3. cikk 2. pont [a] és [b]).

Osszességében tehat megallapithato, hogy az EU allami tAmogatési jogpolitikdja
a startupvallalkozasokat a kkv fogalmi elemein beliil kezeli, ahogy ez rendszerta-
nilag is megmutatkozik az uj ACSR szerkezetén'®. A kkv mint kategoria azonban
nem pusztan egy méretbeli kategoriat jelol, hanem gazdasagi eréforras-allokaciot is,
vagyis nem azoknak a vallalkozasoknak a kényszert kdzossége, amelyek bizonyos
mutatok (foglalkoztatotti rata, éves nett6 arbevétel és mérlegfoosszeg) alatt teljesite-
nek, hanem mindemellett még 6nalldak is (és gazdasagi tevékenységgel foglalkoz-
nak). A startup szamara a méretbeli megkdtések ugyan iranymutato6 jellegiiek lehet-
nek, viszont az 6nallésag szempontjabol lathatdan mas fogalmi kategéridba esnek.

11.2.2. Korai életszakasz

Arra, hogy a startupvallalkozas fogalma egy meghatarozott életciklushoz tar-
sithat6, mar Blank & Dorf (2012) is felhivja a figyelmet, amikor az ideiglenes in-
tézmény szokapcsolatot hasznalja. Kadas (2013) az indul6 vallalkozas jelz6t emliti.
Cumming & Johan (2009) implicit megfogalmazasaban is elokeriil a korai fazis jel-
z0ként. Damodaran (2009) a startupvallalkozassal szemben a korai fejlédési szakasz
kritériumat tamasztja. Kollmann et al. (2015) a tiz évnél fiatalabb megkotéssel ha-
tarozzak meg a korai életszakaszt. Kornyei (2014) indul6 vallalkozasrol ir a startup
kapcsan. Fogarassy & Bakosné Borocz (2016) az 6t évnél fiatalabb jellemz6t tekinti
a startup fogalmi elemének.

A Kr. a korai fazisu vallalkozasok kapcsan harom évet (Kr. 2.§ a) kot ki. Az
j ACSR a tamogathat6 vallalkozassal szemben a korai életszakasz kovetelményét
opciondlis elemként hatarozza meg az alabbiak szerint: semmilyen piacon nem mi-
kodott még, vagy pedig hét éve kezdte meg piaci miikddését (21. cikk 5.). Az induld
vallalkozas kapcsan az uj ACSR a legfeljebb 6t éve tortént bejegyzés kovetelményét
tamasztja (22. cikk 2. bek.). A CDSM-iranyelv szerint a startupkedvezmény feltéte-
le, hogy kevesebb mint harom éve elérhetd a nagy nyilvanossag szamara a tartalom-

16 Azaltal, hogy az uj ACSR-ben a 21. és a 22. cikk a 3. szakaszon, vagyis a kkv-k finanszirozasi
eszkozokhoz valo hozzaférését eldsegitd tamogatasan beliil talalhatoak.
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megoszto/vallalkozas (17. cikk 6. bek.). A KSH 2445-6s kérddive szerint a legfeljebb
hét éve alapitott vallalkozasok eshetnek a startupfogalom korébe (KSH, 2022a:2).

A Kkorai életszakasz kovetelménye Osszhangban all a startup sziik értelemben
vett jelentésével is, mert a kifejezés — a kockazatitoke-befektetésnél kifejtettek alap-
jén — a vallalkozasnak egy adott létszakaszara (és a hozza tartozd finanszirozasra)
utal. A forrasok elemzésének kovetkezményeként megallapithato, hogy a szakiroda-
lomban konkrét szamok szintjén a legfeljebb 10 vagy 5 éve tortént alapitas testesiti
meg a korai életszakasz kdvetelményét. A jogi definiciok kapcsan megjelenik a 3,
5 és 7 év, illetve egyes meghatarozasok a vallalkozas'” alapitasatol (bejegyzésétol),
mig mas fogalmak az adott tevékenység végzésének megkezdésétdl szamitjak a
megjelolt idéintervallumot.

Kovetkeztetések

A fent elvégzett 0sszehasonlitas tanulsagait dsszegezve a startup fogalmanak
jogi kidolgozasa szempontjabol az alabbi valtoztatasok indokoltak. Az unids szinten
indokolt az tij ACSR rendszertani atstrukturalasa. A kockazatfinanszirozasi tamoga-
tasnak (21. cikk) és az innovativ indulo kisvallalkozasnak (22. cikk 5. bek.) a kkv-k
finanszirozasi eszk6zokhoz valo hozzaférését elosegitd tdmogatas helyett a kutatas-
fejlesztési és innovacids tamogatas alatt lenne a helyiik. A jelenlegi felosztasbol le-
vonhato az a hibas kovetkeztetés, hogy a startupvallalkozas valamiféle innovativ
kkv-ként kezelheto.

A kis méret kritériuma nemcsak a foglalkoztatotti 1étszam, éves nett6 arbevétel
vagy mérlegféosszeg, hanem az 6nalléosag szempontjabdl is allit kdvetelményeket a
vallalkozasok elé. Utdbbi kapcesan érdemes lenne a kisvallalkozést és a startupvallal-
kozast kiilon kezelni. Amig a kkv esetében a szlikebb értelmezés, addig a startupnal
(tekintettel a kockazatitoke- és az lizletiangyal-befektetdkre) a kiterjesztébb szaba-
lyozas indokolt. Eletszer(i, hogy finanszirozasi igényeik kielégitése soran a startu-
pok elveszitik 6nallosagukat (hosszu tavon a startuptulajdonosok sikeres kilépésben
vagy a tozsdére vald bevezetésben gondolkodnak).

Normativ rendelkezéseivel dsszefiiggésben az ACSR két kihivasra kell, hogy
valaszoljon. Az egyik a magas ndvekedési potencial hatékony koriilirasa, a masik az
innovacio (innovativitds) fogalmanak aktualizaldsa. Az eldbbi esetében a nehézséget
az ex ante jellegli szabalyozas okozza, amelyre eddig a konkrét megoldasi javaslatot
az 0j ACSR 21. cikk 3. bek. ¢) pontja szolgaltatta. Pozitiv tendenciaként értékelhetd,

17 Feltételezve, hogy az gazdasagi tarsasagi formaban mikodik.
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hogy az j ACSR a magas novekedési potencial lehetdségét mar nem koti 1j termék-
vagy foldrajzi piacra valo belépéshez, hanem az aktualizalt innovaciéfogalmakkal
Osszhangban a vallalkozas szamara 0j gazdasagi tevékenység kialakitasat varja el.
A magas novekedési képesség lizleti terv alapjan torténd mérése iddigényes és bii-
rokratikus (egyedi vizsgalattal jar, és nem egyértelmuiek a szempontok). Ennek ko-
vetkeztében érdemesebb azt a hataron atnyuld kereskedelmi tevékenységhez kotni:
ha egy vallalkozas akar az MVP szintjén képes bekapcsolodni a nemzetkozi ke-
reskedelembe, akkor teljesiti a magas novekedési potencial kritériumat. Statisztikai
szempontbdl pedig érdemes a nemzetkdzi kereskedelem kilatasba helyezésére rakér-
dezni a vallalkozonal (ennek hidnydban ugyanis az elméleti lehetdség sem all fenn).

Az innovacid kovetelményével kapcsolatban lényeges a korszer(i fogalomhasz-
nalat. A kutatasi-fejlesztési koltségek mellett nem korlatozodhat az innovativitas
pusztan a technolégiai innovéaciéra (3j ACSR 2. cikk 80. bek.), hanem azt ki kell
bdviteni a negyedik Oslo kézikdnyv mintdjara a tdgabb értelemben vett {izleti inno-
vaciora.

A hazai jogalkotasban a startup-okoszisztémat serkenteni kivano, tagabb érte-
lemben vett allami tAmogatéas (adokedvezmény) manifesztacidjaként a Kr. s annak
definicidja jelenik meg. Az innovacid szempontjabol naprakész fogalommal operal
a meghatarozas, viszont legnagyobb hianyossaga, hogy nem tartalmaz semmilyen
paramétert a magas ndvekedési potencial koriilirasara. Ebben az esetben is — az uni-
0s jognal leirottak alapjan — a nemzetkdzi kereskedelem meglétének szdmonkérése
indokolt. A korai életszakaszt illetden a Kr. tulsdgosan sziik paramétereket hataroz
meg. A nyilvantartasba vételtdl eltelt id6 figyelembevétele a célravezetdbb a keres-
kedelmi tevékenység megkezdése helyett (1j ACSR 21. cikk), viszont érdemes lenne
az 0j ACSR 22. cikk értelmében 6t évre kitolni a hatart. Az éves nettd arbevétel és
mérlegfédsszeg vonatkozasdban célszerii szintén a 22. cikk iranymutatasa alapjan a
10 milli6 eurdt kitlizni fels6 limit gyanant.

Osszefoglalas

Jelen tanulmany az iizleti élet, a szakirodalom ¢és a statisztika megkozelitései
alapjan tekintette at és elemezte a Magyarorszagon hatalyos jogi szabalyozas start-
upfogalmait és az egyes fogalmi elemek helyénvalosagat, valamint azok fejlodését
és fejlesztési lehetdségeit.

A tanulmany kihangsulyozta, hogy jogi oldalrdl azért kapott ekkora figyelmet a
kis méret, mert ez a specialis elem szolgal a — tag értelemben vett — allami tamogatas
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alapjaul. A startup koriilirdsahoz a kkv foglalkoztatotti 1étszamara, az éves nettd
arbevételre és a mérlegfédsszegre vonatkozo kritériumainak a hasznalata indokolt,
viszont az 6nallosag terén érdemes lenne nagyobb foku szeparaciot alkalmazni.

A tanulmany megallapitotta, hogy a magas névekedési potencial kritériuma a
jogi definiciok dontd tobbségébdl hianyzik, ennek az oka, hogy — ellenben a kis
mérettel — nehéz objektiv és hatékony eszkdzokkel koriilirni. Onmagéaban az inno-
vacio megléte még nem garantalja a jelentds ndvekedési potencialt, viszont a startup-
okoszisztéma ¢s a kockazatitéke-befektetések innovaciora gyakorolt hatasai (Kar-
sai 2021b:25) miatt a startupok szorosabban kapcsolédnak az innovacidhoz, mint a
kkv-hoz. A tanulmény felvetése: egy masik ilyen kisegitd feltétel a hataron atnyulo
kereskedelemi tevékenység folytatdsanak elvarasa, amelynek megkovetelése mind
unids, mind hazai szinten indokolt.

Az elmult évtizedek rohamos atalakulasa kovetkeztében az innovacio fogalmat
is folyamatosan ujra kell értelmezni, ennek jegyében a naprakész (iizleti) innovaciod
fogalmat kell mérvadonak tekinteni mind a jogalkotas, mind a statisztika szamara.

Jelenleg a jogi definiciok terén nincs koherencia, mivel eseti jelleggel egymastol
elkiiloniilten Iétezd startupfogalmak alakultak ki. Adodik a kérdés, hogy a sokfé-
le szempont alapjan sziiletett sokféle definicié kozott sziikség van-e egy egységes
mag startupfogalomra. Véleményem szerint a mag startupfogalom létrehozhatd, ha
az fOszabalyként altalanos jelleggel lenne irdnyadd, és csak indokolt esetben lehet-
ne eltérni annak paramétereitdl azért, hogy ezaltal atlathatobb szabdlyozas jojjon
létre. Ennek a harmonidnak a megteremtése érdekében praktikus lenne az allami
tamogatasok szempontjabdl 6sszehangolni a jogi fogalmakat és tisztazni a kkv-ktol
vald kiilonallasukat. Az addjogi szabalyozasokat szintén az allami timogatasoknal
hasznalt fogalmi elemekhez célszeri igazitani, az indokolt eltérések (példaul speci-
alis 1étszakaszba torténd invesztalas) megtartasaval. Jelen tanulmany a hazankban
hatalyos jogi szabalyozast vette vizsgalddasa kozéppontjaba, igy a kutatas jovobeni
iranya lehet mas orszag szabalyozasaival vald 0sszevetése, a startup fogalmanak a
scale-up vallalkozashoz valo viszonyitésa, illetve a nyilvanos befektetési és tamoga-
tasi szerz6dések alapjan kirajzolddo startupfogalom feltérképezése.
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