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Arfolyamhaboru vagy/és kereskedelmi haboru?
Kinai—amerikai vita a renminbi arfolyamarol

CSAKI GYORGY

A 2007-2009-es globalis valsag egyik legfontosabb kovetkezménye a vilaggazdasagi
eréviszonyok dtrendezdodése volt, amelynek leglatvanyosabb s valoban legfontosabb
eleme Kina vilaggazdasagi pozicioinak felértékelddése volt. Az USA egyre névekvd
Jfolyo fizetésimérleg-hianyanak kovetkeztében felerésodtek az USA-ban a kinai drfo-
lyam-politika kritikdi. E kritikak hevessége mar egy ,, kereskedelmi haboru” rémké-
peét is felidézte, aladsva az USA—Kina-kapcsolatok jovéjet — ami a vilaggazdasagi
stabilitast is veszélyeztetheti. A tanulmany a kinai darfolyam-politikat illetd kritikak
bemutatasa mellett kitér az ellenvéleményekre is — felvazolva a lehetséges megolddsi
modokat is. Hosszabb tavon a renminbi globalis tartalékvalutava valasa lehet/lesz
a kiut — az odavezetd ut azonban hosszu, sok vitaval és konfliktussal terhes lesz.*
Journal of Economic Literature (JEL) kod: F31.

A Kinai Népkoztarsasdg' Mao Ce-tung halalat kovetéen az 1970-es évek végétol
meghirdette a nyitas politikdjat, a dont6 kiilgazdasagi fordulatra azonban csak a ki-
lencvenes évek legelején keriilt sor. Attdl kezdve Kina megnyitotta kapuit a kiilfoldi
aruk és a kiilfoldi miikodo téke elétt, ugyanakkor erésen exportorientalt ndvekedési
palyara lépett. A hihetetleniil dinamikus kinai névekedési teljesitmény immar két évti-
zede torténelmileg paratlan exportoffenzivan alapult, amelynek kovetkeztében Kina
a vilag legnagyobb exportérévé valt. A vilag figyelmét el6szor a 2001-es globalis re-
cesszio, legijabban pedig a 2007-2008-ban kitort globalis pénziigyi valsag, valamint
az azt koveto sulyos globalis recesszio forditotta kiillondsen erdsen Kina felé. Amikor
ugyanis a vilagban szinte mindeniitt megtorpant, visszaesett a ndvekedés, dramaian

! A tovabbiakban réviden: Kina.

* A cikk az MTA Vilaggazdasagi Kutatointézetének ,, Stratégiai kutatdisok 2009-2010, Kina és
a vilag” cimt kutatasi programja keretében 2011-ben késziilt ,, G-2: az USA és Kina gazdasagi kapcso-
latai a vilaggazdasagi viszonyok megvdaltozott erdterében” cimii tanulmany kibovitett és atdolgozott
valtozata. A kézirat lezarva: 2012. marcius 5.

Csaki Gyorgy, tanszékvezetd egyetemi tanar, Szent Istvan Egyetem GTK, Nemzetk6zi Gazdasag-
tani Tanszék. E-mail cim: csaki.gyorgy@gtk.szie.hu
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Arfolyamhaboru vagy/és kereskedelmi habora?

csokkent a kiilfoldi kozvetlen befektetések addig csillagaszati mértékben ndvekvd
mennyisége, Kina akkor is két szamjegyli ndvekedési teljesitményt produkalt, s val-
tozatlan dinamizmussal vonzotta a kiilfoldi miikodé tokét. A jelenlegi globalis val-
sagban sokakat kiilonosen érzékenyen érint, hogy Kina éppen 2009-ben, az 1929 6ta
legstlyosabb globalis valsag mélypontjan valt a vilag legnagyobb exportOrévé!?

Kina 1980 ota tagja az IMF-nek® és 2001 6ta a WTO-nak, és vilaggazdasagi
sulyanak novekedésével parhuzamosan egyre erésebben hallatja hangjat a globalis
gazdasagpolitikai egyiittmitkddés forumain. 2010-re Kina kétségkiviil a legjelento-
sebb feltérekvé gazdasdagga valt, amely rendkiviil hatarozottan képviseli sajdt érde-
keit és meggyodzodését —kihasznalva a globalis valsagnak a vilaggazdasagi eréviszo-
nyokra gyakorolt s Kina szdmara felettébb pozitiv hatasait.

A 2007-2008-ban kitort globalis pénziigyi, majd vilaggazdasagi valsag (mint
minden sulyos vilaggazdasagi valsag) a vilaggazdasagi erdviszonyok jelentds valto-
zasait eredményezte* — 1929 ota el6szor renditve meg az USA vilaggazdasagi hege-
monidjat, s felértékelve egyes kiilondsen sikeresen fejlodo feltorekvo orszagok pozi-
ci6it. Kina voltaképpen ebben a valsagban lett a vilaggazdasag egyik fészerepldje,
mégpedig legalabb harom szempontbol:’

— Kina a vilag legnagyobb exportére s masodik legnagyobb importére — ugyan-
akkor mind az export-, mind pedig az importdinamika terén kiemelkedden teljesitett
az elmult évtizedben, s nincs okunk azt feltételezni, hogy ez a kiilkereskedelmi di-
namika az el6ttiink 4116 idészakban kevésbé haladja majd meg a vilagkereskedelem
boviilését;

— Kina 20012003 kozott (az USA mogott) a vilag masodik legjelentdsebb
miikod6étoke-importdre volt, s azdta is minden évben a masodik-harmadik helyen all
ezen a ranglistan, ugyanakkor igen jelentds miikoddtoke-exportor is. 2009-ben Kina
95 milliard dollar értékii kiilfoldi kozvetlen befektetést vonzott, s ezzel az orszag-
ban felhalmozodott kiilfoldi kozvetlen befektetés-allomany 473 milliard dollarnyira
nétt;®

— Kina rendelkezik ma mar a vilag legnagyobb devizatartalékaval — melynek
Osszege 2010. november végén mar meghaladta a 3300 milliard dollart!’

2 El6szor elbzve meg ezen a téren Németorszagot.

3 Valdjaban Kina az IMF alapito tagja (1945 6ta), azonban 1948 és 1980 kozott Kina helyét Tajvan
foglalta el a nemzetkozi pénziigyi szervezetben. Kina a nyitas politikajanak meghirdetése és a Kinai
Népkoztarsasag nemzetkozi tevékenységének gyors aktivizalodasa nyoman keriilt vissza az IMF-be,
ahol — a folyamatban 1év6 kvotaatrendezések el6tt — a kvotak 3,72, a szavazati jogoknak pedig 3,65
szazalékaval rendelkezett, ennek 6 szazalékra emelkedése folyamatban van. Kina ugyanakkor 6nallo
tagja az ligy vezetoségnek.

4 Lasd: Csaki [2009].

5 Lasd: Csaki—Hernadi [2005].

¢ Lasd: UNCTAD [2010], 170. és 175. o.

7 Kina hatalmas — de az utobbi idében nem gyarapod6 — aranytartalékainak mértéke 33 890 000
uncia. Lasd: People’s Bank of China. Letdlthetd: http://www.pbc.gov.cn/publish/htm1/2010s09.htm



Csaki Gyorgy

2008 dsze ota Kina a legnagyobb amerikai kincstarjegy-tulajdonos, a kinai tu-
lajdonban 1évé amerikai kincstarjegy 2010. méjusi allomanya tobb mint 1400 mil-
liard dollarra volt tehetd. Mondani sem kell: a kinai kincstarjegy-vasarlasok nélkiil
az USA aligha finanszirozhatnd hatalmas gazdasagélénkitd ,.csomagjat”! Eppen
ezért, vagyis a nemzetkdzi valutaris-pénziigyi rendszerben betoltott kitlintetett sze-
repe kovetkeztében, Kina ma mar a BRIC-orszagok csoportjabdl is kiemelkedik mint
onallo vilaggazdasagi erokozpont, s a G-20-on beliil a legjelentésebb, legnagyobb
befolyasu fejlodo-feltorekvo gazdasag.

Az USA és Kina Kitiintetett fontossagi gazdasagi kapcsolatrendszere

Az eléttiink allo idészakban az USA és Kina gazdasagi-pénziigyi kapcsolatai
Jjelentik majd a vilaggazdasag egésze szempontjabdl az egyik meghatarozo kér-
dést! Hosszabb tavon enyhiilhet az USA rautaltsaga a kinai allampapir-vasarlasok-
ra, az azonban alighanem visszafordithatatlan tény, hogy Kina a vilaggazdasag és
a nemzetkozi valutaris-pénziigyi rendszer foszereplojévé valt ebben a valsagban — és
ez a pozicio nem fog megrendiilni a valsag elmultaval sem!

Kina ugyanakkor ebben a valsdgban a bilateralizmus kiilondsen vonz6 lehetdsé-
gét is folfedezhette: ,,4 kettek csoportja, amely megvaltoztathatia a vilagot” — adta
cimiil cikkének Zbiegniew Brzezinski, egykori nagy tekintélyli demokrata nem-
zetbiztonsagi tanacsadod. Brzezinski kifejti, hogy ,,sziikségilink van egy informalis
G-2-re. Az USA és Kina kozotti kapesolatoknak atfogoknak kell lenniiik az eurdpai
és japan kapcsolatok mellett. Legfels6é vezetdinknek éppen ezért rendszeresen in-
formalis talalkozokat kell tartaniuk, amelyek soran elmélyiilt vitdkat folytathatnak
— nemcsak bilateralis kérdésekrdl, de a vilagrol altalaban. (...) Mélto kiildetés a két
kiilonleges potencidllal rendelkezé orszag szamdra, hogy alakitsa kézos jovénket”
(Brzezinski, 2009 — kiemelés tolem: Cs. Gy,) Az amerikai—kinai egyiittmikodés
nem csak a pillanatnyi valsagkezelés miatt kardinalis kérdés: Martin Wolf [2009a]
szerint a kovetkez0 valsag valosziniileg annak kovetkeztében tor majd ki, hogy ha-
talmas koltségvetési hidnyok alakulnak ki a legnagyobb strukturalis jellegli folyo
fizetésimérleg-hidnnyal kiiszk6do orszagokban, elsésorban az USA-ban. Marpedig
ez kritikus lesz a nemzetkdzi pénziigyi rendszer egészére nézve. Ezt a problémat
természetesen Kina veti fel, hiszen joggal aggddik hatalmas devizatartalékainak ér-
tékallosaga miatt. A kinai jegybank kormanyzojanak nyilvanos fellépései és irasai
éppen ezért kiillondsen figyelemreméltok. Zhou Xiaochuan ismételten hangsulyozza,
hogy Kina és mas 4zsiai orszdgok magas megtakaritdsi ratai hagyomanyokat, sajatos
tarsadalmi szerkezetet, meghatarozott csaladmodellt és a gazdasagi fejlodés adott
szintjét tiikkrozik, ezért nem orvosolhatok a nominalis arfolyamok valtoztatasaval.
Nem mulasztja el hozzatenni: ,,a magas megtakaritasi rata és a devizatartalékok ma-
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gas szintje a kelet-azsiai orszagokban defenziv vélaszt jelentenek a ragadozé speku-
laci6 ellen” (Idézi: Wolf, 2009a).

Az amerikai—kinai kapcsolatok tovabbi fejlesztése azonban nem lesz egysze-
ri, akadalyoktdl mentes folyamat — els6sorban politikai nézetkiilonbségek, a szu-
verenitas, a nemzetkdzi szankciok és az er6 alkalmazdsanak dramaian kiilonbo-
z6 felfogasa miatt (Economy—Segal, 2009, 16. 0.). Jelentdsek a nézetkiilonbségek
a kornyezetvédelmi problémak, az élelmiszer- és termékbiztonsag terén, s prob-
lémat jelent az USA szadmara a kinai allami vallalatok kiilfoldi terjeszkedése is.
Meghatarozo fontossagt Kina mélyebb bevonasa a multilateralis szervezetek tevé-
kenységébe: ,,Az USA-nak sziiksége van a vilag tobbi részének segitségére. Nem
az USA az egyetlen, amely felismeri, hogy Kina befolyast gyakorol napjaink minden
fontos kérdésére, illetve azt, hogy Kina felemelked6 globalis hatalom. Az orszagok
az egész vilagon felismerik, hogy Kindhoz valé viszonyukat nem hatarozhatjak meg
kizarolag kétoldalu targyalasok révén.”® (Economy—Segal, 2009, 20. o.)

A kinai—amerikai kereskedelmi kapcsolatokrol

Kozhely, hogy a XXI. szazadban Kina lett/lesz a ,,vilag ipari mithelye”, amely
tartosan ellatja a vilagot olcsé iparcikkekkel, az USA ugyanakkor mar korabban,
a XX. szazad utols6 évtizedében erésen deindusztrializalédott. Nem csoda, hogy
az USA ¢és Kina kereskedelmi kapcsolatai hihetetleniil dinamikusan névekedtek
az elmult két évtizedben: mig 1990-ben Kinabol 15,2 milliard dollar értékben expor-
taltak az USA-ba s 4,8 milliard értékben importaltak onnan, 2000-re a kinai export
elérte a 100 millidrd dollart, mig az USA-bdl mintegy 16,2 millidrd dollar értékben
exportaltak Kindba. A valsag el6ttinek mondhaté 2008-as évben az USA 337,8 mil-
liard dollar értékben importalt Kinabdl, mig a Kinaba irdnyuld amerikai export értéke
69,7 milliard dollarra ragott. A valsag hatdsara jelentdsen besziikiilt az amerikai piac
— mikozben nem csokkent az export, igy a 69,6 milliard dollaros amerikai exporttal
szemben 2009-ben 296,4 milliard dollarnyi kinai export realizalodott (USCB, 2010).

Kina immar két évtizede jelentds tobbletet realizal az USA-val szembeni kiil-
kereskedelmi forgalomban: a kinai tobblet mar 2002-ben meghaladta a 100 mil-
liard dollart, 2007-2008-ban Kindnak az USA-val szembeni kiilkereskedelmimérleg-
tobblete — rendre — 258,5 és 268 milliard dollart tett ki. Az USA Kina legfontosabb

8 A szerz6k hozzateszik ugyanakkor, hogy Washingtonnak is valtoztatnia kell a magatartasan:
A retorika és a cselekedetek kozotti inkonzisztencia alaassa az USA hitelét Kinaban s a vilag tob-
bi orszagaban is. Sokan szeretnék tapasztalni, hogy az USA maga is alkalmazza azokat a szabalyo-
kat, amelyek elfogadasara szoritani kivanja Kinat. Azt az atlathatosagot és szavahihetdséget, ame-
lyet az USA Kinatdl és a nemzetkdzi pénziigyi rendszertdl elvar, el6szor otthon kell megteremtenie.”
(Economy—Segal, 2009, 22. 0.)
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exportpiaca, 2009-ben Kina 220,8 milliard dollar értékben exportalt az USA-ba,
ugyanakkor Japanba ,,alig” 98 milliard dollar, Dél-Koreaba 53,7, Németorszagba
49,9, Hollandiaba 36,7, Nagy-Britanniaba pedig 31,3 milliard dollar értékli kinai
export aramlott. A Kinaval szembeni tartésan jelentds amerikai kereskedelmimér-
leg-hiany ismeretében nem meglepd, hogy Kina importforrasai k6zott az USA csak
a negyedik helyen all.°

Kina exportjaban az elektromos gépek és berendezések, eromiivi berendezések
és gépek alkotjak a dominans arucsoportokat, s mara mar sokkal jelentéktelenebb
a butorok és konfekcidipari termékek (cip6k) aranya. A kinai importban jelentds
a nyersanyagok és félkész termékek (milanyagok, vegyipari alapanyagok és félkész
termékek), fémes ércek (vas- és acéltermékek, rézérc és réztermékek stb.) aranya.
Ez magyarazza, hogy Kina elsésorban a fejlett (a legfejlettebb) orszagokba exportal
(els6sorban feldolgozoipari termékeket), s a fejlodd orszagokbol (foként az azsiai fej-
16d6 orszagokbol és Braziliabol — s Gijabban egyre tobbet Afrikabol) importal nyers-
anyagokat, energiahordozokat, valamint ipari (elsésorban fémes és vegyipari) fél-
kész termékeket. Kindt ugyan a nemzetkozi szervezetek és a statisztikai kiadvanyok
a fejlédo orszagok csoportjaba soroljak, export- és importstrukturdja azonban egy-
altalan nem a gyarmati tipusu munkamegosztas soran megismert kiilkereskedelmi
druszerkezeti jellemzoket ,,masolja” —ugyanakkor erds hasonlosagokat mutat Japan
és a délkelet-azsiai ,,ujonnan iparosodott orszagok™ kiilkereskedelmi szerkezetével.

Az USA alapvetden kiilonbozo feldolgozoipari termékeket exportal (elektromos
gépek és berendezések, erdmiivi berendezések, 1égi és tirtechnoldgia, optikai és or-
vosi miiszerek) Kindba, de nem elhanyagolhaté a Kina szamara Iétfontossagu ipari
félkész termékek (miianyagok és szarmazékaik, vas és acél, papir és celluloz, szer-
ves vegyipar) exportja sem. Az USA-ba iranyuld kinai exportban ugyancsak a fel-
dolgozoipari termékek, azon beliil is az elektromos gépek és berendezések, erdmiivi
berendezések, gépek szerepelnek a legnagyobb aranyban, de nem elhanyagolhato
a kevésbé szofisztikalt feldolgozdipari termékek (jatékok, butor, labbelik, miianya-
gok ¢és szarmazékaik, boéraruk €s utazasi cikkek) aranya sem: az USA-ba iranyulo
kinai export a miianyag jatékoktol a legkorszeriibb szamitastechnikai eszkozokig
terjed.

° A kinai vamstatisztikak adatai alapjan 2009-ben Japan 130,9, mig Dél-Korea 103,6 milliard
dollar értékben exportalt Kinaba, 6ket Tajvan kovette 85,7 milliard dollarral, s ezutan kovetkezett
az USA a maga 77,4 milliard dollaros exportjaval. A Kinaba 55,8 milliard dollar értékben allo Német-
orszagot Ausztralia (39,4 milliard), Malajzia (32,3 milliard), Brazilia (28,3 milliard) és Thaif6ld (24,9
milliard dollar) koveti.
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Az USA és Kina kozotti mitkédotoke-aramlas alakuldsa

A kinai gazdasagi fejlédés — minden hasonlosag ellenére — alapvetéen abban
kiilonbézik a japan fejlédési uttdl (valamint a tobbi sikeres délkelet-azsiai felzdarko-
zasi mintatol), hogy a nyitas politikajanak meghirdetését kdvetden nemcesak az aruk,
hanem a miikddé téke importjat is szabadda tette. A Kindba bearaml6 kozvetlen
kiilfoldi befektetések mértéke mar a kilencvenes évek kozepén igen jelentdsnek volt
mondhato, évezrediink elsé évtizedében azonban Kina mar tartdésan az egyik leg-
jelentésebb kiilfoldi miikodétoke-befektetési célpont volt. Ez kiilondsen fontos ki-
nai sajatossag: Kina a globalizaci6 lehet6ségeivel élve indult bamulatos fejlodésnek,
s az emlitett délkelet-azsiai orszagokkal szemben nem zarta el a kiilfoldi aruk és
a kiilfoldi miikodé téke bearamlasat Kinaba. fgy nem tekinthetd a Japan altal kijelolt,
s Tajvan, Dél-Korea és mas délkelet-azsiai orszagok altal folytatott neomerkantilista
gazdasagfilozofia kévetdjének, Kina nem a japan modellt masolja!

A legjelentdsebb ,,kiilfoldi” befekteté Kinaban Hongkong, ahonnan 2008-ban 41,
2009-ben pedig 54 milliard dollar értékd kiilfoldi mikodd téke aramlott Kinaba,'©
ahova els6sorban a kornyez6 kelet- és délkelet-azsiai orszagokbdl aramlik tetemes
mennyiségii mikodo téke: 2008-ban és 2009-ben Tajvanbol 1,9, illetve 6,6 milliard
dollar; Japanbol 3,7, illetve 4,1 milliard dollar, Szingapurbdl 4,4 és 3,9 milliard dol-
lar; Dél-Koreabol pedig 3,1 és 2,7 milliard dollar. 2008-ban és 2009-ben az USA-bol
2,9 és 3,6 milliard dollar, Nagy-Britanniabol 0,9 és 1,5 milliard dollar; Németorszag-
bol pedig 0,9 és 1,2 milliard dollar értékben aramlott kdzvetlen befektetés Kinaba.
Lathatd, hogy 2009-ben Tajvanrol tobb miikddo téke aramlott Kinaba, mint az USA-
bdl, Nagy-Britanniabdl és Németorszagbol egyiittvéve (USCBC, 2010). 2006 és 2008
kozott a Kindba bearamld miikodo téke a brutto allotéke-képzodésnek 6,4, 6,0 és
6,0 szazalékat tette ki, s 2008-ban a felhalmozddott mitkkddotoke-allomany az éves
GDP 8,7 szazalékaval volt egyenld. Ezek az adatok — kiilondsen, ami a mitkod6toke-
allomany éves GDP-hez viszonyitott aranyat illeti — jelent0sen elmaradnak a régio,
Kelet-Azsia vonatkoz6 adataitél. Figyelemre mélto, hogy a mitkddétéke-allomany/
GDP mutaté 2000-ben még 16,2 szazalék volt, vagyis 8 év alatt gyakorlatilag meg-
felez6dott. Noha a miikodotoke-bearamlas kiillondsen latvanyos volt Kinaban 2000
€s 2008 kozott, a GDP novekedése még ennél is latvanyosabban alakult.

A Kinaba aramlo mikodo téke elsdsorban a feldolgozoipart részesiti elényben
(2007. évi adatok szerint 62,28 szazalék), azon beliil igen jelentds (bar erésen csok-
kend) a textil- és konfekcioipar részardanya, ettdl joval elmarad az ingatlanszektor

1 Mind a kiilkereskedelem, mind pedig a miikod6t6ke-aramlds terén a legnagyobb statisztikai
problémat éppen az jelenti, hogy nem sziirhet6 ki, maskor pedig nem aggregalhat6 a kinai adatokbol/
adatokkal a hongkongi reexport. Tekintettel arra, hogy mondanivalénk szempontjabol (vagyis az al-
talanos trendeket illetéen) most irrelevans az ebbdl adodo statisztikai eltérés (ami persze tizmilliard
dollarokat jelent!), ezért meg sem kiséreljiik az adatok megtisztitasat.
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(16,47 szazalék), az lizleti szolgaltatasok, valamint a kiskereskedelem és élelmiszer-
ipar aranya alig kisebb mint 4 szdzalék, mig a szallitas és tavkozlés aranya 2,43
szazalék volt. Ez nem tekinthetd kiilonosebben fejlett strukturanak, hiszen immar
legalabb masfél évtizede a szolgaltatdsokba aramlik a kiilfoldi kozvetlen befekte-
tések tobbsége, globalisan is és a fejlett orszagok mikddé toke ki- és bearamlasat
tekintve kiilondsen nagymértékben.

Kina igen rovid id6 alatt, elsdsorban 2000 6ta jelentés miitkodétoke-exportdrré
is valt: 2007-re a kinai mikodotoke-kiaramlas osszértéke elérte a 90 millidrd dol-
lart, s ezzel a fejlédd orszagok kozott a 4—6. helyre 1épett elére. Noha 2000-2007
kozott az éves kinai miikodotoke-kiaramlas értéke tizenkilencszeresére nétt, a ki-
nai kiilfoldi kdzvetlen befektetések allomanya a globalis miikodétoke-allomanynak
még ma is alig 0,6 szazaléka. Kina 2007-ben a legtdbbet az USA-ban (229 millio
dollar), Franciaorszagban (152 millié dollar), Luxemburgban (126 millié dollar),
Nagy-Britanniaban (104 milli6 dollar) és Spanyolorszagban (70 millié dollar) fekte-
tett be. Ugyanakkor — jol tiikrdzve a kinai kiilgazdasagi stratégia altalanos iranyait
s az orszag hihetetlen nyersanyagéhségét — a legjelentdsebb kiilfoldi kozvetlen be-
fektetové valt Afrikdban, ahol nem kevesebb mint 48 orszagban realizalt kisebb-
nagyobb miikddotéke-beruhazast (OECD, 2008). Kina 2006 és 2008 kozott 0sszes
hazai brutté allotéke-képzddésének — rendre — 1,9, 1,6 és 2,9 szazalékat forditot-
ta miikodotéke-exportra, ez 2008-ban a kinai GDP 3,4 szazalékaval volt egyenld
(WIR, 2009, 262. 0.

A viszaly almdja: a renminbi drfolyama

. Egy, az USA és Kina kézotti kereskedelmi
haboru jelenti az egy héten beliil Széulban
rendezendo G-20 csucsertekezlet legfobb
gondjat.”

(Portes, 2010)

A valsag utani korszak (amennyiben 2011-2012 forduldjan mar végleg taljutott
a vilaggazdasag a 2007-2008-ban kitort globalis valsagon) vilaggazdasagi kapcso-
latrendszerének minden bizonnyal leginkabb neuralgikus pontja a kinai valuta ar-
folyama, illetve az a rendkiviil erételjes amerikai nyomas, amely a renminbi sza-
mottevo felértékelésének kikényszeritésére iranyul. Amikor az IMF vezérigazgatoja
arfolyamhaborutol dvja a vilagot (Beattie, 2010; Walker, 2010), s raadasul éppen
kozvetleniil a Valutaalap éves kozgyiilése elott, akkor a helyzet nyilvanvaldan stlyos
és komoly kockazatokat hordoz.!

" A téma hazai irodalmabol kiemelendé Magas [2007], Gdbor [2009a, 20095], valamint
Szunomdr Agnes tobb az USA—Kina-kapcsolatot targyalo irasa, melyek koziil a legfrissebb: Szunomdr
[2011].
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Egyre sulyosabb amerikai vadak

A kinai valuta alulértékeltségére vonatkozd amerikai vadak mar régen tulléptek
a publicisztikak és tudomanyos elemzések korén. 130 térvényhozo irta ald azt a le-
velet, amelyben felkérik az USA Pénziigyminisztériumat a kinai termékekre kirott
importvamok megemelésére. Obama elnék — Hu Jintao kinai miniszterelndk jelen-
létében — nyiltan kritizalta a kinai arfolyam-politikat, mondvan: az arfolyamoknak
szigoruan kovetniiik kell a piaci folyamatokat gy, hogy egyetlen orszag se szerezzen
kereskedelmi elonydket arfolyam-politikaja révén (Song—Storesletten—Zilibotti, 2010).

C. Fred Bergsten, a Peterson Institute for International Economics nagy tekin-
télytli igazgatdja, az USA Képviselbhazanak eseti bizottsaga el6tt, 2010. marcius 24-i
szakért6i meghallgatasan ezzel kezdte mondanddjat: ,,4 kinai renminbi kériilbeliil
25 szazalékkal alulértékelt a kereskedelmi forgalommal sulyozott bazison és mintegy
40 szazalékkal a dollarhoz viszonyitva. A kinai hatosagok mintegy 1 milliardot (érte-
lemszerlien: renminbit — Cs. Gy.) vdsdrolnak a tékepiacokon annak érdekében, hogy
megakadadlyozzak a valuta felértékelodését, s igy fenntartsanak egy mesterségesen
erés versenypoziciot. Szamos gazdasagilag jelentés szomszédos orszdg — Hong-
kong, Malajzia, Szingaptr és Tajvan — nagyjabol hasonlé nagysagt leértékeltséget
tart fenn annak érdekében, hogy ne romoljon Kinaval szembeni versenyhelyzetiik.”
(Bergsten, 2010, 1. 0. — kiemelés az eredetiben: Cs. Gy.)

A renminbi alulértékeltségét Bergsten ,,égbekialto protekcionizmusnak™ nevez-
te, aminek kovetkeztében a kinai fizetésimérleg-tobblet — a vilaggazdasagi valsag
okozta exportkiesés ellenére is — 2009-ben elérte a kinai GDP 5 szazalékat (csaknem
275 milliard USA dollart). Ez a tobblet a globalis valsagbol valo kilabalassal parhu-
zamosan tovabb né: olyan koriilmények kozott, amikor a vildggazdasagban — s igy
az USA-ban is — még egy ideig fennmarad a magas munkanélkiiliség és az alacso-
nyabb ndvekedés, Kina ily modon ,,jelentés adag munkanélkiiliséget exportal a vi-
lag mas részeibe” — beleértve az USA-t, Eurdpat és szamos feltdorekvo gazdasagot,
mint példaul Braziliat, Mexikot, Indiat és Dél-Afrikat. ,,Kina drfolyam-politikdja —
jelentette ki Bergsten — sért minden nemzetkozi normdt.”'? Bergsten a meghallgatas
sorédn kifejtette, hogy a renminbi kivanatos — tehat 25-40 szazalékos —felértékelése
évi 100-150 milliard dollarral csdkkentené az amerikai folyd fizetésimérleg-hianyt,
s a kereskedelmi korrekcid révén 600 000—1 200 000 uj, dontden kvalifikalt munka-
hely keletkezne az USA feldolgozoiparaban (Bergsten, 2010).

Bergsten leszogezte, hogy ,,a renminbi felértékelése vilagos és nyilvanvalo
igény”, ugyanakkor azt is kiemelte, hogy ,.kiilondsen fontos, hogy minden felvetett
Kinaval szembeni kezdeményezés multilaterdlis természetii legyen”. A PIIE igazga-

12 Bergsten az IMF, a GATT és a WTO alapokmdnyénak tobb olyan pontjat is felsorolta, amelyeket
— véleménye szerint — stilyosan sért a kinai arfolyam-politika.
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tdja harom pontbdl allo akcioterv elfogadasat javasolta az USA képviselohdzanak
eseti bizottsagaban.

»1. Valutamanipulatornak kell bélyegezni Kindt, és a Kongresszusnak hataroza-
tot kell hoznia a Kinaval folytatand6 arfolyam-targyalasok megkezdésérdl. (...)

2. Az eurdpai orszagok és a lehetd legtobb feltorekvo és fejlodo orszag remélhe-
té tdmogatasaval (a sulyozott szavazati aranyok 51 szazalékaval) el kell érni, hogy
az IMF | kiilonleges” vagy ad hoc bizottsagot kiildjon ki annak érdekében, hogy
gyézze meg Kinat a helyzet azonnali rendezésérol. (...)

3. Egy remélhet6en hasonloan széles koalicio tAmogatasaval az USA gyakorol-
hatna azon jogat, hogy a WTO alakitson vitarendezési panelt annak meghataro-
zasara, hogy Kina megsérti-e az Alapokmany XV. paragrafusa szerinti azon kote-
lességét, hogy ne sértse meg drfolyam-valtoztatissal a megegyezés” szandékat, s
kezdeményezzen azonnali akcior.”™ (Bergsten, 2010, 3. o. — kiemelés az eredetiben.)

A Peterson Institute for International Economics — amely a vilag talan legte-
kintélyesebb, de az USA kormanyzatara, valamint torvényhozasara és szenatusara
mindenképpen a legnagyobb befolyassal biro vilaggazdasagi elemz6 intézet — mar
korabban is erésen 0sztondzte a renminbi elleni amerikai fellépést. Egy 2007. majusi
konferenciakdtet (CSIS — PIIE, 2007) bevezetdjében Nicholas R. Lardy leszogezi:
,»2007 elejéig Kina csak igen szerény politikai 1épéseket tett, amely csak kismérték-
ben modositotta Kina ndvekedési dinamikéjat. Ennek eredményeként Kina gazdasagi
fejlédése tovabbra is ardnytalanul fiigg a novekvé beruhazasi kiadasoktol és a novek-
v kereskedelmi tobblettdl.” (Lardy, 2007, 1. 0.) Lardy hangsulyozza, hogy Kindnak
sokkal inkabb fogyasztasvezérelte ndvekedési palyara kellene allnia, ennek érdeké-
ben jelentsen ndvelnie kellene a nyugdijakat és ki kellene terjeszteni az egészségiigyi
ellatast, meg kellene reformalni a tarsasagi adorendszert Gigy, hogy jelentds vallalati
megtakaritasok alakulhassanak ki, ,,Kina szamara harmadrészt az arfolyam-politika
is a joval inkabb fogyasztasvezérelte novekedés hatékony eszkoze lenne. (...) Egy
rugalmasabb arfolyam-politika novelné a kdzponti bank rugalmassagat a belfoldi ka-
matlabak megallapitasaban, s igy —a hitelkamatok emelésének lehetdségével — novel-
né a makrogazdasagi ciklusok mérséklésének lehetdségét. Ez alacsonyabb beruhazasi
ratdhoz vezetne. A beruhdzasi rata csokkentése az erdteljesebben fogyasztas vezé-
relte gazdasagi novekedés egyik kritikus eleme. A beruhdzasok csokkenése nélkiil
a novekvo fogyasztas inflacidhoz vezetne.” (Lardy, 2007, 14. 0.)

Morris Goldstein [2007] 6t pontban foglalja 6ssze a kinai arfolyam-politika ala-
kulasanak jellemz6it a 20032007 k6z6tti idészakra vonatkozoan.!

13 Tudniillik: a WTO-megegyezés, azaz az alapokmany el6irasait.

4" Bergsten hozzaflizi, hogy a WTO ilyen esetben hivatalosan kérdést intéz az IMF-hez arrdl, alul-
értékelt-¢ a szoban forgd valuta? Ezért is sziikséges el6bb (vagy parhuzamosan) az IMF-hez fordulni.

5 Goldstein tanulmanya a Szenatus Pénziligyi Bizottsaganak 2007. marcius 28-i meghallgatiasan
eldadottakra timaszkodik.
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,»1. Az elmult 6t évben a helyzet rosszabb s nem jobb lett Kina kiils6é egyensuly-
talansagaban és arfolyam-politikajaban.

2. A nemzetkozi k6zosség ma nem rendelkezik érvényesitheté nemzetkdzi vi-
selkedési szabalyokkal az arfolyam-politikak terén. (Noha Kina az IMF tagjaként
koteles lenne »tartézkodni valutdja arfolyamanak manipuldlasatol és egyiittmiikod-
ni az Alappal«, de az USA Pénziigyminisztere visszautasitja, hogy Kinat »arfolyam-
manipulatornak mindsitse«, s az IMF Ugyvezetd igazgatdja is visszautasitja annak
a globalis arfolyam-feliigyeleti jognak a gyakorlasat, amely az IMF alapokmanyaban
szerepel.)

3. A kinai arfolyam-politika javitasaban mutatkoz6 haladas hidnya el6nytelen
Kina, az USA és a nemzetkdzi kereskedelmi és pénziigyi rendszer szamara.

4. Az a szamos népszerii érvelés, amely szerint sem nem megvalosithatd, sem
nem kivanatos Kina szamara, hogy gyorsabb és erdteljesebb Iépéseket tegyen
a renminbi alulértékeltségének megsziintetésére, egyaltalan nem meggy6zo.

5. Kinanak azonnal 10-15 szazalékkal fel kellene értékelnie a renminbit.” (Gold-
stein, 2007, 1-3. 0.)

Goldstein — alapos és hosszu elemzés utani — végkdvetkeztetése: ,,Osszegezve,
nem ol kezelték az elmult négy évben az arfolyam szerepét az USA és Kina kozotti
kapcsolatokban. Az elsddleges felelésség ebben Kinaé. A kinai hatoésagok képtele-
nek voltak hatarozottan banni névekvo kiilsé egyensulytalansagukkal és valutajuk
novekvo alulértékeltségével, s nem tartottak tiszteletben IMF-tagsagukbol kovetke-
z0 arfolyam-politikai kotelezettségeiket. Az USA és az IMF sem szerzett dicsdséget
sem 6nmaguk védelmében, sem ezen problémak megoldasaban. Az USA Pénziigy-
minisztériuma szinte kizarolag a »nyugodt diplomaciara« alapoz tétova konyorgéssel
»a nagyobb arfolyam-rugalmassagért a jelentds folyo fizetésimérleg-tdbblettel ren-
delkez6 orszagokkal szemben, ahelyett, hogy a renminbi real effektiv arfolyama-
nak azonnali és jelentGs felértékelését siirgetné. Az erdltetett érvelés, amely igazolni
kivanja, hogy Kindnak nem 4ll szandékdban »manipuldlni« valutdjanak arfolyamat
— amikor minden tény az ellenkezdjét mutatja —, gyonge jelzéseket kiild Kinanak és
kevés eredményre vezetett. Ehhez jarul, hogy az USA nem gondoskodott sajat fis-
kalis politikdjanak konszolidalasardl, valamint hatalmas megtakaritdsi-beruhdzasi
egyensulytalansaganak csokkentésérél. Ugyanakkor az IMF »elaludt a korméanyke-
réknél«, ahelyett hogy eleget tett volna az arfolyam-politikak »szigoru feliigyeletére«
vonatkozo kotelezettségének. Nincs mulasztas nélkiili arfolyam-feliigyelet, és nem
miikddik az olyan arfolyam-politikai szabaly, amelyet érvényre lehet juttatni megfe-
lel6 akarat nélkiil. Mindent egybevetve mas megkozelitésre van sziikség, ha haladast
akarunk elérni a globalis pénziigyi egyensulytalansdgok csdkkentése terén, vala-
mint az olyan kereskedelmi 1épések elkeriilése érdekében, amely egyetlen orszagnak
sem all érdekében.” (Goldstein, 2007, 24-25. 0.)
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Paul Krugman, a 2008. évi Nobel-dijas kozgazdasz is bekapcsolodott — igen
¢éles hangon — a renminbi arfolyamaroél folyo vitaba a The New York Times alland6
kolumnistajaként a lap 2010. januar 1-jei szamaban (Krugman, 2010a). Vészjoslo
elérejelzéssel kezdi: ,,megjosolom: 2010 Kina éve lesz. Nem j6 értelemben. (...) Kina
fontos pénziigyi és kereskedelmi hatalomma valt. De nem ugy tevékenykedik, mint
a tobbi nagy gazdasag. Ellenkez6leg, merkantilista politikat folytat,'* mesterségesen
magasan tartva kiilkereskedelmimérleg-tdbbletét. Napjaink depresszids vilagaban
ez, fogalmazzunk nyersen, ragadozo politika.” (...) ,,Korabban Kina devizatartalék-
felhalmozasa, amelynek nagy részét amerikai kotvényekbe fektette, nyilvanvaléan
szivességet tett nekiink azzal, hogy alacsonyan tarthattuk kamatlabainkat (...), de
most a vilagot elarasztja a helyét kereso olcso pénz (...) Kina kotvényvasarlasainak
hatasa igen kicsi — ha van egyaltalan. Ezalatt a kiilkereskedelmimérleg-tdbblet el-
vonja az annyira kivanatos keresletet a depresszids vilaggazdasagbdl. Sajat szami-
tasaim szerint a kovetkez6 néhany évben Kina merkantilizmusa oda vezethet, hogy
az USA-ban 1,4 milli6 f6ével csokken a foglalkoztatas.” Krugman végkovetkezteté-
se szerint a jelenlegi kinai arfolyam-politikahoz valé tovabbi ragaszkodas novekvo
globalis protekcionizmust eredményez: ,,A 1ényeg az, hogy Kina merkantilizmusa
egyre nagyobb problémat jelent, és ennek a merkantilizmusnak az aldozatai csak
keveset veszithetnek a kereskedelmi konfrontacidval. Siirgetném tehat Kinat, hogy
értékelje at konoksagat. Ellenkezd esetben, a manapsag karhoztatott nagyon lagy
protekcionizmus sokkal nagyobba valik.”

Krugman két honappal késébb, ugyancsak a nagy tekintélyi The New York Times
hasabjain megismételte kritikajat és megerdsitette a fenyeget6zést is (Krugman,
20105).” ,,Kina nyilvanvaléan politikai okokbdl nem teszi a helyes dolgot. De egy
kis batorsaggal — példaul, ha a Pénziigyminisztérium jelentése kimondja: igen, ma-
nipuldljak a valutajukat — torténhet valtozads.”

1o A kiilkereskedelmimérleg-tobblet elérésére-fenntartasara vonatkozoé torekvést ugyan — tisztan
elméletileg — valoban lehet merkantilizmusnak bélyegezni, de fel kell hivni a figyelmet arra, hogy Kina
— szemben a korabban valoban merkantilista, pontosabban inkabb neomerkantilista politikat folytato
Japannal, Dél-Koreaval, Tajvannal és a tobbi gyorsan iparosodd délkelet-azsiai orszaggal — immar
két évtizede megnyitotta kapuit a kiilfoldi aruk és szolgaltatasok, valamint a kiilfoldi miikodé toke
el6tt, igy semmiképpen sem nevezhetd zart gazdasdagnak. Sajatos ezért, hogy éppen most erdsddtek
fol a renminbi alulértékeltségére vonatkozo tamadasok: az elmult 20 évben a vilag inkabb csodalta
a paratlanul dinamikus kinai ndvekedést és orommel kereskedett az 4zsiai 6ridssal — nem utolsésorban
éppen az olcso kinai import segitségével szoritva le az inflaciot.

7" A cikk cime szojaték: China’s Swan Song = Kina hattyudala. A Swan ugyanakkor hivatko-
zas az ismert ausztral kézgazdasz, Trevor Swan abrajara (Swan-diagram), aki a fiskalis és a moneta-
ris politikak egyiittes hatdsat egy olyan abran szemlélteti, melynek x-tengelyen a hazai realkeresetet,
az y-tengelyen pedig a realarfolyamot abrazolja. A belsé és a kiilsé egyensuly egymast metszé egye-
neseit felrajzolva Swan négy helyzetet kiilonboztet meg az egyenesek 4ltal kialakitott négy teriileten:
munkanélkiiliség és tobblet, munkanélkiiliség és hiany, inflacié és deficit, valamint inflacio és tobblet.
Krugman értelmezésében Kina helye ezen a negyedik teriileten van.
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Néhany nappal késobb Krugman (ugyancsak a New York Times hasdbjain) né-
hany Iépéssel még tovabb ment (Krugman, 2010c), kijelentvén, hogy Kina 2003
(!) ota renminbit ad el és devizat vasarol annak érdekében, hogy alacsonyan tartsa
valutdjanak arfolyamat, ezzel mesterségesen versenyképessé téve a kinai exportot.
2010-ben mar — Krugman az IMF becslésére hivatkozik — 450 milliard dollar értékii
lesz Kina foly¢ fizetésimérleg-tdbblete, ami a 2003. évi tobblet tizszerese. ,,Ez a leg-
inkabb eltorzitott arfolyam-politika, amit egy nagy orszag valaha is folytatott. Ez
a politika komoly kart okoz a vilag tobbi részének. A vilag legtobb nagy gazdasaga
likviditasi csapdaba keriilt — stilyos a visszaesés €és képtelenek fellendiilést gene-
ralni a kamatlabak csokkentésével, mert az mar gyakorlatilag zér6 kozelében all.
Kina jogtalan kereskedelmi tobblete révén Osztonzésellenes hatast kényszerit ezekre
a gazdasagokra, amelyek képtelenek ellensulyozni azt.” (Krugman, 2010¢) Krugman
szerint amennyiben Kina — egy esetleges hatarozott amerikai lépés viszonzasaként —
nagy tomegben értékesitene amerikai eszkdzoket, rovid tavon nem emelkedne a dol-
lar kamatlaba, mert azt a Fed alacsonyan tartja, és nem is engedi emelkedni mind-
addig, amig a munkanélkiiliség ilyen magas; hosszabb tdvon a dollar gyongiilhetne
a fontosabb devizakkal, példaul az eurdval szemben, de ez jot jelentene az USA-nak,
mert olcsobba valnanak az USA exporttermékei. Kovetkezésképpen: ,,nincs okunk
félni Kinatol. De mit tehetiink?” ,,1971-ben az USA egyes valutak alulértékeltségé-
vel szemben egy hasonld, de sokkal kisebb kiterjedésii probléma kezelésére 10 sza-
zalékos ideiglenes vampotlékot vetett ki — amelyet néhany honap mulva visszavont
—, miutdn Németorszag és Japan, valamint néhany mas orszag felértékelte nemzeti
valutéjat. Ezen a ponton nehéz elhinni, hogy Kina valtoztatna politikajan hasonlo 1é-
pések fenyegetése nélkiil — bar ezittal a vampotléknak sokkal magasabbnak, mond-
Juk 25 szdazaléknak kellene lennie. (...) Kina arfolyam-politikdja nagyban hozzajarul
a vilaggazdasag problémaihoz — olyan id6kben, amikor ezek a problémak amugy is
sulyosak. Ideje allast foglalni!” (Krugman, 2010c — kiemelések télem: Cs. Gy.)

Ben Bernanke, a Fed elndke egy kongresszusi bizottsag elott 2011 oktdberében
azzal vadolta Kinat, hogy az alulértékelt renminbi megakadalyozza azt, hogy a glo-
balis kereslet a feltorekvé gazdasagok felé strukturalodjon at. Kijelentette: ,,most
az a gondunk, hogy Kina arfolyam-politik4ja leblokkolja a vildggazdasdg normalis
fellendiilési folyamatat. Ez bizonyos mértékig karos a fellendiilés szempontjabol.”
(Beattie—Hille, 2011)

Az USA torvényhozéasanak két haza 2011. oktober elsé hetében torvényt fo-
gadott el arrdl, hogy az USA ,biinteté vamokat™ vethet ki azon orszagokbol szar-
maz6 importra, amely orszagok ,,irredlisan alacsony” arfolyamon tartjak nemzeti
valutdjukat. Az ugynevezett ,valutaris egyenstlytalansagokra” valé hivatkozassal
a torvény eszkalalja az arfolyamvitakat, protekcionista 1épésekhez vezet, sulyosan
megsérti a WTO szabalyait és sulyosan karositja az USA és Kina k6zotti gazdasagi
kapcsolatokat. Kina hatarozottan ellenzi a térvényt — jelentette ki a kinai kiiliigymi-
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nisztérium szoévivdje (Beattie—Hille, 2011 és Hille, 2011). A Kinai K&zponti Bank
kozleménye szerint a térvény ,,nem oldja meg az USA olyan gazdasagi problémait,
mint a nem megfeleld megtakaritasok, nagy kiilkereskedelmi deficit és a magas
munkanélkiiliség, de ,,sulyos hatassal lehet arra, ahogyan Kina megreformalja va-
lutajanak arfolyamrendszerét, ugyanakkor kereskedelmi habortihoz vezethet, amit
nem latnank szivesen” (Hille, 2011).

Obama elnok szokésos januari, az ,,Allamok helyzete” beszédében — valasz-
tasi évben demokrata elnoktdl nem meglep6en — protekcionista beszédet mondott,
ugyanakkor a kozelmult kormanyzati megnyilvanulasaihoz képest meglepd éles-
séggel, nyiltan és burkoltan egyarant tdmadta Kinat ,tisztességtelen kereskedelmi
gyakorlata miatt™: eldicsekedett azzal, hogy t6bb mint ezer amerikai kapott munkat,
miutdn megtiltottak a kinai gumiabroncsok importjat; biralta az amerikai filmek,
zene ¢€s szoftverek kalozait; a szubvenciokat téve feleldssé az amerikai feldolgozo-
ipari foglalkoztatottsag bizonytalansagaiért (Washington Post, 2012).

Ertheté modon ugyanis az amerikai kormdnyzat dltalaban sokkal békésebb han-
got it meg a kinai arfolyam-politikaval szemben, mint egyes publicistik és (kong-
resszusi és/vagy szendtusi) politikusok. Tim Geithner, a szokasos éves USA—Kina
gazdasagi csucsra késziilve éreztette, hogy Kina sikeresen halad gazdasaganak
az exporttdl a bels6 fogyasztas felé valo kiegyenstilyozasaban, noha valutéjat valto-
zatlanul a dollarhoz kéti. ,,Ugy latszik, tartés elmozdulas tortént Kinaban a bels fo-
gyasztas felé. A hazai fogyasztas a GDP-nél joval gyorsabban béviil, ugyanakkor je-
lentdsen csokkent a kiils6 tobblet. (Dyer, 2010¢). Valdoban 2007 és 2009 kozott Kina
foly6 fizetésimérleg-tobblete a GDP 11 szdzalékarol annak 5,8 szdzalékara csokkent
—miutan a valsag ellensulyozasara bevezetett hatalmas kinai 6szt6nz6 csomag jelen-
tds mértékben ndvelte az importot —, mig a valsdgban megrendiilt amerikai és nyu-
gat-eurdpai piacokra iranyuld export értelemszertien a korabbinal kisebb mértékben
nétt. Az emlitett csucsértekezleten részt vett Hillary Clinton kiiligyminiszter is, aki
ebben a mindségben tett elsd pekingi latogatasakor nyilvan kell meggondoltsadggal
fogalmazott, amikor kijelentette: ,,K&szonjitkk Kina bizalmat kincstarunk irant. Ez
megalapozott bizalom. Orszagaink egyiitt tuljutnak a recesszion, s ezzel a globalis
recesszion is taljutunk.”®

Erdemes megemliteni, hogy vannak, akik szerint a kinai arfolyam-politika —
azaz az alulértékelt renminbi — nem az USA-nak, hanem a fejléddé orszagoknak, elsd-

18 Sajtonyilatkozat, Peking. 2009. februar 22. (lasd: http:/www.cnn.com) Nem voltak véletlenek
az amerikai kiiligyminiszter asszony alabbi szavai sem: ,,az ezekben az ligyekben (az emberi jogok
kinai helyzetével kapcsolatban — Cs. Gy.) gyakorolt nyomasunk nem kapcsolhat6 dssze a gazdasagi
valsaggal, a globalis klimavaltozasokkal és a biztonsagi valsaggal” (lasd februar 21.: http://www.cnn.
com). A kinai kiiliigyminiszter ugyanakkor, riporterek kérdésére a kovetkezéket mondta: ,,A deviza-
tartalékokat USA-kincstarjegyek vasarlasara forditottuk. Elveink szerint a tartalékokat a biztonsag és
a likviditas biztositasara kell forditani” (lasd februar 21.: http:/www.cnn.com).
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sorban is a legkevésbé fejlett orszagoknak okoz sulyos karokat. Subramanian kifejti,
hogy harom karos kovetkezmény ered abbol a ténybdl, hogy a vilag a renminbi ar-
folyamat kizarolag a globalis egyensulyhiany keretei k6zott elemzi:" igy elterelodik
a figyelem a kinai gazdasagpolitikarol; nem deriil ki, kik az igazi vesztesek; nehe-
zebbé valik a kérdés politikai rendezése (Subramanian, 2010a). A fejlédo orszagokat
két sulyos kar éri az alulértékelt renminbi kdvetkeztében: rovid tavon, a feltorekvo
orszagokba irdnyuld hatalmas t6kedramlas koriilményei kozepette csak nehezen vé-
dekezhetnek az eszkdzbuborék és a gazdasag talfiitottsége ellen; a komolyabb hosz-
szu tavu kovetkezmény ugyanakkor a vilag szegényebb része altal elszenvedett ke-
reskedelmi és novekedési veszteség. ,,Magasabb kiilkereskedelmi forgalomba keriil6
termelés Kindban alacsonyabb kiilkereskedelmi forgalomba keriilé termelést jelent
mashol a fejlédé orszdgokban, ami novekedési veszteséget eredményez.” A kinai
arfolyam-politika fejlodoé vilagbeli ,,aldozatai” pedig csondben maradnak, mert Kina
egyszeriien tul nagy a szamukra. Subramanian konklizidja szerint ,,Ideje tullépni
a globalis egyensulytalansag perspektivajan, s annak tekinteni Kinat, ami: merkan-
tilista kereskedelmi politikét folytat — amelynek koltségeit sokkal inkabb a Kinéval
verseng0 fejlodo orszagok viselik, s nem a gazdag orszagok.” (Subramanian, 2010a)
Hasonléan vélekednek egyes feltdrekvo orszagok, foként két masik ,,BRIC”-
orszag, Mexiko és Brazilia pénziligyminisztériumi és jegybanki vezet6i is. A G-20
2010. aprilis 22-én tartott értekezletén Washingtonban Brazilia és India jegybanki
elnokei igen hatarozottan kovetelték a renminbi folértékelését (Dyer, 20105).

Szakmai ellenérvek

Nem tekinthetdé ugyanakkor altalanosan elfogadottnak az amerikai allaspont
a renminbi alulértékeltségét illetéen. Song, Storesletten és Zilibott [2010] kijelenti,
hogy az amerikai érvelés ,,gyonge labakon all”, hiszen a kinai tobblet immar két
évtizede fonnall, mikozben a realarfolyam olyan lapos volt, mint egy ,,palacsinta”.
(A dollar-renminbi arfolyam-alakulasat és a kinai devizatartalékok alakulasat 1asd
az I. tablazatban.) A torz redlarfolyamnak a belsd inflaciot kellene fiitenie €s jelentds
bérnyomast kellene okoznia. Kina azonban a legutobbi idékig semmilyen inflacios
nyomastol nem szenvedett. 1997 és 2007 kozott a kinai és az amerikai inflacios ratak
gyakorlatilag megegyeztek egymassal, mi tobb, Kinaban a bérek lassabban emel-
kedtek, mint az egy foglalkoztatottra jutd kibocsatas.

Y Ez nem azt jelenti, hogy Subramanian lebecsiilné a globalis egyensulytalansag fontossa-
gat, vagy alulbecsiilné Kina szerepét abban — ellenkezdleg, csak Kina aktiv gazdasagpolitikai tevé-
kenysége (és az ahhoz csatlakozo fejlédo és feltérekvo gazdasagok Kinat kévetd gazdasagpolitikai
kiigazitasa) révén tekinti enyhithetének a vilaggazdasagra nehezedd globalis egyensulytalansagokat
(Subramanian, 2010b).
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Song, Storesletten és Zilibotti egyetértdleg hivatkozik Reisen [2010] cikkére,
mondvan: a renminbi alulértékeltségére iranyuld vadakkal szemben a kinai arfo-
lyam-alakulasban a Balassa—Samuelson-hatdas jatszik igazan jelentds szerepet.
Reisen szamitasai szerint a kinai és az amerikai GDP vésarloer6-paritdson valo 0sz-
szehasonlitasa alapjan a Balassa—Samuelson-hatas jol magyarazza a renminbi arfo-
lyam-alakulasat, és a jelentds arfolyam-rugalmassag kovetkeztében valosziniisithe-
td, hogy a renminbi a felzarkézas fliggvényében és azzal parhuzamosan optimalis
mértékben fel fog értékelédni.

1. tablazat
A dollar/renminbi arfolyam-valtozasa
és a kinai devizatartalékok nagysaga 2000 és 2011 kozott

Dollar/renminbi Devizatartalékok
(millio USD)
2000 8,2781 166
2001 8,2776 212
2002 8,2773 286
2003 8,2767 403
2004 8,2765 610
2005 8,0702 819
2006 7,8087 1066
2007 7,3046 1522
2008 6,8346 1946
2009 6,3282 2399
2010 6,7011 2 648
2011 6,3374 3300

Forras: People’s Bank of China. Lasd: http://www.pbc.gov.cn — az adott év december 31-én érvényes
adatok.

Vasarloerd-paritason szamolva Reisen szerint 2008-ban a renminbi alulértékelt-
sége 12 szazalék volt, ami 2009-ben — a gyors kinai felzarkézas kovetkeztében — 3
szazalékponttal nétt. ,,India és Dél-Afrika (amelyekben a folyd fizetési mérleg de-
ficites) valutaja er6sebben alulértékelt volt 2008-ban (rendre 16, illetve 20 szaza-
lékkal) — a Balassa—Samuelson-féle banchmark szerint.” (Reisen, 2010, 1. 0.) Song,
Storesletten és Zilibotti [2010, 2. o.] szerint noha bizonyos felértékelodésre joggal
szdmithatunk (akar a kinai inflacid, akéar a nominalis arfolyam valtozasanak eredmé-
nyeként), ,,a nominalis arfolyam kormanyzati manipulécioja aligha tekinthet6 a két
évtizedes egyensulytalansag f6 okanak.”
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Reisen leszdgezi: ,,A vilag nagyobb, mint Kina és az USA” (Reisen, 2010, 2. 0.)
Allitasat alatamasztandé kifejti, hogy az USA 2000 és 2008 kozott 4700 milliard
dollar kiilsé adoéssagot halmozott fol (ami az éves GDP 47 szazaléka), ebbdl
»csak” 1400 milliardot Kinaval szemben. ,,A kinai—amerikai kétoldalu kapcsola-
tokra valo politikai fokuszalas vilagos, de a kétoldalu egyensulytalansagnak nincs
kozgazdasagi jelentésége — tobb mint két orszag van a vildggazdasagban. A Kina
¢és az USA kozotti fizetésimérleg-kérdéseket kétoldalu transzferproblémaként ele-
mezve az arfolyam-kiigazitas csak korlatozott hatast gyakorolhat a kiegyensulyozott
folyo fizetésimérleg-helyzet kialakitasara. Az USA aligha keriil szembe a masod-
lagos transzferproblémaval az exportarakra gyakorolt nyomas tekintetében, mivel
az USA az egyetlen ados orszag, amely befolyasolni képes a transzfert.” Reisen va-
16szin{isiti, hogy Kina a kozeljovében a renminbi felértékelésére kényszeriil, erésen
kételkedik azonban annak hatdsossidgaban, vagyis abban, hogy ez szamottevéen
enyhitené a globalis egyensulytalansagokat. A renminbi dolldrhoz viszonyitott ar-
folyama ugyanis nagyjabol egyiitt mozgott a brazil, az indiai, az indonéz és a dél-
afrikai valuta dollar-arfolyamaval, ennek a négy orszagnak azonban tartds folyd
fizetésimérleg-hidnya van. Reisen szerint a Balassa—Samuelson-hatds Oonmaga-
ban is a renminbinek a jévedelemkonvergencidval parhuzamos nominalis felérté-
kel6dését veti fel, amennyiben a jévedelemkonvergencia® inflaciés nyomassal és
eszkozarbuborék kialakulasaval jar egyiitt. Végeredményben ,,a redlarfolyam bar-
milyen emelkedése a hivatalos tartozadsok renminbiben kifejezett értékének csokke-
nés¢hez vezet, mivel ezeket a tartalékokat tilnyomorészt gazdag orszagok valutai-
ban halmoztak fel. Kina egy »éretlen« hitelez6, igy nem tud a nemzetkdzi piacokon
renminbiben hitelezni, érdekében all ezért, hogy folyamatosan csdkkentse deviza-
tartalékait egy olyan gazdasagpolitikaval, amely 6sztonzi a kiilfoldi befektetéseket
és a nem pénziigyi eszkdzokben valo tartalékfelhalmozast.” (Reisen, 2010, 3. 0.)

Song, Storesletten és Zilbotti [2010] is arra jut elemzésében, hogy a kinai keres-
kedelmimérleg-tobblet nem valamiféle kinai manipulacio eredménye, hanem szerke-
zeti tényezokre vezethetd vissza.

—,,A Nyugatnak szoritania és segitenie kellene Kinat abban, hogy hatékonyabba
tegye belso hitelrendszerét annak érdekében, hogy a hazai megtakaritdsok sokkal
nagyobb mértékben aramoljanak magas hozamu maganbefektetésekbe. Az ilyen re-
formnak kett6s haszna lenne: csékkenne a devizatébblet, mikozben egyarant néve-
kednének a bérek és a hazai megtakaritdasok jovedelmei, elvben ugyanolyan néveke-
désre téve képessé Kinat alacsonyabb megtakaritdas mellett is.

20 2008-ban Kina egy fore jutdé GDP-je nominalértéken az USA GDP-jének 6,2 szazaléka volt,
vasarloerd-paritason szamolva ugyanakkor 12,8 szazalék. A két orszag kozotti jovedelemkiilonbség
ugyanakkor folyamatosan csokken, s ez a csokkenés — azaz: jovedelemkonvergencia, fejlettségbeli
konvergencia — nyilvanvaléan folytatodik a belathato jévében is.
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— A nagy tobblet hatterében Kina magas megtakaritasi ratdja all. Nem vilagos,
miért takaritanak meg olyan sokat a kinai haztartasok, de ezen megtakaritasok rész-
ben »eldvigyazatossagi megtakaritasok«, amelyek az alacsony szintii szocialis halo-
hoz és a nemek kozotti egyenldtlenségekhez kapcsolhatok. 4 joléti allam elemeinek
meghonositasa javitand a kinai nép életét és novelné a fogyasztasat. A kormany
konnytiszerrel finanszirozhatnd a joléti allamot azokbol a megtakaritisokbol, ame-
lyeket most alacsony jovedelmii kétvényekbe helyez ki.” (Reisen, 2010, 3. o. — kieme-
lések tolem: Cs. Gy.)

A renminbi alulértékeltségérol és arfolyamanak esetleges manipulaltsagarol fel-
hozott pro6 és kontra érvektdl fliggetleniil a gazdasagtorténeti tapasztalat azt mutatja,
hogy ez ,,alvita”. Amint arra Avinash Persaud teljes joggal mutat ra: ,,Az USA-nak
a renminbire vonatkoz6 rogeszméje klasszikus példaja annak, amikor a kiilfoldieket
okoljék a belsd bajokért (...), lattunk mar ilyet. Az 1980-as években az USA korma-
nya — az USA vezetd feldolgozoipari cégeinek nyomdsadra — a jen erds felértékelését
érte el, ami éppen olyan kevés feldolgozoipari munkahelyet védett meg az USA-ban,
mint amennyit a renminbi erésédésével lehetne elérni.” (Persaud, 2010 — kiemelés
tolem: Cs. Gy.) Az amerikaiak politikai nyomasanak hatasara az 1980-as évek koze-
pén a jent 27 szazalékkal értékelték fel — feltételezések szerint hasonld a mai ame-
rikai igény a renminbivel szemben. Az akkori amerikai nyomas mogott elsésorban
az amerikai autdipar lobbistai és az amerikai autéipari szakszervezetek alltak, mert
megriadtak az akkoriban szarnyalni kezd6 japan autogyartastol. Negyedszazad mul-
tan feltehetd a kérdés: megvédte-e az USA autoiparadt a folyamatosan erésodo jen?

Persaud levezeti, hogy a renminbi felértékelddése nyoman ,.eltlinhetne” 175
milliard dollaros kinai kereskedelmimérleg-tobblet, a globalis GDP azonban a ke-
rekitési hibat jelentd 0,25 szézaléknal alig valamivel nagyobb mértékben ndhetne.
A kinai GDP — piaci arakon szamolva — az USA-énak egynegyede, s a kinai keres-
kedelmimérleg-tobblet csticsértéke sem volt nagyobb annak harmadanal. Az USA-
ban annyira hozzaszoktak mar a lebeg6 arfolyamhoz, hogy kdnnyen manipulacionak
tekintik a rogzitett arfolyamokat. Az USA laza monetaris politikat folytat — részben
nyilvanvaldéan az exportot timogatd gyongébb dollar érdekében, vagyis az USA ma-
sok karara akarja felgyorsitani sajat novekedését. ,,Kinat 2005-ben a rogzitett ar-
folyam elhagydasara szoritotta az USA Kongresszusanak nyomésa, azota a csuszo
felértékelés arolyam-politikajat folytatjak Kinaban. Ez azonban csak tovabb rontotta
a pénziigyi egyensulyt, mert tovabbi évi 100 millidrd dollarnyi forré pénz Kinaba
aramlasat eredményezte, mivel a befekteték meg voltak gyézddve arrol, hogy a ki-
nai valuta egy iranyba mozog.” (Persaud, 2010)
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Kinai ellenérvek

Vezet6 kinai kdzgazdaszok hatarozottan visszautasitjak a kinai arfolyam-mani-
pulécidra, illetve altaldban az erdteljes neomerkantilista gazdasagpolitikai gyakor-
latra vonatkozo6 (féként természetesen USA-beli) kritikakat. Yiping Huang® az East
Asia Forum hasabjain visszautasitja Paul Krugman kritikajat (Huang, 2010). Huang
szerint sok kdzgazdasz ért egyet Krugmannal abban, hogy a renminbi alulértékelt,
ellentmondasos azonban az alulértékeltség mértékének értékelése. Van, aki az alul-
értékeltség mértékét 40 szdzalékra becsiili. Miutan azonban a Vilagbank vasarlo-
er6-paritason 40 szazalékkal értékelte le Kina GDP-jét, az alulértékeltség eltiint.
A Peterson Institute of International Economics azonban 2008-ra csak 12-16 szaza-
Iékos alulértékeltséget mért, masok még kevesebbet. ,,A renminbi arfolyama Kina
hatalmas kiilkereskedelmi és foly6 fizetésimérleg-tobbletének csak egy, talan nem is
a legfontosabb tényezdje. Mas tényez6k mellett a kozgazdasagi elemzés Kina kiil-
s egyensulytalansagait az aktiv népesség kivételes novekedése és az egyéb azsi-
ai orszagokbdl attelepitett ipari kapacitdsoknak tulajdonitja. Az én kutatdsaim (ti.
Huang — Cs. Gy.) is kiemelik a hazai tényezdpiacok torzulasait, amelyek nagyrészt
a reformok el6tti kdzponti tervgazdasagon alapuld gazdasagi rendszer 6rokségei.
A globélis egyensulytalansag probléméjanak megoldasa az USA, Kina és mds or-
szagok egyiittmiikodését és sokkal atfogdbb reformcsomagok megvalositasat igény-
li, nemcsak az arfolyamokra, hanem az egyes orszagok strukturalis reformjaira is
koncentralva. A renminbi arfolyamara valo kizarélagos koncentralds nemcsak nem
hatékony, hanem kontraproduktiv is. 2005 kdzepe és 2008 kdzepe kozott a renminbi
nominalisan 22 szazalékkal, redleffektiv arfolyamon szamolva 16 szazalékkal
er6sodott a dollarral szemben, de Kina kiilsd egyensulytalansaga tovabb boviilt.
Az USA joval azel6tt kezdett feldolgozdipari munkahelyeket veszteni, miel6tt Kina
kiemelkedett volna egyfajta globalis feldolgozdipari kdzpontként. Kina foly¢ fizeté-
simérleg-tobblete 2004-ben kezdett latvanyosan ndvekedni, az USA hidnya azonban
az ezredfordulo 6ta burjanzik. Nincs értelme tagadni, hogy az USA-nak és Kindnak
egyiitt kell mikddnie az egyensulytalansagok felszamolasa érdekében. De azt alli-
tani, hogy a kinai tobblet okozta az USA deficitjét, egyszeriien ellenkezik a jozan
ésszel.” (Huang, 2010 — kiemelés az eredetiben: Cs. Gy.)

Huang hivatkozik arra, hogy a Kinai Nemzeti Bank kormanyzoja (2010. marcius
6-4n) kijelentette, hogy a renminbi ,,puha rogzitése” a dollarral szemben nem mas,
mint Kinanak a globalis pénziigyi valsagra adott ideiglenes valasza, amely hamaro-
san megsziinhet. Mindez — Huang szerint — azt jelenti, hogy a kinai devizahatosagok
mar keresik a puha rogzités megsziintetésének megfeleld idépontjat. ,,Nem mindig
konnyti azonban megtalalni a megfelelé idépontot. (...) Kina valdsziniileg gyorsan

2 Yiping Huang a Pekingi Egyetem és az Australian National University professzora.
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halad elére, ha az USA megdrzi nyugalmat és racionalis hozzaallasat. Nagyrészt ez
tortént a 2005-06s arfolyamreformhoz vezetd titon is.” (Huang, 2010)

Huang végiggondolja-végiggondoltatja azt is, mi tdrténne abban az esetben, ha
az USA hallgatna Krugmanre és Bergstenre — valamint mindazon amerikai poli-
tikusokra —, akik ,,hatarozott kereskedelmi ellencsapasokat” kovetelnek Kinaval
szemben. Megemliti, hogy egy ilyen 1épés felettébb kockazatos lenne, hiszen ha
a Kinaval szembeni protekcionista 1épések mégsem teremtenének munkahelyeket
az USA-ban, nem lenne tobbé biinbak, amire hivatkozni lehet.

Feltételezziik tovabba Huang nyoman, hogy az USA hivatalosan is arfolyam-ma-
nipulacioval vadolja meg Kinat és biintetévamokat vezet be ellene: ebben az esetben
Kina nyilvanval6an ragaszkodni fog a renminbi jelenlegi arfolyamahoz és — a viszo-
nossag elve alapjan — hasonl6 protekcionista 1épéseket tesz az USA-val szemben. Ez
nyilvanvaloan csokkentené a két orszag kozotti kereskedelmet és komolyan rontana
a befektetdi bizalmat vilagszerte (hiszen a vilag két legnagyobb kereskedd orszaga
kozotti kereskedelmi habort felettébb furcsa vilaggazdasagi fejlemény lenne). Ha
Kina enged az USA nyomdsanak és jelentésen — mondjuk 40 szdzalékkal — felértéke-
li valutajanak arfolyamat, ez sulyos alkalmazkodasi problémakat okozna a kinai cé-
geknek. Ennek két kovetkezménye lehet: ha a kinai vallalatok nem képesek exportal-
ni, a piaci vakuumba bedramlik mas alacsony koltségszintii orszagok, példaul India
és Vietnam exportja. Az amerikai cégek nem lesznek képesek versenyezni ezekkel
az orszagokkal sem. Végeredményben az USA-ban nem bdviilne a foglalkoztatas,
de gyorsulna az inflacié. Mivel a kinai export a kinai gazdasag egyharmadat érinti,
drasztikus csokkenése dramai mértékben vetné vissza a kinai novekedést. Ez azért
lenne szerencsétlen fejlemény, mert a vilag legdinamikusabban névekvé gazdasa-
ganak visszaesése rossz iizenetet jelentene a vilagpiacnak. Ez ugyancsak rontana
a befektetdi bizalmat.

A masik lehetséges kovetkezmény az, hogy Kina magasabb arakon és alacso-
nyabb profittal tovdbbra is exportdl az USA-ba. Ez jelentds mértékben fokozna
az inflaciot az USA-ban, és monetaris politikajanak gyors szigoritasara kényszerite-
né a Fedet. Mindkét tényez6 visszavetné a fellendiilést az USA-ban. Uj nehézségek
keletkeznének a vilaggazdasag két legnagyobb orszagaban, ami ismét csak negati-
van érintené a globalis befektetdi bizalmat.

»Mindkét esetben 1,5 szazalékkal alacsonyabb lenne a ndvekedés — és nem
magasabb, ha Kina Krugman kérésének megfelelden felértékelné a renminbit. Ez
a nagysag talan tulzo, de az irany bizonyos.” (Huang, 2010)

Ma mar egyre gyakoribb a kinai ,.ellentdmadas is, amely — visszautasitva
az amerikai kritikdkat — az amerikai monetaris (és kereskedelem-) politikat teszi
felelosség a kialakult egyensulytansagokért: ,,A jiian kapcsan (pedig) azért igaz-
sagtalanok a Kinanak cimzett, foként amerikai szemrehanyasok, mert ha valahol,
akkor hat Washingtonban tettek meg minden az elmult években, hogy gyengitsék
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sajat fizetdeszkoziiket, a dollart. Marpedig a jiian mozgasa a dollarhoz kotédik. Az,
hogy elvaljon-e, vagy sem a jiian a dollartol, annak eldontése kétségteleniil politikai-
pénziigyi dontéshozoi feladat Kinaban. Mindazonaltal a globalis kereskedelemben
jatszott vezetd szereplinkbdl kovetkezden elkeriilhetetlennek gondolom, hogy a jlian
arfolyammozgasa egyre inkabb ki lesz téve a piaci er6knek, és ezzel messzemenden
tisztaban vannak a kormany ¢€s a jegybank vezet6i.” (Zentai, 2011, 30. 0.)

Kina 0j, meglepden familiéris, ugyanakkor kellden hatarozott hangot {itott meg
2010 februarjaban a Davosi Vilaggazdasagi Forumon is. Egy podiumbeszélgetés so-
ran Martin Wolf kérdésére, hogy mit szol Tim Geithner amerikai pénziigyminiszter
azon felvetésére, hogy Kina esetleg manipulalja valutdjanak arfolyamat, Zhu Min,
a Bank of China alelnoke — szokatlanul laza stilusban — azt valaszolta: ,,Nem tudom,
miért tett Tim (sic!) ilyen nyilatkozatot, nem hiszem, hogy ennek barmi értelme
lenne. Kina megreformalta arfolyamrendszerét az elmult két évben nagymértékben
az iranyitottan lebegd arfolyam iranyaba. Azt hiszem, ez meglehetésen logikus és
hasznos Kinanak és az USA-nak is. Kiilonosen ilyen kihivasokkal teli, nehéz id6k-
ben fontos a stabil arfolyamrendszer, nemcsak Kina szdmara, de az USA-nak és min-
denkinek a vilagon. Nagyon stabil arfolyamokra van sziikségiink, nemcsak Kina és
az USA kozott, hanem a tobbi fontos deviza kozott is. Az hiszem, ez nagyon fontos
kérdés. Hallottam egy tovabbi furcsa megjegyzést is, mely szerint ez a valsag azért
tort ki, mert Kina tul sok devizatartalékot halmozott fol. Tudja, soha nem hallottam
még egy hitelfelvevét, aki a hitelezét hibaztatja, mondvan, azért hibaztam, mert On
tul sokat hitelezett nekem. Hogy mondhatnak ilyet?” (Wolf, 2009b)

Kina immar két évtizede folyamatosan foly6 fizetésimérleg-tobbletet realizal,
ami elkeriilhetetleniil hatalmas devizatartalékok felhalmozdodasahoz vezetett. Nyil-
vanval6 ugyanakkor, hogy Kindnak nem all érdekében ennek a tobbletnek az 6rokos
fenntartasa. (Kina rendelkezik ma a vilag osszes devizatartalékanak harmadaval
—lasd az 1. abrat) Nem ésszerli, hogy egy olyan fejlodo orszag, amely az egy fore
juté GDP tekintetében nincs a vilagon az elsé szaz orszag kozott, évtizedeken at
hitelez a vilag leggazdagabb orszaganak. Még karosabb, hogy Kina a vildgon a leg-
tobb miikodétoke-bearamlast felszivo orszagok egyikeként 1ényegében azt a pénzt
hitelezi vissza hitelez6jéhez, amikor az USA allampapirjait megvasarolja, amit ma-
gas aron vett fel, ahelyett hogy javakat és szolgaltatasokat importalna. ,,Az igazi
veszély az, hogy Kina nem érti meg az igazi tanulsagot, amely szerint ideje véget
vetnie a dollartol valo fliggésének.” (Yu, 2011)
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1. dbra
A legnagyobb devizatartalékokkal rendelkez6 orszagok
(2011. december 31. milliard USA dollarban)
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Mint minden fontos kérdésben, a kinai devizagazdalkodas alapkérdéseiben, igy
az arfolyamrendszer megvalasztasaban is a Kinai Kommunista Part megfeleld tes-
tiilete dont. Igy keriilt sor 1993 novemberében annak a hatarozatnak az elfogadasa-
ra, amelynek alapjan 1994. januar 1-jét6l a renminbi arfolyama hivatalosan a piaci
kereslet és kinalat alapjan iranyitottan lebeg6 arfolyam. Az iranyitott lebegés beve-
zetésekor a dollar/renminbi arfolyama 8,7 volt, ami a délkelet-azsiai valsag idejére
8,3-ra modosult, amire a hivatalos kinai allaspont a renminbi tényleges lebegésének
bizonyitékaként hivatkozik. 2005. julius 21-én ujabb ,,arfolyamreformra” keriilt sor
annak érdekében, hogy a renminbi arfolyama egy valutakosarhoz viszonyitva a piaci
keresletet és kindlatot tiikkrozze (Hu, 2010). Az irdnyitottan lebegd arfolyamrendszert
a kinai monetaris politika iranyitoi ,,Kina alapvet6 hosszu tavu érdekeinek megfeleld
rendszernek” tartjak. Az egyre er6sebb amerikai nyomas hatasara a kinai jegybank
2010. janius 19-én ujabb ,,arfolyamreformot” jelentett be, ami — tl az amerikaiak
remélt megnyugtatasanak szandékan — voltaképpen a 2005-ben bevezetett rezsim
folytatasat jelenti, vélhet6en valamivel nagyobb felértékel6dés lehetdségével.

N

Japan

Szaud-Arabia

Oroszorszag

Forras: CIA World Factbook.

Lehetséges perspektivak

A valsag felszinre hozta a vilaggazdasag egészének sulyos — és tavolrél sem
kizarolag pénziigyi — egyensulytalansagait, lathatova tette annak egyenldtlenséget
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okoz6 mechanizmusait. Onmagéban az a tény, hogy a centrumbdl kitoré valsag a pe-
rifériara gyakorolja a legpusztitobb hatast, egyrészt régota kdzismert, masrészt eddig
sem zavarta tulsagosan sem a legfejlettebb orszagokat, sem pedig az altaluk iranyi-
tott nemzetkozi pénziigyi intézményeket. Most sem humanitarius megfontolasokbol
valtozott a helyzet: ebben a valsagban felborult a vilaggazdasagi eréviszonyok ma-
sodik vilaghaboru ota fennallt hatalmi és eréviszonyainak rendszere, elészor ren-
diilt meg valosagosan az USA gazdasagi hatalma. Mivel az USA nem drizheti meg
a legfontosabb feltérekvd orszagok tamogatdsa nélkiil, kénytelen valamelyest osz-
tozni veliik a hatalmon — igy veszi at a G-7/G-8 helyét a G-20, vagy valamilyen G-X
(2 és 20 kozatt).

Fliggetlentl attol, hogy a G-2 valdban a vilaggazdasagi folyamatok tengelye,
meghatarozo eleme lesz-e, egészen nyilvanvald, hogy az USA és Kina kozotti sok-
oldalu gazdasagi kapcsolatok meghatdarozo szerepet jatszanak az eldttiink allo vi-
laggazdasagi korszakban. Mindez egy 1j, a ,,megszokottol” jelentOsen eltérd erd-
viszony-rendszert jelent, fejez ki: 1945 ota elészor lesz az USA-nak sziiksége egy
masik orszag tevékeny tdmogatasara monetaris politikdja fenntarthatésaganak biz-
tositasaban, illetve allamadossaganak finanszirozasaban. Ez nyilvanvaloan megha-
taroz6 szempont lesz az USA Kina-politik4jaban: ,,...az intelligens dnérdek-felisme-
rés az USA-t és Kinat egyarant ideologiai onmérsékletre sarkallja, visszatartva 6ket
attol, hogy sajat tarsadalmi-gazdasagi rendszeriik jellegzetességeit univerzalizalni
akarja a jovOben és egyuttal egymast démonizaljak.” (Brzezinski, 2012, 101. o.)
Brzezinski konklizidja az — utalva Roma és Bizanc ellentétére, s arra, hogy Bizanc
b6 fél évezreddel élte tal Romat —, hogy ,,A mai idékben, szemben az 1500 év-
vel ezel6tti helyzettel, Nyugat és Kelet nem képes tdvol tartani magat egymastol,
kapcsolatuk vagy kolcsondsen egyiittmikddd vagy kolcsondsen pusztitdo lehet.”
(Brzezinski, 2012, 104. 0.)

Kina mar most is a ,,XXI. szdzad ipari mithelye”, s részben ennek kovetkezté-
ben belathato idon beliil a vilagkereskedelem legnagyobb és legfontosabb szerepldje
lesz. Ezen tulmenden Kina maris a nemzetkozi valutaris-pénziigyi rendszer olyan
kulcsszerepldjévé valt, amilyenre nem volt példa sem a Bretton-Woods-i rendszer-
ben, sem annak bukdsa ota — Kina ugyanakkor fejlodd/feltorekvo orszag —, ami on-
magaban is a vilaggazdasagi eréviszonyok jelentds atrendez0dését jelzi.

A dollar/renminbi arfolyam kivdnatos vagy/és varhato alakulasarol, valamint
a renminbi jovobeli globalis perspektivairol gondolkodva szamos, nem mindig egy
iranyba mutatd, ugyanakkor ma még inkabb hipotetikus allitas (elorejelzés?) fogal-
mazhaté meg.

1. Nehéz meghatarozni a renminbi realis arfolyamat, s igy az esetleg sziiksé-
ges korrekcio(k) nagysagat a dollarral, a jennel és az eurdval szemben. A Kkiilsd és
a belsd tényezdk a kiilonbozo kiemelt devizakkal szemben eltérd mértékii valtozast
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indokolhatnak. A renminbit azonban jelenleg a dollarhoz kotik, s mivel az USA kép-
viseli nemzetkézi gazdasagi érdekeit a legagresszivebben, ezért dall a nemzetkozi
érdeklodeés kozéppontjaban a dollar/renminbi arfolyam-alakuldsa. Barmilyen logi-
kus lenne is, hogy a renminbi arfolyamat egy dolldr—eurdé—jen-csomaghoz kossék,?
ennek felmérhetetlen kovetkezményei lennének. Ebben az esetben ugyanis a kinai
devizatartalékok kozott jelentésen csokkenteni kellene a dollarban denominalt esz-
kozok aranyat — s 1atvanyosan ndvelni az eurd- és jen-eszkozok aranyat —, ami f6lbo-
ritand a nemzetkdzi valutaris-pénziigyi rendszer egészét! Ezért a jelenlegi dollarhoz
kotottség alternativaja a renminbi szabad lebegtetése lehet. Ismerve azonban a kinai
gazdasagpolitikai, s azon belill is a monetaris politikai hagyomanyokat és megfon-
tolasokat, egy ilyen kardinalis valtozasra csak az igen tavoli jovoben keriilhet sor.

Barmit gondoljunk is a ma optimalisnak tiiné dollar/renminbi-arfolyamrol, ab-
ban biztosak lehetiink, hogy Kina ellenall minden kiils6 nyomasnak, s arfolyam-po-
litikajat kizarolag a sajat gazdasagi megfontolasai alapjan fogja meghatarozni. Ezért
eértelmetlen egy ,uj Plaza I1.”% drfolyamegyezményre gondolni: Kina nem Japadn
(ebbdl a szempontbol sem), sem ,,6nkéntes exportkorlatozasra”, sem egyoldalu arfo-
lyamlépésre belathato idon beliil nem lesz hajlando.

Téavolrol sem nyilvanvald az sem, hogy az USA hosszi tavil nemzetkozi
valutaris-pénziigyi érdekeit egyértelmiien és kizarolag a dollar/renminbi-arfolyam
»kedvezd” valtozasa szolgalja. Az erésebb renminbi relative gyongébb dollart jelent
(kinai szempontbol mindenképpen), s kétséges, hogy a kinai monetaris hatosagok
milyen lelkesedéssel fektetik a fizetésimérleg-tobbletet elsésorban amerikai allam-
papirokba. Az amerikai allampapirok iranti kinai vasarlasi kedv csokkenése nagyon
komolyan veszélyeztetné a hatalmas amerikai allamadossag finanszirozhatosagat.
Nehezen megvalaszolhat6 kérdés, hogy mi az erésebb érdek az USA gazdasaga sza-
mara: rovid tavu exportbovités vagy hosszabb tavon stabil allamadossdag-finanszi-
rozas? Kozgazdasag-tudomanyi kdzhely, hogy a valuta leértékelése csak rovid tavi
hatast gyakorol a kiilgazdasagi egyensulyra, s nem orvosolja a strukturadlis eredetii
kiilkereskedelmimérleg-hianyt. Masrészt mi torténne akkor, ha Kina — a legvadabb
amerikai igényeknek megfeleléen — hirtelen 25, esetleg 40 szazalékkal felértékelné
a dollarral szemben a renminbit? Ami évtizedekkel ezel6tt Japanban, Dél-Koreaban,
Szingapurban stb.: atalakul a kinai export dgazati szerkezete, s marad a kiilkereske-
delmi és folyo fizetésimérleg-tobblet. Az USA — és a tobbi fejlett orszag — sokat te-
hetne a termelékenység novelése és az egyensulytalansagok csokkentése érdekében,
a kinai valutaval val6 bajlodas nem vezet sokra (Pilling, 2011) — s az érvek mar jo
ideje kozismertek:

22 Tekintettel arra, hogy a kinai kiilkereskedelmi forgalomban mindharom nagy deviza sulya eléri
a 30 szazalékot.

2 1985-ben a dollar — elsésorban a jennel és a német markaval szembeni — gyengitését szolgald
megallapodasra keriilt sor a New York-i Hotel Plazaban.
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—sok, a feltételezések szerint ,,Made in China” terméket Kinaban csak 0sszesze-
relik. A legtobb nagy pontossagu részegység a magas bérkoltségii Japanban és/vagy
Dél-Koreaban késziil — a kinai 6sszeszerelés hozzaadott értéke alig néhany szazalék;

— ha a kinai export versenyképessége csokkenne is a renminbi felértékel6dése
nyoman, uj munkahelyek aligha az USA-ban (és a tobbi fejlett orszagban) keletkez-
nének — sokkal inkabb olyan alacsony bérii feltorekvd gazdasagokban, mint Bangla-
des, Vietnam, Indonézia, Mexiko stb;

— 2005 janiusa 6ta (amikor megsziint a csuszo6 arfolyam) a kinai valuta 30 szaza-
1ékkal értékel6dott fel a dollarhoz képest, s a realfelértékelddés ennél is joval nagyobb
volt a magasabb kinai inflacios rata kovetkeztében. Nem csoda, hogy ez semmit sem
oldott meg: a jen kétszeresére értékelddott fel a dollarral szemben az 1985-6s ,,Plaza
Egyezmény” nyoman — anélkiil, hogy ez barmilyen hatast gyakorolt volna a japan
exportra.?

2. Valoszinii, hogy Kinanak az eddigieknél aktivabban kell hozzajarulnia a glo-
balis pénziigyi egyensulytalansagok enyhités¢hez, nem elsésorban nemzeti valu-
tdjanak felértékelésével, hanem belsd fogyasztasanak novelésével (beleértve az at-
fogo tarsadalombiztositasi rendszer kialakitasdnak elkeriilhetetlenségét). 4 vdlsdag
hatterében allo makrogazdasagi egyensulytalansagok — globalis pénziigyi egyen-
sulytalansagok (Magas, 2007, 223-230. 0.) — olyan sulyosak, hogy ,,egyszeriien”
megfeleld globadlis pénziigyi szabadlyozassal aligha orvosolhatok. ,,Kina az USA el-
kotelezetté tételére torekszik. Ez 6nmagaban is rendkiviil fontos. Barmennyire is 6n-
érdeken alapul ez a torekvés, ez a globalis reformokrdl folytatandé vita eldfeltétele.
Kinanak ugyanakkor meg kell értenie egy fontos kérdést: a vilag nem képes bizton-
sagosan felszivni azt a tobbletet, amely Kina jelenlegi fejlodési utja kovetkeztében
keletkezik. Egy olyan hatalmas orszag, mint Kina, nem bizhat abban, hogy ilyen
hatalmas folyo fizetésimérleg-tobbletre mint keresletforrasra tdimaszkodhat. A hazai
koltekezést jelentdsen és tartdsan ndvelnie kell potencialis kibocsatasnovekedéséhez
alkalmazkodva. Ez ilyen egyszerli — és ilyen nehéz.” (Wolf, 2009)

3. Ami azt az elterjedt nemzetkozi (elsésorban az USA altal erdltetett) kovetelést
illeti, hogy Kina elsdsorban sajat fogyasztasanak novelésével jaruljon hozza a glo-
balis egyensulytalansagok csokkentéséhez (O’Neill, 2010), elmondhatd, Kinaban
mar elkezdddott a belsd kiegyensulyozas folyamata: a GDP-hez viszonyitott keres-
kedelmimérleg-tobblet 2007-2011 kodzott 7,5-r61 2,1 (1) szazalékra csokkent (Huang,
2012). A folyo fizetési mérlegnek a GDP-hez viszonyitott ardnya is igen jelentGsen
csokkent az elmult 6t évben. (Lasd a 2. tabldzatot.)

24 A Bretton Woods-i rendszer végnapjaiban (1971-ben) egy dollar 360 jenért cserélt gazdat,
a kézirat zarasakor egy dollar 76 (!) jent ér. Japannak ma éppen ugy 120-130 milliard dollaros az éves
foly6 fizetésimérleg-tobblete, mint harminc évvel ezeldtt, s évente hozzavetdleg ugyanolyan nagysag-
rendben vasarol amerikai allampapirokat, mint harminc évvel ezelott.
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2. tablazat

A Kkinai foly¢ fizetésimérleg-tobblet a GDP szazalékaban

Ev Foly® fizetésimérleg-tobblet
2000 1,7
2001 1,3
2002 2,4
2003 2,8
2004 3,6
2005 7,2
2006 9,3
2007 10,6
2008 9,6
2009 6,0
2010 4,7
2011 5,1

Forras: Corden [2009] és IMF World Economic Outlook. 2011. oktober.

A hivatalos kinai statisztikai adatok szerint ugyanakkor csékkent a fogyasztas
GDP-hez viszonyitott aranya. A kinai statisztikai adatok azonban ellentmondanak
egymassal: a fogyasztascsokkenéssel szemben all a kiskereskedelmi értékesités di-
namikus boviilése — ami valosziniileg a szolgaltatasi szektor teljesitményének alul-
becslésébdl fakad (Huang, 2009). Ha ezzel korrigaljuk a kinai fogyasztasi adatokat,
akkor azt latjuk, hogy a fogyasztas GDP-hez viszonyitott aranya 2000 és 2008 ko-
z0tt 64 szazalékrol 50 szazalékra csokkent, de 2011-re 54 szazalékra nétt — szemben
a hivatalos 47 szdzalékos adattal (Huang, 2012). Huang végkovetkeztetése szerint
miutan a kinai statisztikak torzitiak az egymashoz viszonyitott tényezOarakat, ami
a termeldk, a beruhdzok és az exportérok tevékenységét novelik, a haztartasokat
pedig ,,megaddztatjak”. Ebbdl pedig az kdvetkezik, hogy ,,a kinai gazdasag kiegyen-
sulyozasanak kulcsa a tényezdpiacok tovabbi liberalizalasa és az areltéritések felsza-
molasa”. (Huang, 2012)

A renminbi esetleges felértékelése/felértékelddése ugyanakkor szamottevo
csokkenést eredményezhetne a gyartd-osszeszereld és az importtermékeket feldol-
goz6 tevékenységek exportjaban. A gyartd-6sszeszereld tevékenységek exportjaban
a csokkenés kizarolag a renminbi felértékel6désébdl szarmazna; az importalt termé-
keket feldolgozo tevékenységek esetében nagyobb lenne a renminbi felértékelddésé-
nek hatasa — s ehhez jarulnanak a beszallitd gazdasagok arfolyamvaltozasai. Mivel
az importalt termékeken alapuld gyartés sulya a kinai exportban hatszorosa gyarto-
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Osszeszereld tevékenységének, nyilvanvald, hogy a renminbi felértékelése/felérté-
kelddése jelentds mértékben csokkentené a kinai export értékét (Thorbecke, 2012).

4. A renminbi nemzetkozi valutaris-pénziigyi rendszerben betdltdtt szerepének
erdsitését szolgalja a Vilagbank elsd, renminbiben denominalt kétvényének kibocsa-
tasa is (BBC, 2011). Nem a kdtvénykibocsatas nagysaga — 500 millié renminbi = 76
millié6 USD —, hanem a tény a figyelemre méltd. Hasonlo céllal javasolta Christine
Lagarde (akkoriban) francia gazdasagi és pénziigyminiszter, hogy a G-20 pénziigy-
miniszteri értekezlete javasolja a renminbi bevételét az SDR értékét meghatarozo
valutakosarba (Hollinger—Daneshkhu, 2011). Hasonld javaslatot ismertetett Fred
Bergsten is: ,,Kina felemelkedésének folyomanyaként a renminbi globalis valutava
fog valni, amint teljeskoriien konvertibilis lesz és Kina felszamolja a devizakorlato-
zasokat. Roviden, a nemzetk6zi pénziigyi rendszer mara bipolarissa valt, s hamaro-
san tripolaris lehet.” (Bergsten, 2011) igy az USA fizetésimérleg-hianyat ugyan nem
fogja automatikusan megfinanszirozni a vilag, ugyanakkor annak kovetkeztében,
hogy mar nem a dollar lesz a f6 nemzetkozi tartalékvaluta, az USA nem lesz ,.fe-
lelés” a dollar értékallosagaért — igy szabadon meggyongiilhet az amerikai valuta.

»S0k elemzd szerint Kina egy évtizeden beliil meghaladja az USA-t a gazdasag
mérete tekintetében, igy logikus a kérdés, hogy a jiian alternativat jelenthet-e a jovo-
ben a dollarral és az eurdval szemben?” (Eichengreen, 2012, 129. 0.) Az USA-ban és
Eurépaban tapasztalhatd gazdasagi folfordulas mélyebb és igen hosszl tavii tendencia
kibontakozasat segiti — allitja Subramanian —, harom évszazad utan a Nyugatot hat-
térbe szorithatja egy felemelkedd 4zsiai hatalom: Kina. Ez nemcsak abban fejezédik
ki, hogy — vasarloer6-paritason szamitva — Kina GDP-je hamarosan meghaladhatja
az USA-ét, hanem ,,a renminbi egy évtized miilva (vagy nem sokkal késobb) a dollar
helyébe Iéphet mint a vilag els6 szamu tartalékvalutaja.” (Subramanian, 2011) Persze
attol, hogy egy orszagnak van a legnagyobb GDP-je, nem kovetkezik, hogy a valutaja
globalis tartalékvaluta legyen: a dollar is csak évtizedekkel késdbb (és két vilagha-
boru utan!) lett kulcsvaluta. S Kindban még a bels6 feltételek sem allnak készen:
a renminbi nem teljeskoriien konvertibilis és a pénz- és tokepiacokon szamos allami
korlatozas Iétezik. A renminbi nemzetkozi szerepvallalasanak gazdasagpolitikai eld-
feltételei is vannak, mindenekel6tt sziikség van arra, hogy erdsen torekedjenek erre
a szerepvallalasra. ,,Miért akarhatja Kina, hogy a renminbi tartalékvalutava valjon?
A valasz az, hogy a kinai hatdsagok keresik a kiutat az évtizedes és ellentmondasos
ndvekedési stratégiabol, amely az alulértékelt valutdn és a zart tékepiacon alapul.
A renminbi nemzetkoziesitése ilyen kiutat nytjthat (Subramanian, 2011).

Kina batoritja a renminbi hasznalatat a regionalis partnerekkel folytatott — mind-
két irany — kiilkereskedelmi forgalomban, ennek eredményeként a renminbi része-
sedése a kinai kiilkereskedelmi forgalom lebonyolitdsaban két év alatt nullarol 7
szazalékra n6tt. A Kinaba exportald cégek exportbevételeik egy részét renminbiben
helyezhetik el hongkongi bankszdmlékon, ennek kovetkeztében a hongkongi be-
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tétallomanynak immar nyolc szazaléka renminbiben denominalt. 2011 augusztusa
ota lehet Kinaban renminbiben finanszirozni kiilfoldi kozvetlen befektetéseket, és
4 hongkongi, tobb makadi €s szamos kiilfoldi bank jogot kapott arra, hogy ezeket
a renminbiben denominalt betéteket visszaforgassak a kinai kétvénypiacra. Ezzel
egyidejlileg a Kinai Kozponti Bank? megkezdte a targyalasokat azoknak a kétolda-
4 swap-mechanizmusoknak a kidolgozasara, amelyek révén a kiilfoldi jegybankok
renminbihez juthatnak nemzeti valutdjukért cserébe. Ugyancsak 2011 augusztusa
ota kiilfoldi jegybankok vasarolhatnak renminbit, és azt befektethetik a kinai kot-
vénypiacon (Eichengreen, 2012). ,,Nem vilagos ugyanakkor, milyen gyorsan juthat
a renminbi jelentds piaci részesedéshez a nemzetkdzi pénziigyi tranzakciok terii-
letén. Noha Kina nagy gazdasag, pénziigyi piaca azonban valtozatlanul alulfejlett.
Kina kétvénypiaci kapitalizacidja valamivel 3000 milliard dollar feletti, alig tizede
az USA-énak. Japanhoz hasonléan Kindban is az dllam- és véllalati kétvények tobb-
ségét a lejaratig tartjak devizabelfoldiek. A piac likviditasa valtozatlanul alacsony.
Az éves forgalom — a kotvényforgalomnak a kibocsatott kdtvények Osszértékéhez
viszonyitott aranyaval mérve — csak piciny hanyada az USA-beli és az eurdpai for-
galomnak. Mas szavakkal, Kina még messze van attdl, hogy olyan kiterjedt és mély
kotvénypiaca legyen, mint amilyen vonzova tette az eurdt, s elsésorban is a dollart
a nemzetkozi kereskedelem motorjaként és a nemzetkozi tartalékok formajaként.”
(Eichengreen, 2012, 130. 0.) Mindez nem jelenti azt, hogy az elkovetkez6 években
nem fog ndni a renminbi szerepe Kina kiilkereskedelmének lebonyolitasaban, a je-
lentds globalis tartalékvalutava valas folyamata azonban sokkal lasstbb lesz.

De jure az azsiai feltorekvé gazdasagok nemzeti valutdjukat a dollarhoz kotik,
egyfajta ,,megujitott Bretton-Woods” vagy ,,kelet-azsiai dollarsztenderd” keretében
(Dooley—Folkerts-Landau—Garber, 2004). De facto ma mar valamennyi 4zsiai gaz-
dasag erdsen fiigg Kinatol, amely a régié messze legnagyobb gazdasaga. Az dzsiai
termelési lancok keretében szovodott redl- és pénziigyi halo arra 6sztonzi az azsiai
gazdasagokat, hogy fenntartsdk Kinaval szembeni kiilsd versenyképességiiket és va-
lutaik renminbihez viszonyitott stabilitasat. Ebbdl kovetkezik, hogy Kina monetaris
és devizapolitikaja, az arfolyamnak a 2005-6s reformok 6ta novekvé rugalmassaga-
val egylitt nyilvanvaldan jelentds — ha nem domindns — hatast gyakorol a feltérekvd
azsiai gazdasagok arfolyamaira és monetaris politikaira. Ez persze nem jelenti azt,
hogy a renminbi regionalis fontossaga Délkelet-A zsidban nagyobb lenne, mint a dol-
laré, de az mar ma is nyilvanvald, hogy a renminbi regionalis szerepe igen gyorsan
né. Az empirikus tapasztalatok azt mutatjak, hogy a renminbi a legjobb titon halad
ahhoz, hogy Azsia vezetd valutajava valjon (Fratzcher—Mehl, 2011).

5. Kina tokéletesen tisztaban van ndvekvo vildggazdasagi jelentdségével s az-
zal, hogy milyen szerepet jatszik mar ma is a nemzetkozi valutaris-pénziigyi rend-

% People’s Bank of China (PBC).
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szerben: ma még alapvetden a vilag legnagyobb devizatartalékait birtokld orszag.
Mint korabban mar jeleztiik, Kina nem kdveti — mert nincs miért kdvetnie — a japan
utat: nem kivanja sz6 nélkil teljesiteni az USA minden kivansagat, ellenkezéleg:
a nemzetkdzi gazdasagi kiizddtéren érdekeit kivanja képviselni. A 2008. novembe-
ri G-20 cstcsértekezleten jelentette be Hu Csin-tao (Hu Jintao), kinai elnok, hogy
olyan 1j nemzetkdzi pénziigyi rendszerre van sziikség, amely ,,becsiiletes, igazsa-
gos, befogadd és szabalyos”.?® Nyilvan nem véletlen, hogy Kina ezek utan kezd-
te batoritani nemzeti valutdjanak kiilkereskedelmi forgalomban valé hasznalatat,
swap-egyezményeket kozott kiilfoldi jegybankokkal és szabadda tette Hongkong-
ban a renminbibetétek elhelyezését és a renminbiben denominalt kétvények ki-
bocsatasat. 2011 kézepén Hongkongban 85 milliard dollar értékii renminbibetétet
tartottak szamon, ez tizszeres ndvekedést jelentett harom év alatt. Renminbivel
szabadon lehet fizetni kiilkereskedelmi tranzakcidokért Mongolidban, Pakisztanban,
Thaifoldon, és Vietnamban. A kinai hatosagok mar jelezték azt a torekvésiiket, hogy
2015-re a renminbi az SDR értékét meghatarozo valutakosar 6tddik elemévé valjon
(Mallaby—Wethington, 2012, 136. 0.)

»A kinai valuta globalis felemelkedése lassabb lesz, mint ahogy gyakran jo-
soljak, s a renminbi valosziniileg inkabb a masodlagos tartalékvalutak — eurd, jen,
svajci frank és az angol font — k6zé keriilhet, mintsem dominans tartalékvaluta-
ként a dollar helyébe 1épne. Az sem vilagos, akarja-e Kina, hogy a renminbi helyet-
tesitse a dollart. Peking térekvése valutijanak nemzetkozivé tételére nem teljesen
kialakult koherens hosszu tavu stratégia része, inkabb egy kibontakozé folyamat,
amelyet a kinai politikacsinalok kozott a belsd pénziigyi reformok kiterjedése és
gyorsasaga tekintetében kialakult megosztottsagok alakitanak. A renminbi erdsitése
ma még nem elkeriilhetetlen. A kinai nemzeti valuta nemzetkoziesitése csak az or-
szag mai gazdasagi modelljének megvaltoztatasaval egyiitt keriilhet napirendre.”
(Mallaby—Wethington, 2012, 136—137. 0.) Ne feledjiik: a dollar rendelkezik olyan
hatalmas elénnyel, amellyel az elddje, az angol fontsterling soha nem rendelkezett
— a hihetetleniil mély tokepiacokkal az USA-n beliil és kiviil egyarant. Tekintettel
Kina folyamatosan névekvd gazdasagi erejére és a renminbi lehetséges/valdszinii
felértékelddésére, a renminbi a nem tdl tavoli jovoben masodlagos jelentdségii tar-
talékvalutava valhat. Ha kialakul egy jol mikodo és kellden mély kotvénypiac —
elészor Hongkongban, késobb a ,,szarazfoldi Kinaban” is —, a befektetok beillesztik
befektetési portfolidjukba a renminbiben denomindlt kdtvényeket a fontban, jenben,
eurdban és svajci frankban denominalt eszkézeik sordba. A Kindval mély kapcso-
latokat apold azsiai orszagok nyilvan élenjarnak majd ebben, a renminbi mar ma is
szdmos 4zsiai valuta ,,informalis horgonyaként” szolgél. De ez tavolrdl sem jelenti
a dollar levaltasat. ,Kina gyorsan utoléri az Egyesiilt Allamokat gazdasag méreteit

26 Lasd: http:/www.chinadaily.com.cn/china/2008-11/16/content_7208365.htm
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illetden, s bizonydra szdmos mas tekintetben is. De Kina pénziigyi dominanciaja
nem feltételezhetd. Ha ez valaha is bekovetkezik, csak nagyon hosszu tavon lehetsé-
ges.” (Mallaby—Wethington, 2012, 146. o.)

A torténelmi tapasztalatok is azt mutatjak, hogy egy nemzetgazdasag gyors fej-
16dése, dinamikusan meger6sodott vilaggazdasagi jelentésége nem vezet automati-
kusan (de még csak rovid uton sem) a nemzetkdzi valutaris-pénziigyi rendszerben
elfoglalt kulcsszerephez. Az I. vilaghaborut kévetden harom nemzeti valuta jatszott
jelentds nemzetkdzi gazdasagi szerepet: a dollar, valamint (a Bretton-Woods-i rend-
szer bukasa utan) a japan jen és a német marka. (Ide sorolhato, teljesen természete-
sen, 1999 6ta a marka helyébe 1ép6 eurd.) A kilencvenes évek elején mindkét utobbi
valutat a dollar potencialis rivalisaként emlegették. A renminbi mai helyzete azon-
ban jelentdsen eltér a masik két (harom) emlitett valutaétol, amennyiben a kinai al-
lam (szemben a kilencvenes évek német és japan kormanyaval) nagy eréfeszitéseket
tesz nemzeti valutaja nemzetkdzi statusanak erdsitése érdekében. ,,Ma még nem vi-
lagos, hogy Kina — j keletli — lelkesedése a renminbi nemzetk6zi szerepe irant vajon
egyiitt jar-e a hatoésagok készségével a belsé pénziigyi rendszerben még meglévod
korlatozasok felszamolasara, a nemzetkozi tokearamlas ellendrzésének (azaz: kor-
latozasanak) megsziintetésére és a renminbi felértékelédésének toleralasara? Igenld
valaszok azt jelentenék, hogy Kina valtoztat a gazdasag mai exportfiiggésén. (...)
De mindeddig a kormany csak a renminbi offshore hasznalatat tamogatja, elfalazva
a belso pénziigyi rendszert6l. Ez nem lesz elég.” (Frankel, 2011)

Konkluazio6 helyett

Uj vilaggazdasagi helyzettel allunk szemben, s az 0j kérdések @j véalaszokat
igényelnek. Az egyik legfontosabb Uj fejlemény Kina vildggazdasagi pozicidinak
modosuldsa, a nemzetkozi valutdris-pénziigyi rendszerben betdltott helyzete mar
Onmagaban is nyilvanvalova teszi, hogy a XXI. szazad vilaggazdasadganak Kina lesz
az egyik foszerepldje. Nyilvanvaldan hosszabb gazdasagtorténeti korszak legelején
allunk — s ennek az 01j korszaknak nyilvanvaléan Kina az elsé nagy nyertese, s tar-
tésan az egyik fészerepldje. Az USA latvanyosan tudomasul vette ezt és tdmogatja
Kina névekvo szerepvallalasat a G-20 és az IMF forumain. (Ezt annal is konnyebben
megteheti, mert mindkét forumon az EU veszit befolyasabdl.)

Az amerikai—kinai kereskedelem- és pénziigypolitikai vitak fellangolasai (és
lecsendesedései) ezt az 0ij vilaggazdasagi helyzetet fejezik ki. A vilaggazdasagi erd-
viszonyok jelentds mértékben atrendezddtek a 2001-es globalis recessziot, majd (és
elsésorban) a 2007-2008-ban kirobbant globalis pénziigyi valsagot és stlyos recesz-
sziot kovetden. A feltorekvo gazdasagok — foként a két leghatalmasabb, s legnagyobb
erdt képviseld feltorekvo gazdasag, Kina és India hatarozottan hallatja hangjat a glo-
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balis kérdésekben, s nem hatral meg a nemzetkdzi szervezetekben sem a fejlett or-
szagok nyomasa el6tt. Ehhez az 0j helyzethez minden szereplének alkalmazkodnia
kell: nem art, ha ,,az amerikaiak megtanuljak szeretni a renminbit” (Pilling, 2011),
Kinanak pedig jelentds belsé reformokra van sziiksége, meg kell valtoztatnia je-
lenlegi, az alacsony belso fogyasztason és a rendkiviil dinamikus exportfejlédésen
alapulo gazdasagpolitikajat.’’” Europanak és Japannak pedig fel kell ismernie, milyen
alkalmazkodast igényel t6liik a triddon beliili eréviszonyok karukra torténd atalaku-
lasa. Eurdpanak éppen ezért nemcsak és kizarolag az eurd6zoéna megmentésére kell
koncentralnia, hanem egyidejlleg ujra is kell pozicionalnia magat a vilaggazdasagi
erdviszonyok valtozo terében.
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Aldozat vagy haszonélvez6?
A valsag hatasa az europai energiapiacokra
SOMOSI SAROLTA

A 2008 Oszén kezdodott pénziigyi, majd késobb a redlgazdasdgot is alapjaiban meg-
rengetd valsagrol mar szamos tanulmany késziilt. Ismerjiik a kivalto okokat, a ha-
tasait is. Talaltunk azonban olyan dgazatot, amelyet nem vizsgaltak még dtfogoan
a megvaltozott kériilmények kozott a hazai szakirodalomban. Az energetikat is érin-
tette a valsag, azonban ugy véljiik, hogy ennek nem kizdarolag negativ hatasai voltak.
A vadlsag kezelésének adottak voltak az energiapiacokat érinté olyan eszkozei, mint
a kiilonadok, a privatizacio, illetve az ujonnan kialakult helyzet egyik kévetkezmeé-
nye néhany tagallamban az dllami tulajdon kiterjesztése lett. Az energiaszektorba is
begyiirizé valsagot — mint mas teriileteken is — elsésorban a nemzeti szintii tamo-
gatasokkal orvosoltik. Ebben az dagazatban azonban a versenyszabdlyok kevésbé
lazultak fel, és a tamogatasok a vallalatmentés helyett inkabb a fejlesztéseket szol-
galtak. Ha pedig a tervezett unios tamogatdasok is megvalosulnak, akkor az dgazat
a valsag nyertesévé vdlhat. Az eurdpai energiapiac jovdje tehdt azon mulhat, hogy
felismerik-e, élnek-e a tagallamok és az Europai Unio az uj koriilmények adta lehe-
téségekkel *

Journal of Economic Literature (JEL) kod: G34, H12, H82, Q43.

A vilaggazdasagi valsag a tevékenységek jellegébdl és az induld helyzetbdl
kovetkezden eltérd hatast gyakorolt az egyes dgazatokra. Alapvetd jellemzdi miatt
az energetika sok szempontbol sajatos szektor, ezért érdemes attekinteni, hogy mu-
tat-e ezen a teriileten specialis vonasokat a krizis lefutasa, vannak-e sajatos jegyei
az adgazat valsagkezelésének.

* Koszonettel tartozom Voszka Evdnak a tanulmany elkészitésében nyujtott timogatésaért és
értékes Gtmutatasaiért. Tovabba koszonom az ismeretlen lektornak is hasznos megjegyzéseit és ész-
revételeit.

Somosi Sarolta, egyetemi tanarsegéd, Szegedi Tudomanyegyetem Gazdasagtudomanyi Kar,
Pénziigyek és Nemzetkozi Gazdasagi Kapesolatok Intézete. E-mail cim: somosi@eco.u-szeged.hu
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Az energiapiacok egyes részteriiletei €s a valsag kozotti 6sszefiiggést mar sza-
mos tanulmany elemezte,' de atfogo leirassal a szakirodalomban nem talalkoztunk.
Ezért a cikk arra vallalkozik, hogy tobb oldalrol is megvilagitsa az energetika (ezen
beliil a foldgaz- és a villamosenergia-szektor) és a valsadg kapcsolatat. Az Eurdpai
Unio tagallamainak energiapiaci 6sszefonddasa miatt az energetikat érdemes kozos-
ségi szinten vizsgalni, de a leirasban tobb orszagbdl is hozunk példakat, amelyek jol
jellemzik a folyamatokat, vagy éppen jelentdsen eltérnek az uralkodo6 tendenciaktol.

El6szor bemutatjuk, hogy milyen hatassal volt a gazdasagi krizis az energiaarak-
ra, a keresletre és a befektetésekre. Ezutan attériink az allami valsagkezelés és az ener-
getika kapcsolatara, nemcsak a szektornak nyujtott kedvezményeket, hanem az dgazat
kriziskezeld, ,,donorszerepét” is feltérképezve. Végiil a harmadik részében felvazol-
juk, hogy milyen hozadékkal jartak, milyen 0j lehetéségeket teremtettek az elmult
évek valtozasai az dgazat szamara. E kérdések vizsgalatat azért is fontosnak tartjuk,
mert a valsagra adott unids és tagallami valaszok fogjak meghatarozni, hogy milyen
iranyba tud tovabblépni az Eurdpai Unid a kdzos energiapiacok kialakitasanak utjan.

A kutatas a hazai és kiilfoldi publikaciok mellett elsésorban az Europai Unio és
az OECD témaba vagod dokumentumait dolgozta fel, emellett felhasznaltuk a napi
sajtd tudositasait is.

A valsag hatasai

A 2008 ota eltelt idészak fordulatos és izgalmas volt az eurdpai energiapiacok
szamara. Elég a 2008 nyaran bekovetkezett olajar-emelkedésre vagy a fél évvel ké-
sObb lezajlott orosz—ukran gazvitara gondolni, amelyek kdvetkeztében sok tagallam
megtapasztalta az energiafiiggdség minden kellemetlen velejargjat. A legnagyobb
kihivast mégis a globalis pénziigyi és gazdasagi valsag jelentette, amely mély nyo-
mokat hagyott az energiapiacokon (European Commission, 2009a).

Az energiafogyasztds és az arak alakuldsa

A 2006 végére csokkenésektdl vagy ugrasszerii novekedéstol mentes, stabilizalt
energiafogyasztas mar 2007-ben visszaesett, majd egy atmeneti névekedés utan 2009-
ben tovabb zsugorodott. A kereslet valtozasat tobb mas tényezd mellett a felhasznalok
megoszlasa is befolyasolja. Az I. abra bemutatja, hogyan részesedtek az egyes szek-
torok az energiafogyasztasbol az Eurdpai Unidban és Magyarorszagon a valsag elott.

U A recesszio kezelésének energiapiacokat is érint6 eszkozeirdl irt tobbek kozott Dessewffy
[2009], Fouquet [2009], valamint Robins et al. [2009]. A versenyszabalyozas atmeneti korrekcidit
Gerard [2009], Lyons [2009] és Reynolds et al. [2011] is bemutatta. Vasconcelos [2009] pedig mar
a valsag kirobbandsa utan felvetette az energetikai szabalyozas atalakitasanak lehetGségét.
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1. abra
Az energiafogyasztas szektoronkénti megoszlasa 2007-ben
(Szazalékban)
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Forras: European Commission [20104] alapjan sajat szerkesztés.
2. abra
Az Europai Uni6 és Magyarorszag kiilonb6zo
gazdasagi mutatéinak alakulasa 2005 és 2009 kozott
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Forras: A KSH adatai alapjan sajat szerkesztés.
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A fogyasztok harom legnagyobb csoportja a haztartasi szektor, a kozlekedés és
az ipar. Az energiaigényes agazatok koziil a feldolgozoipar, ezen beliill az auto- és
gépgyartas, valamint az épitdipar szenvedte meg leginkabb a 2008 ota eltelt idészak
eseményeit. A fogyasztas csokkenése kevésbé irhatd a haztartasok és a kozlekedés
szamlajara. Ezek nagy sulya miatt is rugalmatlanabb az energiakereslet, mint sok
mas termék és szolgaltatas kereslete. Az agazat ezért viszonylag valsagallonak bizo-
nyult: az energiafogyasztas 2009-ben kevésbé esett vissza, mint a (feldolgozo)ipari
termelés. (Lasd a 2. abrat!)

Hozza kell tenni, hogy a 2008—2011-es idGszak éves fogyasztasa a valsag elle-
nére tulszarnyalta a kilencvenes évek elején kialakult szintet. Az EU tagorszagaiban
az elmult husz év mélypontja az 1994-es 1053,1 milli6 tonna olajegyenérték éves
fogyasztas volt (ez a 2009-es adat 94 szazaléka), mig Magyarorszagon az 1997-es
15,9 milli6 tonna olajegyenérték (ami a 2009-es fogyasztas 97 szazaléka).”

3. dbra
A foldgaz ipari és haztartasi
fogyasztéi aranak valtozasa az EU-27 adatai alapjan

(Euro/GJ)
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----------- EU-27 Ipari felhasznalok 8,87 8,83 9,28 7,76
EU-27 Haztartasok 11,68 11,81 12,7 11,13
— — = Mo. Ipari felhasznalok 9,48 9,39 10,04 7,98 8,95
Mo. Héztartasok 5,97 9,36 11,15 11,89 12,46

Forras: Az Eurostat adatai alapjan sajat szerkesztés.

2 A mostani valsag ebbdl a szempontbol is sulyosabbnak tekintheté, mint a kilencvenes évek
elejének recesszidja. Ha figyelembe vessziik az utobbi husz év energiafogyasztasaban tapasztalhatd
novekedési trendet, akkor a 2009-es magasabb érték nyilvanvaloan a két évtizede minden szektorban
folyamatosan emelkedd energiaigénynek volt kdszonhetd.
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A kereslet csokkenése nyoman kialakult tilkinalat hatast gyakorolt az energia-
drakra is: az olaj 2008 nyaran kialakult 140 dollaros hordonkénti ara 2009 elején
43 dollarra csokkent, majd az év nyaran 70 dollar koriil allt meg. Ez magaval hozta
a gaz- ¢s a villamosenergia-arak csokkenését is a nagykereskedelmi piacokon. A 3.
abran lathatok a 2008 masodik félévében kialakult eurdpai foldgazarak. Ezek 2009-
ben érték el —a kdolajarhoz valo rogzités miatt — a csticsot, majd 2010-ben megindult
a csokkenés.

A valtozas nem ennyire markans, de azért latszik a villamosenergia-piacon is.
(Lasd a 4. abrat!) Az Eurostat adatai alapjan a villamosenergia-araiban kialakult
maximumot 2009 elsé félévében tapasztalhattdk az eurdpai és a magyar ipar fel-
hasznaléi és az EU-27 haztartdsai. A magyar haztartasok esetében az aremelkedés
kicsit késobbre tolodott.

4. abra
A villamos energia ipari és haztartasi
fogyaszto6i aranak valtozisa az EU-27 adatai alapjan

(Eurd/kWh)
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---------- EU-27 Ipari felhasznalok 0,082 0,087 0,095 0,092
EU-27 Haztartasok 0,117 0,118 0,122 0,121
— — = Mo. Ipari felhasznalok 0,081 0,112 0,122 0,104 0,093
Mo. Haztartasok 0,102 0,128 0,123 0,135 0,133

Forras: Az Eurostat adatai alapjan sajat szerkesztés.

A valsag hatasa az energetikai beruhdzdsokra

A foldgaziizlet sajatossaga, hogy tobb milliard dolldrnyi hosszu tavu befektetést
igényel a termeléstdl, a cseppfolydsitason €s a vezetéképitésen at a gazhalmazallapot
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visszaallitasaig. Az ellatasi lanc elemei nem tartoznak a termelésmegosztast létreho-
706 szerz0dések (Production Sharing Contracts) altal érintett teriiletekhez, igy a pro-
jektek iranyitoi kiils6 finanszirozasi forrasok felkutatdsara kényszeriilnek. A valsag
azonban a befektetOk szaméanak csokkenését és a tokekoltségek emelkedését hozta
(IEA, 2009a). Hosszu tavon talan a legkedvezétlenebb fordulat a nagy beruhdzasok
elmaradasa (Keppler—Schiilke, 2009, IEA, 20094, 90. o., Europai Bizottsag, 20105,
5.0.). Az IEA [2009b, 3. o.] szerint a 2008-as adatokhoz képest 2009-ben 21 szaza-
lékkal cs6kkent az olaj- és gazipari befektetések mennyisége vilagszerte.’

A 2008-as rekord olajarat kdvetéen sem lendiilt fel a beruhazasi kedv, aminek
Keppler és Schiilke [2009] hat okat talalta. Az energetikai cégek €s a politikai dontés-
hozok kivarasos allaspontja mellett az energiatermeld orszagok nemzeti érdekeinek
er6sodése, a stabil nemzetkozi/eurdpai energiapolitika hidnya, a tarolok, a nuklearis
telepek és az egyéb létesitmények kialakitasat kisérd helyi fenntartasok, valamint
az egységnyi energia kitermelésének novekvo koltsége egyarant visszavetik a beru-
hazasi hajlandosagot.* A befektetések csokkenésének oka a megbénult hitelpiac, a na-
gyobb tokekoltség vagy a kockazatkeriilés, azaz a hitelszerzés nehézsége. A kereslet
¢és az arak visszaesése, a fellendiilés idopontjanak bizonytalansaga miatt csokkent
az energiapiaci befektetések vonzereje a szolgaltatok korében is (Houssin, 2009).
Ebbdl a szempontbol kulcsfontossagu tényezd a valsag elhtizodasa. Minél tovabb
tart az energia keresletét csokkentd €s igy az arakat lenyomo valsag, annal bizonyta-
lanabb a befektetések megtériilése.

A londoni székhelyti Vilag Energia Tanacs (WEC) mar 2008 novemberében ké-
szitett egy felmérést 16 eurdpai orszag 65 energetikai vallalata korében. A beruha-
zasi hajlandésag akkor még viszonylag optimistanak tiint. A vallalatok ugy vélték,
hogy a beruhdzéasok 20 szazaléka idében végrehajthato, 40 szazalékat legfeljebb 2
évvel halasztjak el, és csupan 20 szazalékuk lebonyolitasa huzoédik majd el hosszabb
idére. 2009-ben az OECD jelentése szerint az erds, pénziigyileg stabil vallalatok
még fenntartottak terveiket, de a tobbiek bejelentették, hogy feliilvizsgaljak a befek-
tetési stratégidjukat az EU-ban és azon kiviil (OECD-IEA, 2009).

A valsag hatasara, az el6z6 év hasonlo idészakahoz képest 2009 els6 negyed-
évére a legtobb régidban és energiadgazatban — 0sszességében 53 szazalékkal, azaz
mintegy 13,3 milliard dollarnyi értékben — csokkent az ujabb befektetések aranya
(IEA, 20095, 3. 0., UNEP, 2009, 4. 0.). Az olaj- és gazagazatban 2009-re mintegy 21
szdzalékos cs6kkenés mutatkozott az el6z6 évhez képest (IEA, 2009b). Makrogaz-

3 Mintegy 20 olaj- vagy gazipari kitermeléshez kapcsolodo nagyberuhazast toltak el bizonytalan
idére, vagy toroltek teljesen, és tovabbi 35 tervet pedig legalabb 18 honappal halasztottak el 2008 ok-
tobere és 2009 aprilisa kozott (IEA, 2009b).

4 A kilencvenes évek olajvalsaganak magas energiaarai akkor fellenditették a beruhazasi ked-
vet, ami a kilencvenes évek végére tulkinalatot, és igy 10 dollar/hordé alatti olajarat eredményezett.
Keppler és Schiilke [2009] szerint a befektetdk élénken emlékeznek ezek kovetkezményeire.
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dasagi okokra hivatkozva csokkentette példaul 2009 aprilisdban a Gazprom mintegy
100 milliard rubellel a befektetési terveit az el6z6 évben elfogadotthoz képest. Iran is
késdébbre (2010—-2013-ra) halasztott két cseppfolyositott gazkitermelést fejleszto be-
ruhazast. Eurdpaban pedig a tarolok létesitése szenvedhet késedelmet (IEA, 2009a,
53. 0., 60. 0., 89. 0.). A 2009 utani iddszakra még nincsenek 0sszefoglalo adatok, de
azoéta is el6fordult a tervezett befektetések torlése. Az E.ON és az RWE is kivonult
a brit nuklearis Iétesitmény projektjébol (RWE..., 2012). Magyarorszagon a valsagra
hivatkozva visszalépett az MVM a Matrai Eromii 300 milliardos bovitésétdl (Nem
épitik meg..., 2010).

A megujuld energiaforrasok fejlesztése még nagyobb aranyban esett vissza.
A 2008. év végi adatok az el6z6 év hasonld iddszakahoz képest 23 szazalékkal
alacsonyabb szintet mutatnak a megijuld energiaba torténd befektetések esetében
(UNEP, 2009). Az OECD-orszagokhoz hasonl6éan az Eurdpai Uni6 energiapiacanak
strukturalis atalakitasara tett kisérletek is megtorpantak a valsag kovetkeztében, en-
nek ellenére a tiszta energia beruhazasai 2008-ban és 2009-ben is messze megha-
ladtak mas térségek befektetéseit (Global clean energy..., 2009). A gazdasagi valsag
végével az energiaigények varhatdéan ismét névekedésnek indulnak majd, és akkor
gondot fog okozni, hogy a véges vagy kimeriilé készletek potlasara hivatott befek-
tetések vilaggazdasagi és unids szinten is elmaradtak vagy legalabbis csékkentek
a valsag elott tervezett szinthez képest (Connor, 2009).

A valsag kovetkezményeinek vizsgalata megerdsiti, hogy a fogyasztas és az arak
visszaesése ellenére az energetika a valsagalld (defenziv) agazatok kozé tartozik.
Az UNEP [2009] tanulmanya szerint az energiaszektor jobban ellenallt a valsag
hatasainak, mint mas szektorok. A foldgaz és a villamos energia iranti kereslet vi-
szonylag rugalmatlan. A valsag azonban kézvetett modon, a pénziigyi, a termeld és
a szolgaltatd szektorok recesszidja miatt erre az agazatra is hatast gyakorolt, ami
foként a kereslet csokkenésében, a beruhdzasokat finanszirozé hitelek megcsappa-
nasaban ¢és az altalanos gazdasagi bizonytalansag tartés fennmaradasdban mutatko-
zott meg.

Az allami valsagkezelés és az energiapiac kapcsolata

A kovetkezOkben az EU tagallamainak energiapiacokat is érinté specialis,
bar nem kizardlag erre az 4gazatra jellemzd makrogazdasagi valsagkezelési esz-
kozeit mutatjuk be.> A kiilonb6z6 gazdasagi, pénziigyi valsagokra adott valaszok
jellemzését azzal kell kezdeniink, hogy minden krizist egyedi modon kell kezelni
(Lamfalussy, 2008). A globalissa valt gazdasagi valsag kapcsan sem beszélhetiink

> A valsagkezelés vallalati szinten is megjelent, de ennek eszkozei és hatasai olyan szerteaga-
zbak, hogy kiilon tanulmanyt igényelnek.
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a krizisre adhaté makrogazdasagi valaszok altalanos érvényérdl. Ha vizsgalatun-
kat lesziikitjiik az Europai Unid orszagaira, akkor el lehet kiiloniteni a centrum- és
a kohézios orszagokat. S6t, ez utdbbi kategorian beliill sem lehet egységesen alkal-
mazhaté mddszert talalni, hiszen a valsagnak vald kitettség, igy a valsag mélysége
és hatasai is orszagonként eltéré képet mutatnak (Bod, 2011). Ennek megfelel6en
az alkalmazhato eszkoztar is korlatozott, illetve komoly gyakorlati kihivas elé allitja
a dontéshozokat.” Csupan az tlinik egységesnek, hogy az allam gazdasagi szerepe
valtozik, az allami szabalyozas és a piac hataskdre modosul.

A korabbi tapasztalatok alapjan a valsagkezelés soran — Lamfalussy [2008, 157.
0.] szerint —, ha a kiilfoldi hitelezok és befektetok részei a problémanak, akkor eti-
kai és gyakorlati okokbol, valamint az erkolcesi kockazat kiiktatasa miatt részt kell
venniiik a megoldasban is. A kiilf6ldi hitelezok bevonasa mellett a valsagkezelés
soran széles kdrben kdvetett gyakorlat a folyo fizetésimérleg-pozicio javitdsa. Ennek
eszkdzeit tekintve az utdbbi négy év igen vdltozatos és ujszerii megolddasokat hozott.
Bod [2011] szerint ez annak koszonhetd, hogy a valsag el6tti idészakban a kdzgaz-
dasagi gondolkodas 6 irdnya tulsdgosan magabiztossa valt, és valsagmentes gaz-
dasagpolitikak idészakanak eljovetelét hirdette. Egy ilyen kdrnyezetben a nemcsak
a perifériakon tombold, hanem széles kdrben mindent atiré gazdasagi valsag rend-
kiviilinek hatott. Ezért rendkiviili eszk6z6khoz is nyultak a probléma megoldésa
érdekében. Sok helyen megvaltozott, arnyaltabb lett az allami szerepvallalasrol al-
kotott kép és ,,...korabban elképzelhetetlen piacvédd, gazdasagdsztonzd, fogyasz-
tasserkentd intézkedéseket jelentettek be” (Bod, 2011, 88. 0.). A valsagot leginkabb
megérzd régi és Uj unios orszagok politikai/dontéshozatali elitje egy orszagon beliil
sem alkot egységes véleményt a 1ényeges gazdasagpolitikai tigyekben. Igy az Gtvo-
nalfliggdség Nelson és Winter [1982], valamint David [1989] altal leirt jelentdsége
is csokken az 11j koriilmények kozott. Ennek megfelelden mindig adodik elagazasi
lehetdség, azaz ujszerli valsagkezelési modszer (Bod, 2011).

Allami valsagkezelés az energiaszektor segitségével

A modszereket érdemes a megcélzott idotav szerint csoportositani, megkiilon-
boztetve a tlizoltast a tartos hatast gyakorld 1épésektol. Az energetikai vallalatok
a piac elhagyasat nagymértékben megnehezité magas kilépési korlatok, a gazdasag-

¢ A valsag adott orszagban tapasztalhatd hatasait és mélységét az intézményi, a kulturalis, a tar-
sadalmi és a gazdasagi szerkezet mellett meghatarozza az is, hogy kormanyzati szinten elhibazott gaz-
dasagpolitikat folytat, vagy engedi, hogy a gazdasag meghatarozo szerepldi hossza tavon kedvezétlen
stratégiat folytassanak, mig mashol a valsag csak ,,fert6zés” révén keriil a nemzeti piacra.

7 A Szegedi Tudomanyegyetem 2012/1-es Mithelytanulmanya szol részletesen a kohézios orsza-
gok valsagkezelésérdl (Farkas et al, 2012).
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ban betoltott szerepiik, méretiik vagy éppen az univerzalis szolgaltatasi kotelezett-
ség miatt alkalmasak arra, hogy a kormanyok révid tavu bevételszerzését szolgaljak
akar kiilonadok befizetésével, akar az allami vagyonrészek értékesitésével.

Hatasat, bevezetésének és lebonyolitdsanak modjat tekintve a lehetd leggyor-
sabb valsagkezelési modszer az adoemelés, ami esetenként csak egy-egy agazatot
érint. Az energiaipar a nagy volumenek ¢€s a kereslet tobb teriileten jellemzo ala-
csony arrugalmassaga miatt mindeniitt j6 jelolt. Nagy-Britannidban 2005-ben meg-
emelték az olajkitermelésre kivetett adot, hogy igy noveljék a koltségvetési bevéte-
leket (Brown..., 2005). 2011-ben pedig az északi-tengeri olajkitermel6 tarsasagok
profitjat vagtdk meg, amikor George Osborne miniszter 120-r6l 250 milli6 fontra
emelte a tarsasagok nyereségaddjat, hogy elkeriiljék az iizemanyagokra kivetett jo-
vedéki add emelését, ami a lakossagot kozvetleniil és érzékenyen érintette volna
(Peacock, 2011).

Magyarorszagon mar a 2006-os gazdasagi stabilizaciohoz is kapcsolodott egy
specialis energetikai elvonas, a nyereség nyolc szazalékat kitevd Robin Hood-ado.
Ennek célja az volt, hogy olcsobba tegyék a tavhdszolgaltatast. 2010-ben az dgazatok
kore boviilt, a mértékeket — kiilondsen a pénzintézeti szektorban — felemelték, illetve
az energetikaban Uj adonemet is bevezettek, és a bevételeket a koltségvetés hianya-
nak ellenstlyozasara forditottak (Voszka, 2011).

A nyereségadok és kiilonadok leszorithatjak az érintett cégek részvényeinek
arfolyamat, ami kedvezotlen feltételeket teremt a valsag slirgdsségi kezelésének,
a gyors allamadossag-csokkentés masik modszerének alkalmazdsdhoz, az energe-
tikai vallalatok privatizaciojahoz. Marpedig ilyen 1épéseket tobb unios tagallam is
fontolgat. A talan legstlyosabb helyzetben 1évé Gorogorszag példaul 50 milliard
eurds privatizacids csomagot allitott ossze.

E csomagon beliil a legnehezebb feladatnak — a cég vezérigazgatodja szerint — a je-
lenleg még 51 szazalékban allami tulajdonban 1év6 energiaszolgaltatd, a PPC 17 szazalé-
kos részesedésének az aruba bocsatésa igérkezik. Nem biztos ugyanis, hogy ez a pakett
komoly érdeklddést valt ki annak ellenére, hogy a gérog krizis nyilvanvaldan csdkkenti
arészvények arfolyamat. A vonzerdt csokkenti, hogy az adllam meg kivéanja tartani a me-
nedzsmentjogokat, a fizet6képes kereslet zsugorodik, és a liberalizacié unidés mércével
mérve még nem tul elérehaladott (Galambos P., 2011).

A gordg példa nem egyediilalld. Az adossag csokkentése érdekében Lengyel-
orszag is bejelentette privatizacios szandékait, koztiikk az Enea energiacég 16 sza-
zalékanak értékesitését. A svéd miniszterelndk a valsag kirobbanasa utan a jorészt
a villamosenergia-szektorban tevékenykedd Vattenfall-csoportot is emlitette azon
vallalatok soraban, amelyek profitalhatnanak egy uj kisebbségi tulajdonos megjele-
nésébdl (Adossagkezeld. . ., 2010).
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A bevételszerzésnek ezt a lehet8ségét korlatozza azonban, hogy az unids or-
szagok zome mar nem rendelkezik komoly részesedéssel a gaz- és villamosener-
gia-szektorban. A kivételek kdzé tartozott mindkét dgazat szempontjabol 2008-ban
[rorszag, Lengyelorszag, Gorogorszag, Szlovakia, Franciaorszdg, Dénia és Auszt-
ria, tovabba a villamosenergia-iparban Svédorszag és Csehorszag (Walfl et al., 2009,
Haney és Pollitt, 2010).

Ahol viszont mar korabban privatizaltak az energetikanak legalabb egy részét,
ott a koltségvetési egyenleg javitasanak ezzel éppen ellentétes modszere alkalmaz-
hatd: az dllami tulajdon helyredllitasa a stabil, nyereséges és igy folyamatos oszta-
lIékbevétellel kecsegtetd tarsasagokban. A valsag ugyanis sok orszagban felerdsitette
a protekcionista tendencidkat. Megnétt a szandék a kormanyok gazdasagi befolyasa-
nak erdsitésére, a stratégiai poziciok elfoglalasara, a nemzeti szuverenitas védelmére
és kiterjesztésére. Ennek egyik megnyilvanulasa az allami tulajdon korének bovité-
se, ami az egyéb célok mellett a pénziigyi hatasok mérlegelését is igényli. Az allami
kézbe vétel jelentés egyszeri raforditasai utan folyamatosan novekedhet a koltségve-
tési (osztalék-) bevétel, és egyfajta tartalékot is lehet képezni: a részvénycsomagokat
az arfolyamok emelkedése idején jobb aron lehet eladni.

A legaktivabb ezen a téren Szlovakia, amely a meglévo 49 szazalékos tulajdonrésze
mellé 2009-ben, hét évvel a magankézbe adas utan majdnem haromszoros aron vissza-
vasarolta a Transpetrol olajvezeték-lizemelteté 49 szazalékat.® Ezutan a kabinet jelezte,
hogy tovabbi stratégiai vallalatok megvételét is mérlegeli (Ficoék.. ., 2009). Ebbe a koérbe
tartozhat a bosi vizerémi, amelyet jelenleg a Szlovak Villamosmiivek Rt. bérel az olasz
Enel tarsasagtol. A visszaallamositast segiti az a 2009-ben elfogadott torvény is, amely
szerint a kormany ideiglenesen ,,stratégiai vallalat” statust adhat olyan cégeknek, ame-
lyek a valsag miatt nehéz helyzetbe keriiltek. Az allam tulajdonosukka valna mindaddig,
amig a tartos miikodtetéshez megfelel vasarlot nem talal (Ment66vbe. .., 2009).°

Az allami tulajdon kiterjesztése a 2010-ben hivatalba 1épett magyar kabinetnek
is fontos célja. Ez az energetika teriiletén is megmutatkozik.

A legnagyobb 1épés a regiondlis energiapiacon is jelen 1évé Magyar Olajipari Rt.
(MOL) 21 szazalékos pakettjének 1,88 milliard eurds megvasarlasa volt 2011-ben. A vé-
telarat az IMF-t6l kapott hitel még le nem hivott része finanszirozta. Az illetékes mi-
niszter indoklasa tobbek kdzott pénziigyi érvekre is hivatkozott: ,,Nem csak politikailag,

8 A cég a Baratsag kdolajvezeték szlovakiai szakaszat tizemelteti, amelyen keresztiil kapja
az olajat a Mol tulajdonédban 1év6 szlovak Slovnaft finomito is.

> A 2009 oktoberében elfogadott torvény szerint stratégiai vallalat lehet az az 500-nal tobb 6t
foglalkoztato cég, amely jelentds energiaszolgaltato, gaz- vagy hészolgaltato, olajfinomito. A torvény
hatalya ala esnek még a vizi erdmiiveket, szennyviztisztitokat és vizellato halozatokat lizemeltetd cé-
gek is (Mentddvbe. .., 2009). Hasonl6 folyamatoknak az Eurdpai Union kiviil is szemtanti lehetiink.
A horvat kormany is tett eréfeszitéseket az olajipari INA t6bbségi tulajdonanak visszaszerzésére.
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pénziigyileg, nemzetgazdasagilag is pozitiv hatasa lesz a vételnek mar kdzéptavon is,
mert jelentOs szinergiakat teremthet mas, az allam tulajdonéban 1évo vallalatokkal, mint
példaul a Magyar Villamos Miivek Csoporttal. [...] energiapolitikai, vagyongazdalko-
dasi lépés is tortént a vétellel, ami komoly szakértdk szerint mar kozéptavon megté-
rilld befektetés.” (Fellegi, 2011). Egy kés6bbi kormanyzati nyilatkozat a tartalékképzés
szempontjat is felvetette. ,,Nem szabad a kormanyzati gondolkodasbol kizarni, hogy
a kormany ennek a részvénycsomagnak akar egy részét értékesiti, [...] hiszen nem latjuk
eldre, hogy mi fog torténni a devizafinanszirozasban, vagy a devizapiacokon.” (Jenei,
2011).

Az ilyen 1épések pénziigyi hatasa altalaban is bizonytalan. A jelenlegi id6szak
hektikus arfolyammozgasai és a kormanyok mas, e céllal 6ssze nem hangolt intézke-
dései (a kiilonadok, a hat6sagi arak emelésének visszafogasa) miatt kiilondsen nagy
az esély arra, hogy rovid tavon a megszerzett részvénycsomag leértékel6dik, a tény-
leges osztalék pedig a szokdsosnal kisebb. A MOL allami pakettje példaul két honap
alatt 150 milliard forintot vesztett az értékébdl, bar azutan ismét emelkedett az ar-
folyam (A Fellegi-tarcanak..., 2011). A tarsasag igazgatosaga 2012 marciusaban 45
milliard forint osztalék kifizetésére tett javaslatot a tavalyi 152,1 milliard forint netto
eredmény utan (45 milliard forint..., 2012). igy a tobb mint 500 milliard forintos vé-
telar megtériilése rovid és kdzéptavon kétséges. Nem kizart azonban, hogy kedvezo
esetben, hosszabb tdvon a novekvo osztalék és az emelkedd arfolyam hozzasegithet
a pénziigyi egyensuly javitasahoz.

Az energiaszektor valsaganak kezelése

Az energiaszektor és szerepl6i altal tapasztalt valsagra els6ként az érintett val-
lalatok tudnak reagalni. Ennek legszembedtldbb forméja a kereslet csokkenésére
reagalva a termelés visszafogasa, hogy a tulkinalatot megakadalyozzak, és elejét
vegyék az arak tovabbi esésének. A Gazprom esetében példaul ez egy év alatt 15
szazalékot tett ki (IEA, 2009b). Masodik 1épésben — amint azt mar kifejtettiik —
a vallalatok az arak csokkenése miatt a nem vagy lassabban megtériild beruhazasok
elhalasztasaval tudjak/tudtak helyzetiiket stabilizalni. Hosszabb tavon pedig a tevé-
kenységi kor kiterjesztése mas agazatokra, azaz egyfajta ,,multi-utility” stratégia és
szerep kialakitasa lehet célravezet6.!® Azonban nem az energetikai cégek szenvedték
meg leginkabb a valsagot.

A valsagkezelés kormanyzati eszkoze lehet a versenyszabdlyok atmeneti fella-
zitdsa, mert az allami tdmogatasok kiterjesztése mellett a tonkremend cégek be-
olvasztasa, az er6folényes helyzetek rugalmasabb kezelése és a kriziskartellek en-

10 Bar allami cégek esetében mas vezérelv is lehet, de az MVM f6ldgaz- és telekommunikacios
szektorban torténd megjelenése ezt példazza.
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gedélyezése is gatolhatja a recesszid mélyiilését. 2008 6szét6l az Eurdopai Unidban
is voltak erre iranyuld torekvések, végiil a szabalyozas alapelvei nem modosultak,
csak az eljarasrendben — az elbiralds szempontjaiban, gyorsasagdban — érvényesitet-
ték a rendkiviili helyzet kévetkezményeit.!! A legjelentdsebb valtozasok az allami
tamogatasok teriiletén torténtek, elsGsorban a pénzintézeti szektor kisegitése miatt.
A szilikebb értelemben vett versenyjogon belill az 6sszefonodasok, a legijabb unios
terminologia szerint a koncentraciok elbirdldsdban mutatkozott a legtobb konnyi-
tés. Az engedélyezéshez kapcsolt strukturalis kotelezettségek teljesitéséhez példaul
a valsag altal teremtett helyzetre hivatkozva meghosszabbitottak a hataridoket, és
lehetévé tették a fuzi6 haladéktalan megvaldsitasat, ha elézetes aggalyok nem me-
riiltek fel vele szemben, vagy ha ez a 1épés dsszekapcsolodott a cégek megmenté-
sével (Kroes, 2008, Lowe, 2009). Az energetikaban is ez a teriilet érdemel kiemelt
figyelmet.

Az energiapiaci 0sszefonodasok elbiralasa

A valsag kirobbanasaval egyidejiileg csokkent az Eurépai Bizottsdghoz beje-
lentett 6sszefonddasok szama: a 2007-es 402 liggyel szemben 2008-ban 347, 2009-
ben pedig mar csak 259 esetet jeleztek a Versenyiigyi Foigazgatosag felé. A 2010-es
274 és a 2011 augusztusaig bejelentett 228 {igy viszont ismét fellendiilést mutat."
Az esetek szdmanak atmeneti csokkenését Reynolds és szerzétarsai [2011] azzal
magyardzzak, hogy valsag idején inkabb a nemzeti hatarokon beliili ,,vallalatmentd
egyesiilés” jellemzd, amelyek nem érintik a ko6zds piacot, igy nem jelennek meg
az EU szintjén. Azonban a szamok mogotti tartalom vizsgalatakor érdemes tekin-
tettel lenni arra, hogy az 6sszefonddasok unids szintli elbiralasanak hivatalos ideje
(I. és I1. fazis) mintegy 160 munkanapot vehet igénybe. Igy, ha kizarélag a vélsag
szamlajara irnank a vallalati egyesiiléseket, akkor fél-egy év csuszassal érzékelnénk
a valtozasokat.

Az energetikai cégek unios piacokat érinté dsszefonodasainak alakulasa éppen
a tiikkorképe az altalanos tendencianak. A 2001-2003-as cstucsot —a 2006-0s egyszeri
kiugrastdl eltekintve — apaly kovette. Az dsszefonodéasok éppen 2007-t8l kezdtek
ismét szaporodni, 2009-ben érték el az évtized legmagasabb értékét, ezutan pedig
csokkenésnek indultak.

1" Az eurdpai versenyszabalyozasban tapasztalhatd atmeneti és/vagy tartos valtozasokrol lasd
Voszka [2012].

12 Az adatok az Eurdpai Bizottsag Competitive Merger Case Statistics adatbazisabol szar-
maznak (Letdlthetd: ec.europa.eu/competition/elojade/isef/index.cfm?clear=1&policy _area_id=2).

48



Aldozat vagy haszonélvezé?

5. abra

Az Eurdpai Bizottsaghoz bejelentett energetikai dsszefonédasok szimanak
alakuldsa 1994 és 2011 kozott
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Forras: Az Eurdpai Bizottsag Versenyligyi Féigazgatosag hivatalos honlapja alapjan sajat szerkesztés.

Az 5. abra azt mutatja, hogy bar a kozdsségi energiapiacokon érdekelt vallalatok
az ipardg defenziv jellege miatt nem keriiltek a t6bbi szektorban tapasztalt komoly
krizishelyzetbe, az 6sszefonddasok szama 2009 és 2011 koz6tt minden évben maga-
sabb volt, mint az azt megeldz6 években. (Raadasul ezek az adatok nem tartalmazzak
az energetikara stratégiai jellege miatt hagyomanyosan jellemz6 tagallamokon beliili
osszefonodasokat.)® A Bizottsag 2008 nyaratol 2011 oktoberéig mintegy 110 esetet
biralt el, és kivétel nélkiil mindegyik zold utat kapott. Ez jol beleillik a 2002 6ta
tapasztalt trendbe, ugyanis az utobbi kilenc év alatt bejelentett, minden szektort érin-
t6 2956 vallalati 6sszefonodasbol csupan harmat (!) nem engedélyeztek.'* Ezért Gigy
véljiik, hogy nem tamasztja ald az energiapiaci egyesiilések/felvasarlasok lazabb el-
biralasanak gyanujat az, ha az adott id6szakban nincs visszautasitott kezdeményezés.

Tobbet elarul, ha azt vizsgaljuk, hogyan alakul 2008 6ta a feltételekkel vagy ko-
telezettségvallalasokkal engedélyezett 6sszefonddasok aranya a korabbi idészakhoz
képest. A 2002-t61 2008 szeptemberéig eltelt idészakban 6t ilyen eset volt az ener-
getikaban.”® 2008 szeptembere O0ta nem volt olyan tigy, amely az engedélyeztetés I1.

13 Sokszor olyan kisebb energetikai vallalatok keriiltek a valsag soran ,kalapacs ald”, melyek
felvasarlasahoz vagy 0sszeolvadasahoz kozosségi szintii jovahagyasra nem is volt sziikség. Ilyen volt
példaul a német hatosag altal jovahagyott Envacom cég energetikai érdekeltségeinek felvasarlasa, mely
soran a Gazprom megvetette a 1abat a német drampiacon (Kis 1épés ez..., 2011).

4 Az ezt megel6z6 13 évben, 1990 és 2002 kozott 18 esetben nem engedélyezték az Gsszefono-
dast..

15" Az elbiralas alapja a 4064/89. és az azt valtd 139/2004-es Gsszefonddasokat szabalyozd rende-
letek 8(2) és 6(2) cikkelyei.
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fazisaba jutott volna. Ot alkalommal azonban Bizottsag az 1. fazisban feltételeket irt
el6, amelyek teljesitése utan mar nem kifogasolta az tigyleteket. Az elsé ilyen dontés
egy francia (EdF) és egy brit (British Energy) energiaipari szolgaltato 6sszefonoda-
sat érintette.'

Az EdF 2008 novemberében jelezte vételi szandékat a British Energy felé. Igy a brit
villamosenergia-piac két jelentds szerepldje egyesiilt, de a szerepldk dsszesitett piaci ré-
szesedése 30 szazalék alatt maradt. Annak érdekében, hogy az dsszeolvadas a vizsgalat
1. fazisaban z6ld utat kapjon, az érintett cégek vallaltak, hogy értékesitenek két erdmii-
vet, illetve meghatarozott iddszakon beliil a nagykereskedelmi piacra bocsatanak bizo-
nyos mennyiségii aramot. Az EdF pedig vallalta, hogy a versenytarsaknak is elérhetévé
teszi a nuklearis Iétesitmények épitésére kialakitott telephelyeket (Drauz et al., 2010).

Hasonloképpen feltételeket szabott a Bizottsdg az EdF/Segebel-ligyben
(COMP/M.5549), tovabba a Nuon Energy Vattenfall altali (COMP/M.5496), vala-
mint az Essent RWE altali felvasarlasanak esetében (COMP/M.5467)."7 Az 6todik,
2011. januari dontés nyoman a Gaz de France érdekeltséget szerezhetett a nemzet-
kozi, EU-n kiviili aramtermeld piacon is aktiv International Power plc-ben (COMP/
M.5978).® A Bizottsag feltételeinek megfeleléen az utdbbi cég értékesitette belga
erémipiaci érdekeltségeit, és felszamolta szerzédéses kapcsolatat az RWE-vel annak
érdekében, hogy a verseny ne sériiljon a belga piacon.

A megszaporodott 6sszefondodasokbol nem kdvetkezik, hogy az ligyek jelento-
sége vagy az Osszes altaluk képviselt érték is nétt. Ez a cégek méretébdl adodik,
illetve a bizonytalan gazdasagi helyzetbdl, a kereslet csokkenésébdl, a valsagkezeld
eszkozok hatasara bekovetkezett arfolyam-lemorzsolodasbol.”® Talan a tébb, de érté-
két tekintve kisebb jelent6ségii 6sszefonddasnak koszonhetd, hogy az Eurdpai Uniod
piacait érinté energiapiaci dsszefonddasok szama nétt, de az elbiralasaban komoly
fordulat mégsem tapasztalhato a valsagot megeldz6 kozel egy évtized gyakorlatdhoz
képest. Nehéz lenne megvalaszolni a kérdést, hogy az 6sszefonodasok szama a gaz-
dasagi helyzet hatasara emelkedett-e, vagy attdl fiiggetleniil, a tiz éve tartd unids
energiapiaci liberalizacios folyamat eredményeként. Bar az 6sszefonddasok indok-

16 Az esettel kapcsolatos dontés megtalalhato: Case COMP/M.5224 — EdF/British Energy. Official
Journal, 2009/C 38/04.

17" Az esetekkel kapcsolatos dontés megtalalhato: Case COMP/M.5549 — EdF/Segebel. Official
Journal,, 2009/C 235/05, Case COMP/M.5496 — Vattenfall/Nuon.. Official Journal, 2009/C 104/06,
valamint Case COMP/M.5467 — RWE/Essent. Official Journal, 2009/C 106/09.

18 Az esettel kapcsolatos dontésrél 1asd: Case COMP/M.5978 — GDF Suez/International Power.
Official Journal, 2010/C 326/10.

19" Ross [2011] szerint hasonl6 jelenséget tapasztalnak az Egyesiilt Allamok energiapiacéan is. Mig
az Osszeolvadasok szama (2010-ben 37, 2011 novemberéig 36) nem valtozott, értékiik mégis negativ
csucsot hozott. Ebben amerikai szakért6k szerint nagy szerepe volt a részvényarfolyamok ingadozasa-
nak és az allamadossag okozta aggodalomnak.
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lasaban és értékelésében csak elvétve szerepel szempontként a valsag, az 0j helyzet
Uj vezérelveket teremtett a konszolidaciéban. Az utdbbi években egyre fontosabba
valt a tékeerd. Ekozben folyamatos a piaci €s a szabalyozoi nyomas az infrastruktira
fejlesztésére és az energiahatékonysag novelésére. Igy valoszinti, hogy Eurdpaban is
egyre jobb megoldasnak tiinik a stabil pénziigyi hattérrel rendelkezd és beruhazni
képes partnerek keresése, amint azt Feibelman [2011] az amerikai piaccal kapcso-
latban irta.

Allami timogatasok az energiaszektorban

A valsag kitorésekor az allami tamogatasok elsédlegesen a pénziigyi kozvetito
rendszer helyredllitisat, a bankok megmentését céloztak. A bankok 2008 oktobere
¢és 2010 vége kozott mintegy 1600 millidrd eurot (ami az EU GDP-jének 13 szaza-
1éka volt) vettek igénybe (European Commission, 2011¢).?° A Bizottsag mindvégig
hangsulyozta, hogy a bankok megmentése az dgazat sajatossagain, a gazdasagban
betoltott nélkiilozhetetlen szerepén alapul, és nem szolgalhat precedensként mas
szektorok szamara (Kroes, 2009). Ennek ellenére a redlgazdasagban is elterjedtek
a tamogatasok, de Iényegesen kisebb mértékben — részben azért, mert a bankok ki-
segitése kdzvetve mas agazatokra is kedvezd hatast gyakorolt. A pénziigyi szektoron
kiviili teriiletek szamara az unids hatésagok minddssze 81 milliard eurds tAmogatasi
keretet hagytak jova, és 2010 6széig ennek csupan 26 szazalékat hasznaltak fel, ami
az EU GDP-jének kevesebb mint 0,2 szdzalé¢ka volt (European Commission, 2011d).
Ezek a kiadasok mar a vdlsdgkezeld intézkedések masodik hullamaba, a gazdasag-
élenkitd eszk6zok kozé tartoztak. Az ilyen eszkdzok tarhaza igen széles és alapvetéen
keynesi ihletésii keresletoldali gazdasagpolitikat szolgal, amely koltségvetési expan-
ziora épit (Dessewffy, 2009).*!

A pénziigyi és realgazdasagi szektorok tamogatasanak kozvetett hatasa javitotta
az energiaipar miikodési feltételeit is. Bar nem az energetika konyvelhette el az utob-
bi néhany év legkomolyabb veszteségeit, stratégiai jellege és a hosszl tdvon benne
rejlé potencial miatt sem unids, sem tagallami szinten nem feledkeztek meg az aga-
zatrol. Gazdasagélénkitd eszkozokre itt is taldlhatunk példakat.

2009 és 2011 kozott a Bizottsag szamos kozosségi €s allami tamogatast hagyott jova
az energiaszektorban. Ilyen volt tobbek kozott a holland gaztarozo 1étesitése,? a parizsi

20 Tovabbi 1199 milliard eurét (az EU GDP-jének 9,8 szazalékat) tettek ki a bankgaranciak
(European Commission, 20115).

2 A csomagokba tartozhat a kormanyzati megrendelések, a kozosségi infrastrukturalis fejleszté-
sek novelése, a maganberuhdzasok tdmogatasa, a haztartasok fogyasztasanak novelése az adok — f6-
ként a forgalmi adok — csokkentése vagy a szocialis kiadasok megemelése altal (Laki—Voszka, 2010).

22 N381/2010 — CCS project in Rotterdam harbour area., Official Journal, C/149/2011.
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tavfiitési halozat kiépitésének tdmogatasa,® vagy éppen a Lengyelorszag és Litvania
kozotti aram-0sszekottetés kiépitése.?* (Feldner—Thalhammer, 2011) Ebbe a korbe tarto-
zik az a 16 milli6 eurds befektetési tamogatas® is, amelyet az osztrak kormany nyujtott
egy energiamegtakaritast eredményezd, aramot €s hot eldallité Verbund-beruhazasnak.

A felsorolt esetek mindegyike egyértelmiien fejlesztési timogatas volt, ami azt
er6siti meg, hogy az energetikaban komoly cégmentésre vagy a bankoknal alkalma-
zott felt6késitésre az dgazat defenziv jellege miatt nem volt sziikség.

Az energiagazdalkodas élénkitését szolgalja az adokedvezmények biztositasa is.
Ezek nagy hanyadat teszi ki a szén-dioxidra kivetett ado mérséklése €s a mentesség
az energiat terhelé adok aldl. Az utobbira példa a holland meleghazi zdldség- és vi-
ragtermeszté iparagnak nyujtott energiaval kapcsolatos adokedvezmény.?® Az ilyen
tamogatasok azonban sokszor az energiaigényes vagy fajlagosan nagy szennyezést
okoz6 iparagaknak kedveznek (Commission of..., 2009). igy lehet ez abban az eset-
ben?’ is, amelyben északir ipari, szolgaltatoi és mezégazdasagi szektorok szdma-
ra jelentették be a foldgazszolgaltatashoz kapcsolddd adokedvezmény nyujtasanak
szandékat.

Szocialis és politikai megfontolasok mellett az energiakereslet fenntartasat is
szolgalhatja az energiadrak befagyasztasa. llyen 1épésre Szlovakiaban 2008-ban,
Magyarorszagon 2010 nyaran keriilt sor — az utdbbi esetben elsdsorban a valasztasi
igéretek teljesitése érdekében, de csak atmeneti jelleggel, hiszen 2011 elején ismét
emelték a magyar villamosenergia-arakat. Az IEA [20095] szerint az arak stagna-
lasa az egyéb — igy az orosz nagykereskedelmi piacokon is jellemzd volt a valsag
kovetkeztében, aminek az a karos mellékhatdsa, hogy nem 6sztondz hatékonyabb
energiafelhasznalasra (IEA, 2009b, 53. o.).

Az altalanos gazdasagélénkitést szolgald allami eszkozok kozott is egyre tobb
példat talalunk az energiahatékonysdag javitisanak vagy a zold energia haszndla-
tanak tamogatasara. Belgium, az Egyesiilt Kiralysag, Finnorszag, Franciaorszag,
Lengyelorszag, Portugalia, Spanyolorszag, valamint Szlovéakia is inditott progra-
mokat, melyek célja, hogy részben az energiaiparon keresztiil probaljanak kildbalni
a gazdasagi valsagbol (OECD, 2009). 2009-ben ilyen célra 13,2 milliard euro allami
tamogatast forditottak az Eurdpai Unidban (European Commission, 2011a). Ezek
a 1épések mar atvezetnek a valsag tavlatosabb kezelésére tett kisérletekhez.

2 N630/2009 — French aid for district heating network in Paris.

24 N542/2010 — Construction of interconnection and cross-border power line between Poland and
Lithuania. Official Journal, C/92/2011.

25 N295/2008 — Investment aid to Mellach power plant. Official Journal, C/154/2010.

26 (N270/2010 — Energy green tax, reduction for the glasshouse horticulture sector. Official Jour-
nal, C/303/2011.

27 SA.32875—Climate change levy: lower rate for supplies of natural gas in Northern Ireland,
Official Journal, C/280/2011.
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A valsag energiapiacokat érinté hozadékai és lehetoségei

A gazdasagi tlizoltasnal figyelembe kellett venni, hogy az eurdpai allamok
ereje és a novekedés fenntarthatosaga hosszu tavon csak az energiabiztonsagot ja-
vitd és az liveghdzhatast okozd gazok kibocsatasanak mérséklését eredményezd
rendszeratalakitassal biztosithatd. Az Eurdpai Unio ezért 2009-ben dontott az ener-
getikai projektek kozosségi pénziigyi tamogatasan alapulo gazdasagélénkito prog-
ram létrehozasarol (Eurdpai Parlament és a Tanacs, 2009). Mivel a valsag kovet-
keztében a kordbban tervezett energetikai befektetések egy része elmaradt, ezért
kiiléndsen fontos az a programhoz kapcsolddd unids alap, amely hozzéjarulhat e
céloknak megfeleld beruhazasok noveléséhez. Mivel a projekt unios kezdeménye-
z¢&s, formalisan nem tartozik az allami tdmogatasok fogalomkorébe. A Bizottsag
ugy itélte meg, hogy a gaz- és villamosenergia-infrastruktura, a tengeri szélenergia,
valamint a széndioxid-levalasztas és -tarolas agazatainak projektjei képesek a legha-
tékonyabban felhasznélni a jelentds 0sszegli tdmogatast, amit ki tudnak egésziteni
mas forrasokkal, k6zottiik az Eurdpai Beruhazasi Bank hiteleivel is.”® Ez nemcsak
az érintett agazatoknak és cégeknek teremt kedvezd feltételeket, hanem a tovagyii-
riiz6 hatas miatt a gazdasag egészének is.

Az Europai Energiaiigyi Gazdasdagélenkité Program (EEGP) végrehajtasa-
ra 2009-re és 2010-re eléiranyzott pénziigyi keret a Bizottsag altal meghatarozott
harom teriiletre 6sszesen mintegy négymillidrd eurd volt (European Commission,
2010b). A 2011-es jelentés értékelése kedvezo: ,, 4 program egyediilallo lehetoséget
biztositott szamos stratégiai unios beruhdzas élénkitéséhez egy olyan iddszakban,
amikor a gazdasagi és pénziigyi valsag kozepette a tisztan iizleti szemlélet visszafog-
ta volna a beruhazasokat” (Europai Bizottsag, 2011, 6. 0.). A forrasok tovabbi allami
befektetésekkel is novelhetok, mint arra a Bizottsag energiaiigyi biztosa felhivta a fi-
gyelmet: anndl is inkdbb érdemes megfontolni a tagallami részvételt az 6sszekotteté-
sek javitasat célzo energiapiaci projektekben, mert a kdzszféra EU-szerte atlagosan
a teljes fogyasztas 16 szazalékat adja (Rosemberg, 2010).

Valsagbol zold kiut?

A villamos energia és a gaz iranti kereslet 2008-t6l tapasztalt csokkenésének po-
zitiv hozadéka, hogy igy csokkent az tiveghdzhatast okozo gazok és a szén-dioxid ki-
bocsatasa is. Lehetséges azonban, hogy ez csak a recessziobol kovetkezo, rovid tava
hatas (OECD, 2009). Az energiatakarékossagot és -hatékonysagot célz6 programok

2 A rendelet melléklete tartalmazza azokat a projekteket, amelyeket tamogatasra érdemesnek itél
a Bizottsag. Ilyenek példaul a gazrendszer-6sszekottetésk koziil a déli gazfolyosd megépitése, a balti
Osszekottetés, Kozép- és Délkelet-Europa kilenc projektje, melyekbdl Magyarorszag 6t beruhazasban
is érintett.
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felfutasa a kdolaj — korabbi nyomott €s a jelenlegi (2011. majusi) — ara mellett a z6ld-
energia-beruhazasok megtériilési lehetéségei miatt kérdéses.?’ Az allami bevételek
csokkenése és a rendelkezésre allo eréforrasok rovid tavh valsagkezelésre forditasa
mérsékli vagy akar el is vonhatja az 4allami er6forrasokat az energiahatékonysagi,
klimavaltozasi programoktol. A befektetések dtiitemezése vagy feliilvizsgalata nem-
csak a kormanyzatok valasza, hiszen a vallalatok, a lakossag, az dnkormanyzatok
eszkdzei is jelentdsen csokkentek az utobbi években. A ma elmaradt zold vagy haté-
konysagot célz6 energiabefektetések pedig hosszu tavon nagyobb karosanyag-kibo-
csatast eredményezhetnek.

A recessziotol valo félelem ellenére erdsnek tlinik a zold energia iranti elkote-
lezettség allami és unids szinteken is (Robins et al., 2009). 4 valsag esélyt teremtett
arra, hogy egy energiatakarékosabb és a szennyezés szempontjabol tisztabb terme-
161 rendszert dolgozzanak ki és éllitsanak a gazdasagélénkitd programok fokuszaba.
A 2008 6szén napvilagot latott tagallami valsagkezelé csomagokbol a kovetkezd két
évre mintegy 14 szazalékot (koriilbeliil 28 milliard eurot) szantak ilyen befektetések-
re (Robins et al., 2009). Az egyes tagallamok hozzaallasa azonban nagymértékben
kiilonbozik.

Az atlagos 14 szazalékhoz az Egyesiilt Kiralysag 7, Franciaorszag 8, Németorszag
19, Olaszorszag 1, Spanyolorszag 10 szazalékkal jarult hozza (Robins et al., 2009). Az 1j,
kelet-kdzép-eurdpai tagallamoknal sem egyértelmii a kép. Szlovénia, Szlovakia, Lett-
orszag, Litvania és Magyarorszag esetében nincs latvanyos nyitas a megujuld energia-
forrasok timogatasa felé. Ezzel szemben Csehorszagban és Lengyelorszagban legalabb
esélyt adnak az energiahatékonysag és a megujuld forrasok gazdasagélénkito erejének,
mig Bulgaria, Esztorszag és Romania t5bb megiijuld energiapiaci projekt szamara nyuj-
tott tamogatasokat a valsag kirobbanasa ota (Fouquet, 2009).

A ,,zold kiut” lehetdségét az is segiti, hogy a valsagnak kdszonhetden az Eurdpai
Uni6 2011 elején felvetette egy egységes energiapiaci adorendszer bevezetését is,
aminek eredményeként a kornyezetterhelés alapjan tisztabbnak itélt energiaforrasok
lehetnek a legolcsobbak. A , kdltségvetés zold reformja” abbol allna, hogy megtalal-
jék az egyenstlyt a jovedelmeket terhel6 adok csokkentése és az eréforrasokra (viz,
energia), valamint szennyezdanyagokra (szén-dioxid) kivetett magasabb adok kozott
(Hayles—Normander, 2011).

¥ Ha a megujulok tobbsége a 140 dollar/hordé olajar mellett is csak allami tdmogatassal tudott
versenyben maradni, akkor a tartosan 80-100 dollar/hord¢ koriili ar egyenesen ellehetetleniti helyzetii-
ket. Hasonlo kovetkeztetésre jutott az IEA (2009b, 4. 0.) is.
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Erre a gondolatmenetre korabbi dontéseket is fel lehet flizni. A Bizottsdg mar 2008-
ban elfogadta Olaszorszag kezdeményezését, hogy a megtijuld bid iizemanyagra kivetett
ado alacsonyabb lehessen, mint a hagyomanyos iizemanyagokra jovahagyott 22 szaza-
lékos ado.*

A megoldast tehat az uni6 és egyes tagallamok nem abban latjak, hogy wjabb
adokat vezessenek be, hanem az adorendszer atalakitasaban, az elvonasok egymas-
hoz viszonyitott aranyanak atrendezésében a kornyezetet jobban kimélé energiafor-
rasok fogyasztoinak javara (Lomas, 2011). Jol latszik tehat, hogyan fesziil egymasnak
a romlo pénziigyi és gazdasagi helyzet, valamint a zold energia iranti elkotelezett-
ség. Az, hogy melyik kerekedik feliil, abban mutatkozik majd meg, hogy a valsagra
adott valaszok kozott mennyire lesznek hangsulyosak a kdrnyezeti szempontok és
hogyan hajtjak végre a tervezett intézkedéseket.’!

Szabalyozasi valtozasok
A valsag hatdsa az unios energiapiaci liberalizacios folyamatra

Valsag idején a kordbban kozosen elfogadott nemzetkozi érdekekkel szemben
a nemzeti szempontok és az égetd gazdasagi problémak orvoslasa keriil elétérbe —
akar a tovabbi nyitas rovasara. Az energetikaban azonban arnyaltabb a kép.

Az eurdpai energiapiacokat olyan idszakban érte a gazdasagi valsag, amikor
még nem zarult le a liberalizacié 1996-ban megkezdett folyamata. Az ujabb tovabb-
1épést jelentd un. harmadik energetikai csomagot (2009/73/EC) hosszu egyeztetések
utdn 2009-ben, tehat a valsag idészakaban fogadta el az Eurdpai Bizottsag.

Az 1j liberalizécids intézkedések eldkészitését szorosan kovette a 2008 decem-
berében elfogadott un. klima-/energiacsomag, amely a jogrendszerbe csak 2010-t6l
keriilt be, a valsagra valaszul megfogalmazott EU 2020 stratégia részeként. E stra-
tégia egyik kulcsteriilete ugyanis a klimavaltozas és az energetika metszete, ahol
a konkrét cél a ,,20/20/20” elérése. Ennek 1ényege, hogy ,,az tiveghdzhatast oko-
z0 gazok kibocsdtasat az 1990-es szinthez képest legalabb 20%-kal csékkenteniink
kell; a megujulo energiaforrdasok aranyat 20%-ra kell novelniink a teljes energia-
fogyasztasban, és az energiahatékonysag 20 %-kal térténd novelése is sziikséges”
(Eurdpai Bizottsag, 20104, 13. o.).

3 Case N326/07 — Prolongation tax exemption biodiesel. Official Journal, C/134/2008.

31 Az energiacentrum.com 2010. januari beszamolodjaban arrdl ir, hogy a z6ldenergia-befektetések
nemhogy nem csokkentek, de még néttek is 5-10 szazalékkal az el6z6 évhez képest. Ennek oka sze-
rintiik az is lehet, hogy a befektet6k mas szektoroktol elpartoltak, és nyitottabbak lettek a megtjulok
irdnyaba.
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A 2011-es évben az Eurdpai Unid egyetlen érdemi eredményt tudott felmutatni
az energiaszektorban, a juniusban elfogadott energiahatékonysagrol szolo iranyelv
tervezetét (Tindale, 2011). Ennek egyik lényeges mondanivaldja, hogy ha Eurdpa ha-
tékonyabban hasznositand a rendelkezésére all6 energiat, akkor az megkonnyitené
a kilabalast a valsagbol és kedvezd hatassal lenne a kdrnyezetre is. A dokumentum
elfogadasat azonban a hataskorok és a kdltségek megosztasat vitatd tagallami ellen-
érdekek hatraltatjak.

Foltozgatas helyett 0j rendszer?

Jol latszik, hogy a valsag miatt Europa-szerte nagyobb hangsulyt fektettek
az energiaszektorra. Az EU vezényletével pedig nem kizarolag a korabban emli-
tett tagallamok szannak jelentds jovébeli szerepet a zold energianak. Eppen ezért,
a pénzpiaci analogia alapjan mihamarabb be kellene fejezni a szabalyozas tokélete-
sitését. A benne rejlé lehetdségeket szem el6tt tartva, a hatékony szabalyozas kiala-
kitasa révén a pénzpiacokrdl ,,menekiil6” befektetdk perspektivat lathatnak az ener-
giapiaci projektek felfutasaban.

Az energiapiaci szabalyozas sikere a technikai megoldasokon tal nagymérték-
ben fiigg a politikai és intézményi keretektdl, az éppen elfogadott szabalyozas-gaz-
dasagtani szempontoktol. Az eurdpai szintéren az utobbi hiisz évben az energetikai
szabalyozas harom fazisat lehet elkiiloniteni: eldszor felismerték a szupranacionalis
beavatkozas szerepét, majd megalkottak az ennek ellatasahoz sziikséges intézmé-
nyeket, végiil alkalmazkodtak a béviild Europai Unid diktalta kdvetelményekhez
(Vasconcelos, 2009). A jelenlegi valsag ezen a teriileten is felerésitheti a nemzetek
feletti szabalyozas igényét. Latva az EU uj energia-/klimapolitikajanak kdzponti ele-
meit jelentd energiahatékonysagot, a z6ldebb energia-portfolio kialakitasara irdnyu-
16 torekvést vagy az energiarendszerek Osszekapcsolasat, sziikséges is lenne a ha-
gyomanyos energiapiaci eszkozok feliilvizsgédlata. Az energiapiaci szabalyozasnak
a valsagot kovetd helyzethez igazitasat az Europai Uni6 és a tagallamok is elkezdhe-
tik. Hatékony eurdpai energiapiaci szabalyozo rendszer hianyaban a piac feliigyelete
nemzeti szinteken erdsddik meg, ami végiil az EU 4ltal kordbban mar felvetett és
tamogatott regionalis energiapiacok kialakuldsanak kedvezhet.

Osszegzés
A valsag nem mult el nyomtalanul a ,,valsagallonak” mondott energiaszektorban
sem. Az energiaigény mérséklédott, am a kereslet rugalmatlansdganak koszonhe-

téen mas szektorok visszaesésénél kevésbé. Az ar- és keresletcsokkenést, valamint
az altalanos bizonytalansag okozta befektetéskiesést részben ellentételezte a tobbi
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agazatbol azota is atdramlo pénz és az energetikara irdnyuld politikai és gazdasagi
»igyelem” (UNEP, 2009, 7. o.).

Az energiaszektorba is begyliriizé valsagot, mint mas teriileteken, itt is elsésor-
ban nemzeti szintli tdmogatasokkal orvosoltak. Ebben az 4gazatban azonban a ver-
senyszabalyok kevésbé lazultak fel, és a tamogatasok a vallalatmentés helyett inkabb
a fejlesztéseket szolgaltak. A valsdgkezelés mas modszerei — a kiilonadok, a privati-
zéaciok — és a hatasuk, példaul az allami tulajdon kiterjesztése az energiapiacokat is
érintették néhany orszagban, mégpedig ugy, hogy a kormanyok rovid vagy hosszu
tavon bevételeket probaltak szerezni az agazatbol. Az energetika igy nemcsak a val-
sagkezelés targya, hanem eszkoze is lett.

A liberalizaci6 folytatasan tul az Europai Uni6 elkotelezte magat a klimavalto-
zas elleni kiizdelem és az energiahatékonysag névelése mellett. fgy annak ellenére,
hogy a gazdasagi és az eurdvalsdg miatt a bankokat és tagallamokat mentd akciok
miatt a nem pénziigyi szektorok hattérbe szorultak, észrevehetd, hogy az energetika
kitiintetett figyelemben részesiil. Ha a jovahagyott allami tamogatasokban részesiilo
programok és az energiaprojekteket finanszirozo gazdasagélénkitd unids tdmogata-
sok megvalosulnak, akkor az dgazat sokat nyerhet a valsagbol.

Az eurdpai energiapiac jOovOjét a ma meghozott intézkedések hatarozzak meg.
A valtoztatdsok lehetdségét magaban hordozo valsagidészak elvileg jo feltételeket
teremt a szabalyozas atalakitdsahoz, a nemzetkozi koordinacio erdsitéséhez. Az al-
lami és magan energiaiparba iranyuld befektetések 2009-ben tapasztalt csokkenése
atmenetileg megnehezitette a kozosen elfogadott célok elérését. A valsagra eddig
adott, energetikat is érintd valaszok és az elkovetkezé par évben megvalosulod ter-
vek mutatjak majd meg, hogy mennyire tudja kihasznalni Eurdpa a valsag nyujtot-
ta energiapiaci és szabalyozds-gazdasagtani alkalmazkodasban rejlé lehetdségeket.
A ,,z0ld kiut” jegyében tett szabalyozasi és adorendszerbeli modositasok, a kdzos-
ségi tamogatasok jovahagyasanak és megvalositasanak jelentdsége sokkal nagyobb
lehet, mint amilyennek ma a révid tavi érdekek feltiintetik.
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~ VERSENYPOLITIKA
ES VERSENYKEPESSEG

A tartos fogyasztasi cikkek javitasa
és alkatrészellatasa versenyjogi szempontbol
VINCZE JANOS

A tartos javak piacainak, illetve az ezekhez csatlakozo ugynevezett utopiacoknak
a versenyjogi szabdlyozdsa kiemelkedden fontos probléma. Régota ismert, hogy
a valtasi koltségek miatt sok ,,bezart” fogyaszto lesz az utopiacokon, és ennek meg-
akaddlyozasara a markak kozotti verseny erdsitése az egyik legfontosabb eszkoz.
Késobb azonban kétségek meriiltek fel ennek a megolddsnak a hatékonysdgaval
kapcsolatban is. Ezért a versenyhatosagok a konkurens vallalatok kizarasat az uto-
piacokrol egyre inkabb csak komoly hatékonysdgi érvek mellett fogadjak el. A ver-
senyhatosdagok a piac meghatarozasanal gyakran pontos mennyiségi érvelés nélkiil
is a szeparalt piacok (elkiiloniilt elsédleges és utopiacok) feltevését fogadjak el. A té-
manak kiilon érdekességet adott az utobbi idében az a tény, hogy a tartos fogyasz-
tasicikk-piacokon gyakran megfigyelhetok nem tokéletesen raciondlis fogyasztoi
dontesek, és tobb olyan vallalati stratégiat azonositottak, amelyek ezeknek a kihasz-
naldasara iranyulnak. Elméletileg beldthato, hogy a fogyasztoi racionalitds hianya
csOkkenti a verseny erejét, és a tokéletes verseny sem megoldds a problémadra.*
Journal of Economic Literature (JEL) kod: L12, L13, DI8.

A tartés fogyasztasi cikkek jelents részesedése a fogyasztdi kiaddsokbol
a kapcsolt piacok versenyjogi szabalyozasat kiemelkedden fontos problémava teszi.
Minden tartos fogyasztasi cikk javitasra szorul, illetve gondoskodni kell pétalkat-
részekrdl. A tartds fogyasztasi cikkek haszndlata olyan poétlolagos druk beszerzé-

* A tanulmany irasat — részben — a GVH Versenykultira Kézpont tamogatta.

Vincze Janos, a Budapesti Corvinus Egyetem docense ¢s az MTA KRTK Ko6zgazdasag-tudomanyi
Intézetének fémunkatarsa. E-mail cim: janos.vincze@uni-corvinus.hu.
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sét jelenti (példaul autdknal alkatrész, vagy nyomtatoknal festékpatron), amelye-
ket nem ritkdn az elsddleges termék gyartdja is kinal. A szerviz-, az alkatrész-,
a festékpatronpiacokat masodlagos vagy utdpiacoknak szoktak nevezni, utalva ezzel
a kifejezéssel a fOpiaccal (a tartds fogyasztasi cikkek piacaval) valé kapcsolatukra.
A fpiac és az utopiac megkiilonbodztetése nemcsak a tartds fogyasztasi cikkekre
alkalmazhato6, hanem szamos olyan berendezés (tartds cikk) létezik, amelyeket elsd-
sorban vagy kizarolag iizleti célokra hasznalnak. A fOpiaci, utopiaci jelleg érvényes
lehet a nem tartds cikkekre is, példaul olyan szolgaltatasokra, amelyekre hosszl
tava szerzodést kotnek, és ezekhez kiegészitd szolgaltatasok tartoznak (hibaelha-
ritas, javitas stb.). Ebben a cikkben elsdsorban a tartés fogyasztasi cikkek piacai-
ra vonatkozo kovetkeztetéseket fogunk levonni, de ehhez olyan mas kategoriakhoz
tartozo eseteket is meg fogunk vizsgalni, amelyek jellemz6i nagymértékben meg-
egyeznek a tartos fogyasztésicikk-piacokéval. Ez segiteni fogja annak megértését
is, hogy melyek a tartés fogyasztasicikk-piacok specialis vondsai. Mint latni fogjuk,
a versenyjogi esetek egy része olyan berendezések piacaival kapcsolatosan keletke-
zett, amelyeken az elsddleges piaci vasarlok tobbségiikben nem héztartasok, hanem
vallalatok voltak.

A piacszerkezetek (industrial organization) elméletének szempontjabdl problé-
mank tobb témakorhoz is kapesolddik. A tartds javak piacai kiilon alteriiletet ké-
peznek, de a masodpiac problémaéjat tekinthetjiik annak az altalanos szituacionak
a specialis eseteként is, amikor a verseny az allandd és/vagy elsiillyedt koltségek
jelenlétekor nagyobb hatranyt okozhat a fogyasztoknak, mint a monopélium. A tel-
jes tarsadalmi tobblet elsajatitasanak lehetetlensége ugyanis a fopiacon részt vevo
vallalatokat tilsagosan alacsony mindségii (vagy semmilyen) masodpiaci szolgalta-
tasra (kindlatra) 6sztondzheti. Mdas szdval a fogyasztokat kér érheti olyankor is, ami-
kor az ehhez vezetd cselekedet nem hasznos a termelének. A fopiaci eladok — akik
a fépiacon gyakran valamilyen szintii versenyhelyzetben vannak egymassal — sok
olyan dolgot tehetnek, amelyek célja az, hogy domindljak a sajat termékeikhez tarto-
706 utdpiacokat. A versenyjogi probléma az, hogy ezek a torekvések kart okoznak-e
a fogyasztoknak vagy egyes csoportjaiknak.

E problémak kozgazdasdgi megkozelitésénél hagyomanyosan a teljes raciona-
litdsi modellt hasznaltak a kdzgazdéaszok, de tobb érv is szol amellett, hogy — kiilo-
ndsen a tartos fogyasztoicikk-piacokon — nagyobb szerepe van a szokasosnal a nem
teljes racionalitdsnak. A tartos fogyasztasi cikkek gyakran olyan magas technologiai
szinvonalat képviseld, innovativ termékek, amelyek mindségét a vasarlok nehezen
tudjak a vasarlas pillanataban felmérni. Ugyanigy nehéz a termék hasznalatanak
idején felmeriild problémak eldrejelzése is. A valtasi koltségek kérdése is idetartozo
probléma, amit mar egy ideje a fogyasztdi korlatozott racionalitas keretei kozott is
szoktak elemezni. Jollehet az elméleti fejtegetésekben gyakran tételeznek fel teljesen
raciondlis fogyasztokat, a gyakorlatban a teljes racionalitds nehezen értelmezhetd.

62



A tartds fogyasztasi cikkek javitasa és alkatrészellatdsa versenyjogi szempontbol

A cikk elso részében sorra vesziink tobb versenyjogi esetet. A masodik részben
attekintjiik a kérdéssel kapcsolatos elméleti kdzgazdasagi megfontolasokat. A har-
madik rész roviden foglalkozik a jogalkalmazok elvi megfontolasaival. A negyedik
részben a piacmeghatarozas modja és szempontjai, az utopiaci er6félényes helyzet
elényei és hatranyai és a fogyasztdi dontések mindsége javitasanak kérdéseihez vo-
nunk le kovetkeztetéseket. A zaro rész dsszefoglalot tartalmaz és megoldatlan prob-
lémakra mutat ra.

Versenyjogi esetek
A Hugin—Lipton-eset

A Hugin svéd pénztargépgyarto vallalatnak csak 12 szdzalékos részesedése volt
az eurdpai piacon, és mintegy 15 szazalékos részesedéssel rendelkezett a pénztargé-
pek piacan Nagy-Britannidban.! A Liptons londoni vallalat a Hugin pénztargépek
f6 eladoja volt Nagy-Britannidban, ezek javitasaval és alkatrészeladéssal is foglal-
kozott. A két cég kozott 1969 és 1971 kozott egy disztribltori szerzodés volt élet-
ben. 1971-ben Nagy-Britannidban mértékegységvaltasra keriilt sor, és ekkor a Hugin
megalapitotta sajat brit leanyvallalatat. Olyan 11j szerz6dést ajanlott a Liptonsnak,
amit az visszautasitott, mivel elfogadasa szamara tulsagosan kis hasznot hozott
volna. Eléz6leg a Liptons nyolcéves szerzddéseket kotott vevdivel a pénztargépek
szervizelésére, vagyis legalabb hat évig nem tudott volna eleget tenni az alkatrész-
utanpotlasnak és a szervizelésnek. Ezért megprobalt hozzajutni mas forrasokbol Hu-
gin pénztargépekhez és alkatrészekhez. A Hugin pénztargépeket minden orszagban
teriileti kizdrélagossagi alapon a Hugin lednyvallalatai forgalmaztak, amelyek nem
adtak el a Liptonsnak. A brit szabadalmi szabalyok miatt arr6l sem lehetett sz6, hogy
a Liptons megfeleld alkatrészeket gyartasson. A cég a cséd szélére keriilt, mivel
nem tudta teljesiteni szerzodéseit, és beperelte a Hugint dominans pozicidval valo
visszaélés miatt.

Az Eurdpai Birosag elfogadta azt, hogy a Hugin dominans pozicidéban volt, és
ezzel visszaélt. Implicite relevans piacnak az utdpiacot tekintette, és nem vizsgalta
a hatast a fopiacra. A Hugin amellett érvelt, hogy nem érte volna meg a fopiaci visz-
szahatas miatt a domindns poziciot kihasznalni (arat emelni), mivel ennek a fopiaci
verseny miatt latta volna karat. A Liptons csédbe ment.?

' Lasd példaul Bishop—Walker [2011], 273. 0. és Bdrczy—Viradi—Vincze [2008], 173. o.
2 Problémank szempontjabdl nem lényeges, hogy biintetést nem szabtak ki, mivel az esetet nem
tartottak az egységes piac szempontjabol relevansnak, s ezért a sajat hataskoriikbe tartozonak.
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Tetra Pak—Elopak

A Tetra Pak® az élelmiszerek karton csomagoléanyaganak a legnagyobb gyar-
toja mind az aszeptikus, mind a nem aszeptikus csomagoléanyagok korében.
A kartongyartas 90, a csomagolashoz hasznalt gépek gyartasa pedig 10 szazaléka
volt az dsszforgalménak a 90-es évek elején. A Tetra Pak egyik olasz leanyvalla-
lata ellen a nem aszeptikus piacon f0 rivalisa, az Elopak norvég cég tett panaszt
monopolizacié vadjaval az olasz piacon. A Bizottsag négy relevans piacot kiilon-
boztetett meg, az aszeptikus és nem aszeptikus csomagolokartonokat €s az ezekhez
tartozo gépeket. Az utdlagos piacok a berendezések hasznalatahoz sziikségképpen
hozzatartoz6 kartonpiacok voltak.

Az eurdpai piacon az aszeptikus szektorban a Tetra Pak részesedése 90 szazalék
volt, mig a nem aszeptikus szektorban 50 szdzalék koriili. Itt az Elopak volt a ma-
sodik legnagyobb cég a piacon. Az aszeptikus szektorbol kdnnyli atmenni a nem
aszeptikusba, de megforditva ez nem igaz. Az aszeptikus piacon a Tetra Pak mo-
nopolhelyzetét technologiai eldnyének és ennek hosszll tavil megtartasara irdnyuld
stratégidjanak kdszonhette.

A Tetra Pak stratégiaja sokrétli volt. Igyekezett technologiai elonyét megtartani,
ennek érdekében nem adta el sem gépei, sem kartonjai licencét. Extenziven szaba-
dalmaztatott mindegyik piaci szegmensen. Vertikalisan integralodott a kereskede-
lembe, disztribucids haldzatot is tizemeltetett. Szerzédéseiben a kovetkez6 klauzu-
lakat alkalmazta.

— A berendezések tekintetében teljes kontrollt tartott fenn az esetleges méodosi-
tasok felett.

— Arukapcsolas volt a berendezések és a kartonok kozétt, a javitas és karbantar-
tas terén mennyiségi ardiszkriminaciot alkalmazott. (T6bb karton, olcsobb javitas.)

— A lizingszerz6dések majdnem pontosan olyanok voltak, mint az eladasi szer-
z8dések, amennyiben a lizingdij legnagyobb részét szallitaskor kellett fizetni. (A va-
sarlénak viszont szinte semmivel nem volt tobb joga a gép felett, mint a lizingeldnek.)

Az eladasi és profitabilitasi adatok vizsgalatanal kideriilt, hogy a Tetra Pak pro-
fitjdnak tulnyomo része az aszeptikus piacrdl szdrmazott, ahol gyakorlatilag mo-
nopolista volt. A nem aszeptikus piacon kétféle kartont gyartottak, ezek egyiké-
rél kimutathatd volt, hogy veszteségesen arultak. Olaszorszagban nem gyartottak
ezt, hanem importaltak, és 20-30 szazalékkal az importar alatt adtak el. Gyakran
az anyagkoltséget is csak éppen fedezte az ar, azaz minden ok megvolt arra, hogy ha-
tarkoltség alatti arazasra gyanakodjanak. A Tetra Pak piaci részesedése egy darabig
csokkent, de az agressziv arpolitika eredményeként Gjra megnétt. Igen jelentds volt

3 Tetra Pak II (C-333/94 P Tetra Pak International SA v Commission [1996] ECR 1-5951).
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a foldrajzi ardiszkrimindcio is, az olasz arak gyakran 50 szazalékkal alacsonyabbak
voltak a mas orszagokban érvényesitetteknél.

Megallapitottak, hogy a gépszegmensben altalaban profitabilis volt a Tetra Pak,
de nem mindig és nem minden piacon. Még a kartonoknal is nagyobb volt a foldrajzi
ardiszkriminacio. Kiilon vizsgaltak az olasz piacot, ahol az Elopak szerint a Tetra
Pak kiterjedt diszkontok rendszerével szerzett meg sok szerzddést. Hatalmas arkii-
lonbségeket talaltak Olaszorszagon beliil is, és kiilonosen akkor, amikor megvizs-
galtak, hogy milyen mellékszerzodéseket kotottek. Habar az egész berendezés iizlet-
ag profitabilis volt Olaszorszagban, a nagy kiilonbségek azt sejtették, hogy szamos
szerzOdésen veszteség volt.

Az itélet végiil is elmarasztalta a Tetra Pakot, Gigy érvelve, hogy az aszeptikus
piacon levé monopolhelyzete révén tett szert er6f6lényre a nem aszeptikus piacon
részben azaltal, hogy létezett megbizhatd vevokore. A Tetra Pak legitim védekezés-
nem fogadta el, mondvan, hogy léteztek volna mas modszerek is.

Ebben az ligyben tehat az utépiac monopolizacidjanak a fOpiaci versenyre gya-
korolt hatasa volt a kérdés. Nem tartos fogyasztasi cikkrdl volt sz6, de a példa jol
mutatja, hogy az utdpiaci versenykorlatozasanak a fopiacra gyakorolt hatasait is fi-
gyelembe kell venni.

Hilti

A Hilti* cég a szogbelvo pisztolyok eurdpai piacan 60 szazalék feletti részese-
déssel rendelkezett. Sajat patront fejlesztett ki, amelyet szabadalommal is védett, és
a Hilti szogbelovokhoz csak ilyen patront lehetett hasznalni. A patronban hasznalt
szogekre viszont nem tudott szabadalmi védettséget biztositani maganak, igy azokat
fliggetlen szoggyartok is elkészithették, és arulhattak. Hilti ezutan részben arukap-
csolassal élt (arkedvezmények nyujtasa a patron €s a szogek egyiittes vétele esetén),
részben megtagadta a patronok eladésat a fiiggetlen szoggyartoknak, valamint a ga-
ranciat semmisnek tekintette, ha a fogyasztok nem Hilti szoget hasznaltak. Az Eu-
ropai Bizottsag vizsgalatot kezdeményezett, és a Hiltit vétkesnek talalta abban, hogy
megprobalta monopolizalni a szogek piacat, miutan megallapitotta, hogy dominans
pozicidban volt a szogbeldvo pisztolyok és patronok piacan. Ezt a dontést fellebbezés
utan az Eurdpai Birdsag is megerdsitette. Az eset nem pontosan a tartds fogyasztasi
cikkek alkatrész-utanpdétlasat érint6 ligy, de a szdgek iranti kereslet analog az alkat-
részigénnyel.

4 Case T-30/89 Hilti AG v Commission [1991] ECR 1I-1439.
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Pelikan—Kyocera®

A Pelikan a printerekben és masologépekben hasznalhato festékpatronok gyar-
tdja, amely beperelte a japan Kyocerat azért, mert az kiilonbdz6 mdédokon igyeke-
zett lehetetlenné tenni helyzetét ezen a piacon. A Kyocera printereket is gyartott, de
a festékpatronpiacon is szadmottevd sulyu résztvevé volt. A printerpiacon a része-
sedése nem volt tilzottan jelentds. Ebben az 1995-6s esetben az Eurdpai Birdsag
a printer- és patronpiacot egységes rendszernek tekintette, és a Kyocera alacsony
elsédleges piaci részesedése, valamint a printerek hasznaloinak kis valtasi koltségei
és jol informaltsaga miatt nem fogadta el a keresetet. A nyomtato- és festékpatron-
probléma az egyik tipikus utdpiaci esetnek tekintheto.

Eddig eurdpai ligyeket mutattunk be, a tovabbiakban amerikai esetekkel foglal-
kozunk.

FEastman Kodak

Az els6 jelentOs, birdsag elé keriilt amerikai esetre 1987-ben keriilt sor.5 Fiig-
getlen szervizcégek’ perelték be a Kodakot, amely nem volt hajlando ellatni 6ket al-
katrészekkel, és a Kodak a gépek vasarloit arukapcsolassal is arra §sztonozte, hogy
a szervizelést is vele végeztessék el. A Kodak 1/4—1/5-6s részesedéssel birt az elsdd-
leges piacon. Jollehet az ISO-k mindségileg legalabb olyan jok voltak, mint a Kodak
szervizrészlege, sok kis cég tonkrement. A Kodak érvelése az volt, hogy az dremelés
a szervizpiacon egyben aremelést jelentene az elsddleges piacon is. Bar a birosag
egyetértett a Kodakkal abban, hogy az elsddleges piacon versenyhelyzetben volt,
elfogadta a felperes érvelését. Fontos volt a dontésben, hogy a Kodak egy bizonyos
szolgalta ki. A birdsagi dontés tokéletlen informaltsagra és nagy valtasi koltségekre
hivatkozott, effektive a racionalis dontéshozoi modellt is elvetette. A dontés indok-
lasaban szerepelt az amerikai kormanyintézmények jogi kotelezettsége arra, hogy
a beszerzésnél csak a berendezés ara alapjan dontsenek, és az utopiaci arakat nem
vehetik figyelembe. Az eredmény nagyon hasonlitott az Eurdpai Birosag dontésé-
hez a Hilti-tigyben. A Kodak piaca nem volt csokkend, a probléméja az volt, hogy
az ISO-kat régebbi Kodak-alkalmazottak hoztak létre, tehat a cég Ggy érezte, hogy
korabbi emberitoke-befektetései hozamat nem képes elsajatitani.

* Pelikan v. Kyocera in Competition Policy Newsletter, Vol. 1. no. 6., Autumn/Winter 1995.

¢ Lasd példaul Motta [2007], 116. o., vagy Waldman [2004].

7 A tovabbiakban hasznaljuk az angol réviditést: ISO (Independent Service Organization).
Az Elzinga—Mills- cikkben [2001] a szerz6knek hosszu listajuk van arrol, hogy milyen ISO-esetek
voltak az USA-ban.
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Xerox

1984-t61 a Xerox nem adott el a masologépeihez alkatrészeket, alkatrészekre
csak végfelhasznalok voltak jogosultak, és a cég monitorozta, hogy fiiggetlen szer-
vizek ne férhessenek hozza az alkatrészekhez. Ennek alapja a szellemi tulajdon vé-
delme volt. 1992-ben azonban a Kodak-iigy utan a szervizcégek® keresetet nytjtottak
be a Xeroxszal szemben, amely egyesekkel megegyezést kotott arrol, hogy elad ne-
kik bizonyos ideig alkatrészeket és dokumentaciot is a rendelkezésiikre bocsat. Mas
cégek nem irtak ala ezt a megallapodast ardiszkriminacié miatt. A birdsag végiil is
a Xeroxnak adott igazat, amit sokan ugy értékeltek, mint ami ellentétes a Kodak-
dontés szellemével.

Prime Computer és Virtual Maintenance

A Prime’ specialis szamitogépeket és szoftvereket arult, és a fenntartasi és szer-
vizszolgaltatasokat arukapcsolassal a szoftver update-ekhez kototte. Ha egy felhasz-
nalé a Prime-t6l vasarolta a szervizszolgaltatasokat is, akkor egy szoftver update
csak 12 000 dollarba keriilt, mig ha nem, akkor 100 000 dollarba. A Virtualt ez
az arukapcsolas megfosztotta gyakorlatilag attdl a lehetdségtol, hogy a szervizpia-
con versenyezzen a Prime-mal. A birdsag elfogadta a felperes érvelését a rendkiviil
magas valtasi koltségek miatt. Megallapitotta az arukapcsolast az utdpiacok kozott,
vagyis nem volt fontos az itéletben az, hogy az elsédleges piacon a Prime nem volt
dominans helyzetben azon az alapon, hogy a szoftver update piacan kizarolagos
jogai voltak.

Microsoft

A Microsofttal szembeni per'® amiatt tekintheté témankhoz tartozonak, mert
a cég az operacids rendszeréhez arukapcsolta a Windows Explorer keres6t. Bar
a legtobb szerz6 nem ezzel kapcsolatban emliti, mivel az (az operacios rendszerek)
elsédleges piacan a Microsoft monopolistanak mindsiilt. Mindenesetre az elméleti
irodalomban erre a kombindacidra is latunk majd példat. A Microsoft-esetben az ér-
vek mindkét oldalrol az innovacios motivumot céloztak meg. A vad szerint a belépés
gatlasa, a masodpiaci monopdlium megszerzése csokkenti a piac innovativ kapaci-
tasat. Ez a Microsoft-eset tehat hasonl6 az EU-ban lefolytatott Tetra Pak-iigyhoz.

8 Indep. Serv. Orgs. Antitrust LiHg., 203 F.3d 1322 (Fed. Cir. 2000).
° Virtual Maintenance v. Prime Computer, 957 F.2d 1318 (6th Cir. 1993).
10 Lasd példaul Motta [2007], 549. o.
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Az elméleti irodalom attekintése

Az utdpiacok problémadja a piacszerkezetek elméletének szdmos részéhez kap-
csolodik. Nem mindegy ugyanis, hogy az utdpiaci verseny korlatozasa pontosan mi-
lyen modszerrel torténik, és milyen forrasbol szarmazo6 haszon elsajatitdsara vagy
koltség elkeriilésére iranyul. A kutatas-fejlesztési raforditdsok hasznanak elsajatita-
sa egészen mas kovetkezményekkel jar, mintha egy vallalat a fopiaci termék effektiv
élettartamat igyekezne szabalyozni."

A tartos javak elméletének modern korszaka az ugynevezett Coase-sejtéssel
(Coase, 1972) kezd6dott. Ennek formalizalasa Bulow [1982] cikkében talalhatéd
meg el6szor. Ez a sejtés arra hivja fel a figyelmet, hogy egy tartos joszagot eldallito
vallalat 6nmaga versenytarsava valik. Nem tud elkotelez6dni amellett, hogy tartsa
az arait, s ezért sziikségképpen csokkenteni fogja azokat, ezaltal ijabb fogyasztokat
0sztondzve a vasarlasra. Ezt latva a fogyasztok egy része elhalasztja a vasarlast,
vagyis a monopolista nem fogja tudni kiakndzni teljesen a monopolhelyzetben rejlé
profitlehetdségeket. A monopolista szempontjabol megoldas, ha eladas helyett csak
bérbe adja a tartos joszagot, ilyenkor nincs késztetve arra, hogy 6nmaga ala kinaljon.

Egy kovetkezd fontos eredmény Swantdl [1970] szarmazik. E szerint a tartos
joszag monopolistaja a tarsadalmi optimumnak megfeleld tartossagot fogja kinalni.
Swan feltevései mellett ugyanis az arazasi és a tartéssagot meghatarozo dontések
szeparalhatok. A monopolista a legkisebb koltséget jelentd tartdssagi szintet fog-
ja valasztani, majd az arazassal realizalja a monopolprofitot. Ezzel — adott kereslet
mellett — 1étrehozza a piacon a tarsadalmi tobblet maximumanak megfeleld eréfor-
ras-allokaciot. Késdbbi tanulméanyok 6sszekapcsoltdk a Coase-sejtést és a tartossag
endogén megallapitasat, és azt talaltak, hogy bizonyos feltételek mellett a tartossag
csokkentése profitabilis lehet egy monopolista szamara, hiszen ezzel kevésbé lesz
Onmaga versenytarsa (Bulow, 1986). Ausubel-Deneckere [1989] a reputacioépités
lehetdségére hivta fel a figyelmet. A tovabbi kutatas sok mas modszert is talalt, ame-
lyekkel egy monopolista kikeriilhet a Coase-sejtés csapdajabol. Altalaban igaznak
tlinik, hogy egy monopolista jelentds mértékben dszténdzve van arra, hogy a tarsa-
dalmilag optimalisnal révidebb idejl tartossagot tartson kivanatosnak.

Hendel-Lizzeri [1999] Mussa—Rosen [1978] klasszikus elemzését adaptalva
a masodpiacok adta mindségi diszkrimindci6 lehetdségét emelte ki. Ha esetleg nincs
masodpiac, az a monopolista eladonak kedvez, hiszen 1éte a monopolista szdmara
versenyhelyzetet teremt. A versenyhelyzet elkeriilésének egyik megoldasa az, hogy
a véllalatok nem eladjak, hanem csak bérbe adjak a tartds javakat. A bérbeadas vi-
szont moralis kockazati kérdéseket vet fel, hiszen a hasznalat soran a bérlének nem

A szervizarak emelése csokkenti az effektiv élettartamot, hiszen kifizetddObbé teszi a minél
hamarabbi potlast.
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érdeke allagmegdvo intézkedéseket tenni. A legtobb tartds fogyasztasi cikk esetében
a hasznaltcikk-piac versenyének veszélye nem jelentds, viszont a bérbeadas — mint
az elkotelezettségi probléma megoldasanak a lehet6sége — sem alkalmazhato. Azt
latjuk tehat, hogy barmilyen — a termékek gyorsabb potlasara 0sztonzo — eszkoz al-
kalmazasa érdekében allhat egy monopolistanak, illetve egy olyan piacnak, amelyen
nem elhanyagolhat6 a kolluzio esélye.

Az utopiaci problémat a kozgazdaszok a kovetkezd elméleti keretben szoktak
vizsgalni. Létezik egy fOpiac (autd, nyomtato stb.) bizonyos szamu vallalattal, ame-
lyek az arakat és a termékek egyéb tulajdonsagait is meghatarozzak. Ezek a termé-
kek altalaban egyediek, amelyek gyartasa le van védve, vagyis egy bizonyos termé-
ket csak egy vallalat allithat eld. Ezeket a termékeket a fogyasztok megvasaroljak,
mikdzben tobbé vagy kevésbé tudataban vannak annak, hogy a hasznalat soran egy
késébbi, nem feltétleniill meghatarozott idépontban a terméket karbantartani vagy
javitani kell, és el kell donteni azt is, hogy mikor selejtezik le. A termék hasznos
felhasznalasahoz tovabbi vasarlasokat kell majd végrehajtani (DVD, benzin, fes-
tékpatron), amelyek ara és mindsége valtozhat a jovOben, illetve esetleg teljesen
elérhetetlenek is lehetnek, ami a termék hasznos élettartamat korlatozza. Ezeknek
az utopiacoknak (szerviz, alkatrészek, komplementer termékek) egy részén a termék
gyartdja is jelen van, s6t bizonyos esetekben (javitas, alkatrészellatas) természetes
elényokkel is rendelkezik potencialis versenytarsaival szemben. Szamit a szelle-
mi tulajdonjog, hiszen ez korlatozhatja példaul az alkatrészek eldallithatosagat is.
A gyartd cégtdl kiilonbozo vallalatok esetleg a szervizeléshez sziikséges informa-
cidkkal sem rendelkeznek. A termeld tisztdban van azzal, hogy a masod- és fopiaci
tevékenységei dsszefliggnek. Mind az arazasi, mind pedig a nem arjellegii stratégiai
mindkét piacon hatnak a masik piac miikddésére, az ott elérhetd profitokra.

Az ebben a keretben megfogalmazott alapvetd kérdés az, hogy melyek a terme-
16k optimalis stratégiai, és hogy ezek a stratégiak hogyan hatnak a tarsadalmi jolét-
re, illetve egyes fogyasztdi csoportok jolétére. A kozgazdasagi elemzések altalaban
teljes jolétben gondolkodnak, ahol a vallalatok dsszességének (beleértve a fopiaci
termel6t is) profitja is része az Ossztarsadalmi haszonnak. A kovetkezd kérdés az,
hogy amennyiben joléti szempontbdl karos valamilyen vallalati stratégia, akkor ezt
milyen eszkdzokkel lehet megakadalyozni, hiszen nem kizart, hogy egy beavatkozas
tobb kart okoz, mint amennyi hasznot hajt.

A vallalati stratégidk sokfélék lehetnek, az arazéson kiviil idetartoznak a ma-
sodpiaci verseny olyan korlatozasai, mint az ardiszkriminacié vagy annak extrém
formaja: valamely termék eladasanak megtagadasa bizonyos tigyfeleknek. Ardiszk-
riminéciot lehet alkalmazni a régi és az uj ligyfélkor kozott, valamint arukapcesolas-
sal is el lehet ezt érni. A fopiaci termék megtervezhetd oly moédon, amely eleve csok-
kenti a versenyt a masodpiacon. A valtasi koltségek stratégiai célu novelése, illetve

69



Vincze Janos

az informaciok visszatartasa (példaul a licenceladdsok megtagadasa) is a lehetséges
stratégiak kozé tartozik.

E leirasbol is sejthetd, hogy a problémat teljes komplexitasaban semmilyen el-
méleti tanulmany nem volt képes vizsgélni. Az egyes szerzok a kérdések kiilonbozd
aspektusait ragadtak meg, ami azt is jelenti, hogy eredményeiket — bizonyos felte-
vések modositasaval —kdnnyen meg lehet valtoztatni, akar forditani is. Mint latni
fogjuk, szinte semmilyen kérdésben sem beszélhetiink egységes elméletrdl vagy
véleményrdl. Nem véletlen, hogy a versenyjogi gyakorlat is meglehetésen zavaros-
nak bizonyult, hasonlé esetekben is hoztak kiilonb6z6 dontéseket. A tovabbiakban
megprobalunk eligazodni az elméleti irodalomban, és kiemelni azokat a megallapi-
tasokat, amelyek viszonylag altalanosan elfogadottak és robusztusnak tekinthetok.

Ha két szignifikansan kiilonbdz6 csoportra akarnank bontani az elméleti érvelés
kovetkeztetéseit, akkor azt mondhatjuk, hogy az egyik érvrendszer szerint az els6d-
leges piacon levod piaci erdé a meghataroz6. Ha az nincs, akkor az utdpiacon a valla-
latok semmilyen médon nem élhetnek vissza a piaci erével. A masik érvelés szerint
az utopiacok monopolizalasa lehetséges €s tarsadalmilag nem feltétleniil hatékony.
Az elsé nézet vilagos megjelenései Klein [1993, 1996], Shapiro—Teece [1994],
Shapiro [1995]. Kozds érvelésiik szerint az integralt piacon levd arak (berendezés-
ar + szervizar) egylittesen értelmezenddk, majdnem Ugy, mintha a szerviz olyasmi
lenne, mint a jobblabas cip6hoz sziikségképpen kapcsolodd ballabas cipd, hiszen
nem szamitana az sem, ha kiilon ara lenne a bal- és jobblabas cipének. Ha a balla-
bast magasabbra araznak, akkor azt a jobblabas alacsonyabb ardval kompenzalnak.
A szerzOk gondolatmenetének része az is, hogy rendelkezésre all hosszu tava szer-
z0dések megkotésének lehetdsége is, azaz a vasarlo eleve megallapodhat a késbbi
alkatrész- és szervizdijakban is. Ilyesmire els6sorban olyan piacokon taldlhatunk
példakat, amelyeken vallalatok a vasarlok. Ha a vevok azonban haztartasok, akkor
ez elég ritka.

Klein [1996] ugy is érvel, hogy az sem probléma, ha a fogyasztok naivak vagy
rosszul informaltak, és nem latjak el6re az utopiaci arakat. A verseny ugyanis arra
készteti a termeldket, hogy a berendezésarakon keresztiil 6sszességében kompetitiv
arakat biztositsanak, akkor is, ha 6nmagéaban az utopiaci d&rak magasak lennének. Ez
az érvelés azonban — mint latni fogjuk — meglehetésen gyenge alapokon nyugszik.
Klein [1996] szerint a termel6k egyébként is érdekeltek abban, hogy tajékoztassak
a fogyasztokat versenytarsaik esetlegesen alacsony 4rainak okairol, ezért a verseny
még a fogyasztdi informacidhianyt is megsziinteti. Mint latni fogjuk, ez sem teljesiil
feltétleniil. Hozza kell tenni azt is, hogy az a feltevés sem feltétleniil igaz, hogy a ter-
meldk a berendezés eladédsa pillanataban tokéletesen tisztdban vannak az utdpiac
jovébeli mikodésével.

A hosszl tavu kapcsolatoknal kifizetédé reputaciot kiépiteni, ezért a termel6k-
nek megéri az, ha tisztességes vallalat reputaciojat épitik ki, és az utépiacon nem
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torekszenek a bezart (locked-in) fogyasztok kizsdkmanyolasara (Arthur, 1994,
Shapiro—Teece, 1994, Shapiro, 1995). Klein [1996] elemzése alapvetéen Coase szer-
z6déselméletén alapul, amely szerint a szerz6dések mindig hatékony kimenetelt
eredményeznek. Ez az ugynevezett Coase-tétel (nem tévesztendd Ossze a Coase-
sejtéssel, a tartos joszag elméletének egyik alapvetésével). Ezt az elméletet azonban
ujra és ujra cafoltak, ramutatva arra, hogy tilsagosan sokat tételez fel mind a szer-
z0désekben megfogalmazhat6 lehetéségekrdl, mind azok jogi érvényesithetdségé-
r6l, mind pedig a szerz6do felek racionalitasardl. Coase érvelése informalis, és ezt
koveti Klein is. Formalizalt modellekben megfogalmazva a Coase-tételt vagy annak
egyes eseteit, még soha nem sikeriilt belelatni, hogy ne lennének a tétel mogott olyan
restriktiv feltevések, amelyek miatt alkalmazhatosaga ne lenne meglehetdsen kor-
latozott. Kleinnel ellentétben Shapiro—Teece [1994] elsdsorban a reputacios hatast
tartjak fontosnak, ennek kovetkeztében ugy gondoljak, hogy nem kell félni a bezart
fogyasztok kizsakmanyolasatol. A reputacid fenntarthatdésaganak az elmélete elég
részletesen elemzi annak a feltételeit, hogy a reputacio fenntartasa optimalis straté-
gia lehessen. Jol tudjuk azonban, hogy kordntsem minden esetben allnak fenn ezek
a feltételek.

Az elézoekkel ellentétes véleményt példaul Borenstein et al. [1995, 2000] fejtet-
tek ki. Ez a nézet a reputécio és a szerzOdések altal elérhetd kimenetelek korlatjait
hangsulyozza: sem a szerzOdések, sem a reputacié nem mentik meg a bezart fo-
gyasztokat a kizsakmanyolastol. Variacio erre a témara Chen—Ross—Stanbury [1998]
cikke, ami azt emeli ki, hogy az utdpiacok ardiszkriminaciéra adhatnak lehetdséget.

A két ellentétes nézet képviseldi alapvetden egy nyelvet beszélnek, nagyjabol
egyetértenek abban, hogy mely tényezok jatszanak szerepet annak eldontésében,
hogy az utdpiaci erével valoban vissza lehet-e élni, illetve pontosabban érdemes-e
visszaélni. Lényegesen kiilonboznek viszont a priori elképzeléseik a kiillonbozo té-
nyez6k aktualis szerepérdl, ami viszont empirikus kérdés kellene, hogy legyen. Azt
kell megvélaszolni, hogy empirikusan eldonthetd kérdésekrdl van-e sz6, vagy pedig
az itéleteknek kiiktathatatlan-e a szerepe.

Klein [1996] szerint a donté kérdés az, hogy lehetséges-e a kizsakmanyolasi
probléma kialakulasa az utépiacokon. Els¢ allitasa az, hogy amennyiben a fogyasz-
tok jol informaltak, akkor erre nem keriil sor. Ugyanis ekkor a rendszerarra fognak
koncentralni, aminek kompetitivnek kell lennie, ha van verseny a berendezéspiacon.
Az arak kiilon-kiilon lehetnek ugyan nem kompetitivek, de a rendszerarnak annak
kell lennie. Példaként hozza a mozijegy- és a popcornarak kapcsolatat. Szerinte
a megfigyelhetéen tl magas popcornar nem jelenthet problémat. Amennyiben vala-
ki rogziteni (s ezaltal csdkkenteni) akarnd a popcorndrakat, akkor csak azt érné el,
hogy a jegyarak emelkednének, és a csomagar (mozijegy- + popcorndr) valtozatlan
maradna. Ez az érvelés azonban nem veszi figyelembe az ardiszkriminacio lehetdsé-
gét, példaul azt, hogy a magas popcornarak a gyerekes csaladokkal szemben diszk-
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rimindlnak. Az elmélet nem magyarazza meg azt sem, hogy miért a popcornarak
a magasak. Klein szerint a lényeges kérdés az, hogy a vasarlas pillanatdban to-
kéletesen informaltak-e a vevok, mivel ha igen, akkor modjuk van a szerzddésbe
a megfeleld klauzuldkat bevenni. Ez nem igazan fordul el6 a fogyasztdi piacokon,
amelyeken nincs lehetdség egyedi szerzédéseket kotni. Erre Klein valasza az lenne,
hogy a verseny azt fogja diktalni, hogy a fépiaci vallalatok ajanlani fogjak ezeket
a szerzddéseket, példaul a hosszabb garanciat, az alkatrészellatas biztositasat elére
rogzitett aron stb. Ugyanakkor ez a megfontolas eltekint attol, hogy a fopiaci verseny
sem tokéletes, és az ilyen akciok sikere ezek keresleti hatasatol fiigg. Amennyiben
a vallalatok latjak, hogy versenytarsaik reakcioja az lesz, hogy Ok is bevezetik eze-
ket a valtoztatasokat, akkor nem biztos, hogy megéri nekik. Oligopolisztikus, dif-
ferencialt joszagos versenyben ez lehet a helyzet. Itt fel kellene tenni azt a kérdést,
hogy miért nem latunk tobb ilyen biztositasjellegli szerzddést. Klein teljesen eltekint
olyan pszicholégiai tényezoktol, amiket az akkori irodalom nem targyalt és amelyek
a fogyasztok viselkedése szempontjabol 1ényegesek lehetnek.

Klein [1996] szerint potencidlis probléma csak ott lehet, ahol nem vart valtozasok
torténnek. Ilyenkor van esély arra, hogy az utépiacon opportunista kizsakmanyolas
éri a bezart vevoket. Ebben az esetben is eléfordulhat szerinte az, hogy az implicit
szerzOdés a varhato értéken valojaban jol van arazva. Megjegyzi tovabba azt is, hogy
a fix koltségek 1éte igazolhatja a magas arak egy részét. Amennyiben a fOpiaci arak
lennének magasabbak, akkor az éppenséggel az alacsonyabb intenzitasu felhaszna-
l6kat diszkrimindlna. Osszességében azt gondolja, hogy a problémaval a szerzédési
jognak és nem pedig a versenyjognak kellene térédnie.

Shapiro—Teece [1994] elismerik azt, hogy a Legfels6bb Birdsag helyesen jart el,
amikor a Kodak-ligyben kijelentette: nem lehet automatikusan azt mondani, hogy
a fOpiaci verseny garantalja azt, hogy a proprietary (a levédett termékek) utopiacain
nem térténhet erfolénnyel valo visszaélés. Ugy vélik azonban, hogy az eréfolénnyel
vald visszaélésnek nagyon szigoru empirikus feltételei vannak, amelyek a gyakorlat-
ban szinte sohasem teljesiilnek. Hangsulyozzak a valtasi koltségek szerepét, és azt,
hogy a nagy valtasi koltségek gyakran azért vannak, mivel a vevé relaciospecifikus
beruhazasokat hajt végre. Ez persze ritkan fordul eld a fogyasztoi piacokon. A cikk-
ben ugyanakkor nem foglalkoznak a pszichologiai valtasi koltségekkel. Ez persze
leginkabb azt befolyasolhatja, hogy a fogyasztd nem vesz 0j berendezést, és kevésbé
azt, hogy nem valt 4t 0j markara. A szerzdok szerint jelentds gazdasagi er6k miitkod-
nek abba az iranyba, hogy a fogyasztok az €letcikluskoltségeket vegyék figyelembe,
és a vallalatok gyakran maguk is igyekeznek ezeket reklamozni.

Osszefoglalva: Shapiro és Teece az utdpiaci er6folényt akkor tartjik fontosnak,
ha nagy és tartds valtasi koltségek vannak, ha a fogyasztokat nem védik hosszi tava
szerzddések, és az informacios koltségek megakadalyozzak azt, hogy a fogyasztok
életciklus-koltségekkel kalkulaljanak. Ezek eléforduldsa azonban szerintiik nem va-
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16szinii. Ha mégis fennallna ez a lehetdség, akkor is szoba jon a legfontosabb ellen-
sok piacon van jelen, viszont csokkenti, ha hanyatl6 iparagban vagy pedig hanyatlo
stadiumban van. Ilyenkor — nagy valdszinliséggel — az opportunizmus valik az op-
timalis stratégiava.

Ugyanakkor a szellemi tulajdonjogok védelmét is fontosnak tartjak. Emiatt sze-
rintitk még az sem lenne nagy baj, ha a — jelentds kutatasi raforditast végzo — valla-
latok valamilyen modszerrel utdpiaci erére és nagyobb profitra tennének szert. Nem
javasoljak, hogy licenceladasi kotelezettséget vagy tisztességes arazast bevezetve
probaljak meg orvosolni ezeket a problémakat, mivel ezekkel hosszu tavon az egész
piacot tonkretehetik. Erdekes, hogy egy listat sorolnak fel arrol, hogy milyen kom-
petitiv stratégiak alltak volna a Kodak rendelkezésére. Az els6 a hosszabb garancia
¢és ennek megfeleléen magasabb berendezésar. A masodik a hosszu tava bérbeadas,
a szerz6désben a szervizelésre vonatkozd megallapodassal. A harmadik az alkat-
részar emelése. A negyedik a szervizben foglalkoztatott munkaer6 megtartasa.
Az 6tddik a szellemi tulajdonjogok érvényesitése. Fel lehet tenni azt a kérdést, hogy
vajon az egyes esetekben miért nem alkalmaztak ezen stratégiak valamelyikét.

A kezdeti irodalom utan a 90-es évek masodik felétél megjelentek a valodi dina-
mikus elemzések, amelyek véges vagy végtelen idészakos ismételt jatékként fogal-
maztak meg az utépiaci monopolizacio problémajat. Carlton—Waldman [2001] olyan
dinamikus modellben vizsgaltak a problémat, amelyben nincsenek sem hosszi tava
szerzddések, sem pedig reputicidépitésre vald lehetdség. Belattak, hogy amennyi-
ben a termel6 monopolhelyzetben van az elsédleges piacon és az utdpiac kompetitiv,
akkor a piac nem miikodik hatékonyan. Ennek oka az, hogy a szervizarak hatar-
koltségen lesznek megallapitva a verseny miatt, mig a berendezésarak hatarkoltség
felett — a monopolhelyzet miatt. Ennek az a hatdsa, hogy a tarsadalmilag optima-
lishoz képest a relativ berendezésarak tul magasak, s igy tilsagosan ritkan fognak
a fogyasztok 0j berendezést vasarolni. Minél nagyobb a berendezés ar/ fenntartési
koltség hanyados, annal inkabb megéri tovabb megtartani a régi berendezést. A tar-
sadalmilag optimalis potlasi dontéshez az araranyoknak kozelitéleg meg kell egyez-
nilik a berendezés és a fenntartas hatarkoltségének aranyaval. Viszont, ha a termel6
monopolizélja az utodpiacot, akkor képes ardiszkriminaciéval (a modellben a kereslet
szerkezete miatt ez lehetséges) ugy 6sztondzni a fogyasztokat, hogy a helyes potlasi
dontést hozzak. A modellben ez nem jelent veszteséget a fogyasztoknak, mig a profit
né. A vertikalis kontroll hatékonysagnoveld szerepe nem ismeretlen az irodalom-
ban, sok mas Osszefiiggésben is felmeriil ez, mint példaul a kettés marginalizacio
elkeriilésének az eszkoze. Ugyanakkor a szokdsos versenyjogi probléma nem a f6-
piaci monopo6lium, hanem az, amelyben az elsddleges piac kompetitiv, pontosabban
oligopolisztikus, de ezt gyakran nem kiilonboztetik meg vilagosan a kompetitivtol.
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A kompetitiv els6dleges piacot a valtasi koltségekkel elemzik. Ennek kévetkez-
tében a fépiaci arak hatarkoltség felettiek lesznek éppen ugy, mint a monopolista
modellben. Parhuzamosan a monopolista esettel, az egyes termeléknek megéri mo-
nopolizalni sajat termékiik masodpiacét, és ardiszkriminécidval a tarsadalmilag ha-
tékony potlasi dontésre birni a fogyasztokat. Mivel verseny van a vallalatok kozott,
az arak nem tartalmazhatnak jaradékot (zéroprofit-feltétel), tehat a tarsadalmi tobb-
let elsajatitoi a haztartasok lesznek. Megfontoljak a szerzok annak az antikompetitiv
hatasat is, ha egyes gyartok jo aron felvasaroljak a rossz alkatrészeket, és Gijragyart-
va szerelik be azokat. Ez kétségkiviil a fiiggetlen szervizek kiiktatasara iranyul.
Viszont a kedvez0 arazas miatt ez a stratégia ndveli a fogyasztoi jolétet. A szerzok
Osszességében Ot alternativ elméletet (a meglepetést, az elkotelez6dés hianyat, az in-
formaciohianyt, az ardiszkriminaciot, a reputaciot) kiilonboztetnek meg.

Morita—Waldman [2004] kiterjesztette Carlton—Waldman [2001] tanulmanyat
végtelen idGészakra. Ebben a modellben is levezetik 1ényegében ugyanazokat a leg-
fontosabb eredményeket. Azzal fejlesztik tovabb az el6z6 gondolatmenetet, hogy
példaul belatjak: csinalva tanulds (learning by doing) esetén hatékonysagnoveld, ha
a vallalatok megakadalyozzak a masodpiaci verseny kialakulasat. Lényeges 0j ered-
ménylik az, hogy a moralis kockazat miatt jobb lehet a monopolizacio, azaz a tar-
sadalmi tobblet kevésbé csokken a hatékonysag javuldsa miatt, mint a hosszu tava
szerzOdések esetén. Egy masik eredmény pedig az, hogy az alkatrészarak emelése
kevésbé hatékonyan oldja meg a potlasi problémat, mint a monopolizacid. A szerzok
fontos altalanos megallapitasa szerint az elkotelezettség hianya inkdbb a fogyasz-
toknak rossz, mint a vallalatoknak, amennyiben verseny van az elsédleges piacon és
vannak jelentds valtasi koltségek.

Carlton—Waldman [2005] azt a kérdést teszi fel, hogy egy tartds joszdg mono-
polistaja szamara megéri-e, és rontja-e a hatékonysagot az arukapcsolas valamilyen
komplementer joszag piacan. Példajuk a Microsoft-szoftverek és frissitett valtoza-
taik. Az arukapcsoldsnak lehetnek hatékonysagi, ardiszkriminacids, monopolizacios
indokai. Belatjak, hogy tartds joszagok esetén az arukapcsolds monopolizacios ha-
tasu, hasonloan a ,,bérbeadas inkabb, mint eladas” dontéshez.

Fong [2009] arra a lehetdségre hivja fel a figyelmet, hogy az utépiacok monopo-
lizalasa azért lehet fontos, mert segit kolluziot fenntartani a rendszer- (az elsédleges
és az utd-) piacon. Megkiilonboztet korlatozott és korlatlan utépiaci monopolizaciot.
Korlatlan monopolizacié példdul a hotelé, ahol nem lehet arra szdmitani, hogy
az utélag megtudott magas minibararak arra késztessenek egy vendéget, hogy mas
szallodaba menjen. Ezzel szemben korlatozott monopolizaciora példa a nyomtato-
gyartas, ahol felmeriilhet az, hogy a patrondrak arra késztethetik a fogyasztokat,
hogy inkabb Uj printert vasarolnak egy masik cégtél. Erdekes, hogy a modellben
a valtasi koltségek 1éte inkabb gatolja a monopolizaciot.
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Cabral [2008] egy dinamikus modellben az utdpiaci ndvekvd hozadék feltétele-
zése mellett vizsgalja meg az utépiaci monopolizacio hatasat. Eredménye az, hogy
a monopolizacid javitja a hatékonysagot, aszimmetrikus iparagi eloszlashoz és na-
gyobb koncentracidhoz vezet. Statikusan tekintve a fogyasztok jol jarnak, azonban
a belépési korlatok er6sddésének dinamikus hatasai kedvezétlenek lehetnek.

Milyen pozitiv (hatékonysagi és fogyasztoi jolétnoveld) indokai lehetnek annak,
hogy a berendezésgyartok kizarjak a fiiggetlen szervizeket a piacrol? Elzinga—Mils
[2001] érvelése szerint, amennyiben nem all fenn a bezart fogyasztok kizsakma-
nyolasanak lehetdsége, akkor tobb oka is van annak, hogy az ISO-k rontjak a haté-
konyséagot. Az alapvetd probléma szerintiik az, hogy amennyiben vannak allando
termelési vagy K+F koltségek, akkor a tarsadalmilag optimalis araknak hatarkoltség
feletticknek kell lenniiik, hiszen egyébként a piac dsszeomolna. Ugyanakkor a be-
rendezés- és szervizarak viszonya szabalyozza a felhasznalasi (p6tlasi stb.) aranyo-
kat. Ha az ISO-k alacsonyra (a hatarkdltség szintjére) viszik le a szervizarakat, akkor
a berendezésaraknak tul magasnak kell lenniiik. Vagyis a probléma nem a rendszer-
arral van, hanem a rendszeraron beliili relativ arral. Alacsony szervizar esetén a fo-
gyasztok tul sokaig fogjak hasznalni a berendezést. Ezt a torzitast meg lehet sziintet-
ni az ISO-k kizarasaval. A szerzOok tovabbi hatékonysagi problémakat is felsorolnak:
a moralis kockazatot, a potyautassag lehetdségét és a negativ externaliakat.

Miao [2010] a fogyasztoi rovidlatas szerepét vizsgalja egy dinamikus modell-
ben. Ennek tényszer(i bizonyitékaként emliti az Office for Fair Trade felmérését,
amely szerint a printert vasarlok haromnegyedének fogalma sincs a festékpatron-
arakrol, jollehet ezek koltsége meghaladja a printerek arat azok életpalyaja soran.
Az irodalomban gyakori az az érv, hogy a nagyobb kapacitasu printerek vasarloi
szofisztikalt iizleti vallalkozasok, amelyek ismerik és figyelembe veszik a patronara-
kat vasarlasi dontéseikben. Ugyanakkor Miao [2010] hivatkozik egy printergyarto
(Lexmark International) felmérésének eredményére, amely szerint a megkérdezett
200 amerikai véllalati felsé vezetd 61 szdzaléka mondta azt, hogy cégének semmi-
lyen terve sincs a nyomtatasi koltségek csokkentésére. Nem beszélve arrol, hogy
az USA kormanyhivatalai a beszerzési politikajukban az eléirasoknak megfeleléen
kénytelenek eltekinteni a hasznalati koltségektdl, és a legalacsonyabb aron kinalt
berendezést kell valasztaniuk. Miao [2010] megkérddjelezi Shapiro [1995] érvelését,
amely szerint a verseny az elsddleges piacon a rendszerarakat kompetitiv szintre
viszi le akkor is, ha a fogyasztok rosszul informaltak vagy rovidlatoak. Miao gon-
dolatmenete azon alapul, hogy a hatarkdltségnél magasabb utopiaci €és alacsonyabb
berendezésar kombinacidja nem valosithatdé meg olyankor, amikor a vevok szadmara
a kétfajta piacon a koltség 0sszemérhetd. A masodpiaci monopolizalas differencialt
eladova teszi az egyébként tokéletes helyettesitOket eldallitd cégeket is, ami azzal
jar, hogy az arak nem csdkkennek kompetitiv szintre. Ugyanakkor a monopolizacio
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beavatkozassal valdo megsziintetése ahhoz is vezethet, hogy a rovidlatd fogyasztok
szamara egyaltalan nem all majd rendelkezésre kinalat.

Miao [2010] megvizsgalja Ellison 2005-ben felvetett kiegészit6 arazas (add-on
pricing) problémajat is. E szerint a vallalatoknak néha megéri tudatlansagban tar-
tani a fogyasztokat az utopiaci arakat illetéen. Egy ismert érvelés szerint nem le-
het egyensulyi a kiegészit6 arazasnak az a modja, amelyben csak a berendezésarat
reklamozzak, mivel mas vallalatnak megéri a fogyasztokat tajékoztatni, és ezaltal
keresletet lopni a fogyasztokat tajékozatlanul hagy6 cégektél. Azonban Miao [2010]
modelljében implicit lehetdség van a kolliiziora, ami azt jelenti, hogy a vallalatok
hallgatolagosan megegyezhetnek abban, hogy nem tajékoztatjak a fogyasztokat, hi-
szen tudjak, hogy az ebbdl szarmazo haszon csak atmeneti lehet.

Gabaix—Laibson [2006] is a kiegészitd arazas problémajaval foglalkozik nem
kolliiziés nézdpontbol. Az érvelésiik kulcsmozzanata az, hogy a kiegésziték fo-
gyasztasa helyettesithet6-e. Tegyiik fel, hogy egy cég magasan arazza a festékpat-
ronokat, és ennek az arat elrejti, mikdzben vonzo berendezésarakat allapit meg. Idé-
zik azt a megfigyelést, hogy a Hewlett Packard printerek vasarloinak minddssze 3
szazaléka van tisztaban a patronarakkal a vasarlas pillanatdban. Megjegyzik, hogy
a HP-honlapon csak nagy nehézségek aran lehet tajékozodni a hivatalos (szabadal-
maztatott) HP-festékpatronok ararol. Kérdés, hogy megéri-e a naiv fogyasztok fel-
viladgositasa egy versenytarsnak, aki nyiltan araz, s ennek megfeleléen a printerarai
nagyobbak lesznek. Amennyiben ezaltal sikeriil a fogyasztok egy részét a naivitastol
eltériteni, az kétségkiviil veszteséget jelent a HP-nek, de nem javitja a sajat kilata-
saikat, amennyiben a felvilagosult fogyasztok megveszik az olcs6 HP-printert, és
igyekeznek kihasznalni a helyettesitési lehetoségeket. Vagyis a naiv fogyasztokat
mind a HP, mind a szofisztikalt fogyasztok ki fogjak hasznélni. Ez a jelenség elég 4l-
talanosan ismert a viselkedési kdzgazdasagtanban. Vagyis nem érvényes a Shapiro
és Klein altal kézenfekvonek tekintett gondolatmenet, miszerint a naivitast a verseny
megsziinteti, mivel a versenytarsaknak még kolluzié nélkiil sem érdekiik a vasarlok
felvilagositasa.

Kosfeld—Schiiver [2009] felveti annak a lehetdségét, hogy a vallalatok képesek
harmadrendii 4rdiszkriminaciot folytatni a kiegészitd drakndl a szofisztikalt és naiv
vasarlok kozott. Ebben az esetben a szofisztikéltak szamanak novekedése azt ered-
ményezheti, hogy a naivak még rosszabbul jarnak. Csak az a beavatkozas noveli
a tarsadalmi jolétet, amely elegendd szdmu vasarlot vilagosit fel ahhoz, hogy egyal-
taladn ne érje meg diszkriminalni.

Elvi szabalyozéi megkézelitések

Az utdpiacokkal kapcsolatos eurdpai unios gyakorlat elveirdl jo képet kapha-
tunk a 2005-ben megjelent DG Discussion Paperbdl (European Commission, 2005).
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A versenyjogi eljarast harom részre oszthatjuk: a piacmeghatarozasra, a dominan-
cia (er6folény) elemzésére és az esetleges visszaélés megallapitasara. Az Euro-
pai Bizottsag azt az allaspontot alakitotta ki, hogy azt a sziikkebb kérdést veti fel
a piacmeghatarozas fazisaban, hogy az utdpiacon a meglevd fogyasztoknal megéri-e
—nem jelentéktelen mértékben — arat emelni. Ezutan a bizottsdg a dominanciaana-
lizisnél veszi figyelembe az els6dleges piacra gyakorolt hatasokat. A dominancia-
elemzésnek a szokdsos esetben azt kell eldontenie, hogy amikor sok utdpiac van,
akkor igaz-e az, hogy az els6dleges piac nem engedi meg a fiiggetlen (er6f6lényes)
viselkedést a kérdéses vallalatnak. Amennyiben arra az eredményre jutnak, hogy
egy vallalat dominans az utopiacon, akkor az az eldfeltevés érvényesiil, hogy a kiza-
rasra iranyuld tevékenység (arukapcsolds vagy az eladds megtagadasa) visszaélés-
nek tekintheto.

Az Europai Unioban érvényes megkdzelitésrol képet ad a személygépkocsi uto-
piacainak (a szervizelésnek, az alkatrészellatasnak stb.) a szabalyozasa.'> El6szor
2002-ben, majd utoljara 2010-ben vezettek be ezeken a piacokon 2023-ig érvényben
marado szabalyozast. A szabalyok tilnyomo része igyekszik megakadéalyozni azokat
a stratégiakat, amelyekkel az autdégyartok a fiiggetlen szervizek (ISO-k) tevékeny-
ségét nehézz¢é vagy lehetetlenné tennék. Ilyen szabaly példaul az, hogy nemcsak
az eredeti alkatrészeket lehet arulni egy markahoz, hanem mastol szdrmazo6 megfe-
lelé mindségiit is, és a gyartoknak kell bizonyitaniuk, ha az alkatrész nem megfeleld
mindségill. Az autdgyartok az alkatrészgyartokat csak jo okkal akadalyozhatjak meg
abban, hogy toliik fiiggetleniil adjanak el alkatrészeket a masodpiacon, példaul nem
alkalmazhatjak azt a modszert, hogy kizarasi szandékkal tulajdonjogokat szereznek
azon szerszamok és gépek hasznalatara, amelyekkel bizonyos alkatrészeket gyarta-
nak. Tulajdonjoguk ezekre csak akkor lehet, ha az eszkdzok kifejlesztésében valoban
fontos szerepet jatszottak, de jogokat nem vasarolhatnak maguknak.

A fiiggetlen szerelok barhonnan vasarolhatnak alkatrészeket (nemcsak meg-
felel6 mindséglieket), és a markaszervizeknek sem tilthatjak meg ezt. Utdbbiak-
nal ugyanakkor feltétel a megfeleld mindség. Az lehet, hogy a gyartok bizonyos
mennyiségii alkatrész vasarlasara kotelezik a markaszervizeket, de nincs pontosan
meghatdrozva ennek mértéke. A védett alkatrészeket is megvasarolhatjak a fiigget-
len szervizek a markaszervizektdl. Az autogyartoknak harom fiiggetlen — eladoi,
alkatrész-kereskeddi, markaszerviz — szerz6dést kell felajanlaniuk. A garancialis
javitasokat is barki végezheti, de természetesen a szerviz felelés az okozott kéro-
kért. (Az USA hasonlo elveket alkalmaz a garanciak érvényesitésére.)® Lényeges
tovabba, hogy mindenkinek meg kell kapnia a sziikséges technikai informaciot, és

12 Lasd: Automotive Aftermarket Distributors [2010].

13 Lasd: FTC Consumer Alert [2011]. Vélhetdleg a jogrendszerbeli kiilonbségek miatt altalanos
allasfoglalasokat az USA esetében nem talaltam, ezért ez a fejezet gyakorlatilag csak eurdpai példakat
hoz.
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a gyartok nem kérhetnek az informacidért magas arat, nem részesithetik elényben
markaszerviziiket. A 1ényeges informacié fogalmat nem rogzitik — mar csak a tech-
nikai fejlédés miatt sem.

Az érintett piac meghatarozaséhoz a brit versenyhivatal nézetei (14sd: Office of
Fair Trading, 2004) is megfontolandok. Ennek értelmében az integralt piaci megko-
zelités akkor alkalmazhato, ha a fogyasztdok racionalisan viszonyulnak az arakhoz, il-
letve ha fontos a reputacio szerepe €s nem lehetséges ardiszkriminacio. A dualis meg-
kozelités (kiilon a f6- és az utdpiac) csak azokban az esetekben ajanlhato, amelyekben
az utopiaci termékek erds helyettesitéi egymasnak. Ennek megfelelden a gyakorlat-
ban vagy az integralt vagy a szeparalt piaci megkozelités valoszini, és a legtobb piac-
ra a szeparalt piac (sok utopiac) megkdzelités tiinik a legalkalmasabbnak.

A probléma versenyjogi nézopontu elemzése
Masodpiaci monopolizacio

Milyen érvek hozhatdok fel amellett és az ellen, hogy egy tartos joszag gyarto-
ja monopolhelyzetbe keriiljon az utdopiacokon? Amennyiben a gyartd vallalat mar
az elsédleges piacon is monopolhelyzetben van, akkor az utdpiaci verseny azt okoz-
za, hogy a berendezésar tilsagosan magas lesz az utdpiaci arakhoz képest. Ameny-
nyiben az utdpiac szerviz- vagy alkatrészpiac, akkor ennek hatdsara a tulsdgosan
dragava valé berendezést az optimalisnal tovabb fogjak lizemben tartani. Ez ellen
azonban egy monopolista védekezhet azzal, hogy tudatosan csokkenti az elsédleges
piaci termék hasznos élettartamat. Ezaltal elkeriilhetd lesz a technikai fejléddés le-
lassulésa is. Az utépiaci monopdlium viszont segiti megtartani a monopolhelyzetet,
akadalyozza a belépést és ezaltal a belépés fenyegetését.

Amennyiben az elsédleges piacon verseny van, akkor az utdpiac monopolizalasa
révén az optimalis élettartam fenntarthatd, amennyiben az utdpiaci aremelést az el-
sddleges piacon — a monopolizalddas nélkiili helyzethez képest — arcsokkenés kiséri.
Tehat egy hipotetikus monopolizaciénak azzal kell jarnia, hogy az el6z6 helyzettel
ellentétben a masodpiaci arak nének és az elsddleges piaci arak csokkennek. A teljes
rendszerpiac monopolizacidja esetén a rendszerar magasabb lesz, és csak a relativ
arak valtoznak.

Oligopolisztikus verseny esetén mindkét el6bbi eset eléfordulhat attol fliggden,
hogy az oligopol piac allapota inkabb monopoliumhoz vagy inkabb tokéletes ver-
senyhez all-e kozelebb. A monopdlium esetén fellépd belépés-elrettentési hatds gyen-
gébb, az egyes utdopiacok monopolizacidja eldsegiti az elsédleges piaci kolluziot.

Piaci struktaratol fiiggetleniill az lehet pozitiv indoka a masodpiaci
monopolizacidnak, hogy az elsddleges piaci véllalatoknak segit abban, hogy egyal-
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talan mitkddhessenek, mivel az igy szerzett tobblethaszon nélkiil nem tudnak éllan-
do koltségeiket fedezni. Ez a jelenség persze kiilon igazolast igényel, és leginkabb
olyankor fordulhat eld, amikor az elsédleges piacon verseny van, illetve hanyatlo
piacrol van sz6, amelyen hosszu tdvon csokken a kereslet.

Ugyancsak a piaci strukturatol fiiggetlen érv a masodpiac monopolizalasa mel-
lett az, hogy a K+F kiadas (amely egyfajta specialis allando koltség) fedezésére, pon-
tosabban az innovativ tevékenység hasznanak elsajatitasahoz kell a potldlagos nye-
reség. Eszerint a technoldgiai fejlédést gatolna, ha a nagy innovacios befektetéseket
megvalositod elsddleges piaci termelék nem lennének képesek a masodpiacukat is
kézben tartani. Esetileg lehet azonban meggy6zddni arrél, hogy valdban van-e ilyen
innovativ tevékenység, €s az innovacioé haszna elsajatitasanak egyéb modjai nem all-
nak-e a vallalatok rendelkezésére. Mindenesetre innovativ vallalatok gyakran tartjak
meg elonyeiket szabadalmi védettség és monopolizacié nélkiil is szdmos iparagban,
ezért az érveknek erdseknek kell lennitik.

A harmadik altalanos érv a masodpiacok monopolizacidja mellett az, hogy igy
biztosithat6 a berendezések megfelelé haszndalata, a mindségbiztositas. Erre megint
csak megalapozott érvek kellenek, mivel a minéségbiztositasnak mas modjai is van-
nak, példaul a szervizekre érvényes az altalanos eladoi feleldsség.

A masodpiac monopolizacidjaval kapcsolatban fontos probléma az, ha tilsago-
san magasak a rendszerarak. Ez alol kivétel az a helyzet, ha tokéletes verseny van
az elsddleges piacon, ami azonban nem lehet nagyon gyakori. Az els6 és masodpiaci
relativ drak lehetnek torzitottak olyan értelemben, hogy tulsagosan gyors potlashoz
vezetnek, de ez viszonylag kevésbé valoszini akkor, ha a haztartasok racionalisan
viselkednek. Ugyanakkor a fogyasztok szignifikans része irracionalisan viselkedik,
sOt ez a hagyomanyosan professziondlisnak tekintett vallalatokra is igaz. Az allami
szervek rovidlatasa is elég altalanos jelenségnek tekinthetd. Ezek miatt a nem el6-
relaté vagy rosszul informalt fogyasztok dontéseit tiilsagosan erdsen befolyasoljak
a pillanatnyi impulzusok, s igy a kedvezonek tiin6 elsddleges piaci arak. Ezaltal sok
lesz a szorult helyzetbe keriilt fogyaszto, akikkel szemben til magas arakat alkal-
mazhatnak az utdpiacon.

A monopolizacié negativ dinamikus hatdsai: a belépés nehezebbé valik, kiala-
kulhat a belépés elrettentésének reputacidja, illetve puhithaté az elsddleges piaci
verseny.

A piac- és erdfolény-meghatarozas, az eréfélennyel valo visszaélés elemzése
Az érintett piac meghatarozasa — elsGsorban jogi megfontolasok miatt — a ver-

senypolitikai vizsgalatok fontos eleme. Bar az altalanos alapelvek tekintetében elég
nagy az egyetértés (,,érintett piac az, amit érdemes monopolizalni”), konkrét kérdé-
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sekben nincs egységes allaspont sem az irodalomban, sem a gyakorlatban. Amikor
a fopiac (példaul a személyi szamitogép) mellett utopiac (alkatrész) is mikodik, ak-
kor harom lehetséges piacmeghatarozas fordulhat eld.

1. Az integralt (rendszer-) megkozelités, amely mindezeket egységes piacként
fogja fel.

2. A fopiaci termékek mindegyikéhez elkiiloniilt utdpiac tartozik, amelyeket
egyenként érintett piacnak tekintiink.

3. Amikor kiilon egyarant érintett piac a f6- €s az utopiac.

Az érintett piac fogalmanak gyakorlati alkalmazasa szempontjabdl a legfonto-
sabb modszer ez idaig az SSNIP-teszt volt." Ez az elv a versenyjogi gyakorlat nor-
majava valt széles korben. Az SSNIP-szabaly (small but significant non-transitory
increase in prices) abbol indul ki, hogy létezik egy fizikailag jol leirhatdé termék
vagy termékcsoport egy pontosan definidlhat6 foldrajzi teriileten. Tegyiik fel, hogy
valamilyen modon egy vallalat egyediil talalnd magat ezen a piacon, azaz egyetlen
eladdja lenne egy arunak az adott teriileten. Erdemes lenne-¢ ekkor mintegy 5-10
szézalékos permanens (legalabb egy évig tartd) arnovelést végrehajtania? Ha igen,
akkor a piacot érintett piacnak tekintik. Az SSNIP-teszt alkalmazasa az elsddleges
¢és utdpiacok egyiittes fennallasakor sajatos problémakat vet fel. Ezért fontos tudni
azt, hogy ezekben a szituaciokban az SSNIP-teszt alkalmazésa milyen konkrét koc-
kazatokkal, illetve elonyokkel jar mas modszerekkel szemben.

Tegyiik fel, hogy az SSNIP-tesztet alkalmazzak valamely utdpiacra, és az ered-
mény szerint kifizet6dd lenne egy nem elhanyagolhaté mértéki aremelés. Ez azon-
ban nem feltétleniil okozna kart a fogyasztoknak, hiszen a fOpiaci arak csokkentése
kompenzalhatja, s6t 6sszességében kedvezobb helyzetbe is hozhatja dket. Ugyan-
akkor az integralt piacra alkalmazni az SSNIP-tesztet eléggé nehézkes, hiszen nem
vilagos, hogyan kell definidlni az integralt arat. El6fordulhat, hogy aremelés nélkiil
is lehet haszonra szert tenni a monopolizacié segitségével. A monopolizacié a fo-
gyasztéi irracionalitdssal egyiitt lehetdvé teheti az ardiszkriminaciot, amely a fo-
gyasztok bizonyos csoportjai szamara hatranyos, de ez nem feltétleniil a magasabb
arakban manifesztalodik, hanem abban, hogy ésszeriitleniil nagy lesz a kereslet.
A versenyhatdsag szamdra az olyan akciok is fontosak lehetnek, amelyek arnéve-
kedés nélkiil novelik a profitokat a versenytarsak kizarasaval és a belépés nehezi-
tésével. Osszességében az SSNIP-teszt az utdpiacokon nem tiinik jol alkalmazhato
piacmeghatarozasi kritériumnak.

Szigoruan a kozgazdasagi elemzés szempontjabol nézve a problémat csak az in-
tegralt piaci megkozelités johetne szoba. A f6- és utopiacok egymasra hatdsa mi-
att barmely piacon is miikodik egy cég, annak hatisa van a maésik piacra is. Igy
a mindkét piacon részt vevo vallalatok dontéseiket is ennek figyelembe vételével

4" Az SSNIP-teszt alkalmazasardl 1asd: Vincze [2009] cikkét.
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hozzak meg. Ez ellentmond a versenyjogi igénynek: az érintett piacok definidlasaval
legyen vilagos az, hogy mely vallalatnak van er6f6lénye, vagy valamely akcio ilyen
helyzetet teremt-e. Tagan alkalmazva a definiciot: érintett piac az, amelyet érdemes
monopolizalni. Ennek a célja olyan cselekedet végrehajtasa, amely — a sajat profit no-
velésén tul — a fogyasztoknak vagy azok egy csoportjanak hosszabb vagy rovidebb
igazsagot” keresiink. Gyakorlatiasan a kérdést leginkabb ugy lehetne megfogalmaz-
ni, hogy milyen feltételek teljesitése esetén érdemes az egyes termékekhez tartozo
utopiacokat kiilon érintett piacnak tekinteni, illetve mikor érdemes az egészet egy
piacként kezelni. A kétpiacos megkozelitésnek a gyakorlatban nem nagyon lehet ér-
telme, nehéz elképzelni ilyen esetet. Az utdpiacok monopolizalasanak lehetnek a fo-
gyasztok szamara karos kovetkezményei akkor is, ha a fGpiacon vagy az integralt
piacon a vallalat nem rendelkezik jelentds piaci erdvel. Viszont az utépiacok mono-
polizalasa valdban jarhat nemcsak egyénileg, hanem tarsadalmilag is hasznos ko-
vetkezményekkel. Hogy valoban ez-¢ a helyzet, azt az er6f6lénnyel valod visszaélés
elemzésének kell eldontenie. Erdemes az érintett piacokat minél finomabban (ke-
vésbé aggregaltan) definidlni, és behatdan vizsgalni azt, hogy a monopolizacidnak
vannak-e aktualisan negativ hatasai.

Osszességében azt mondhatjuk, hogy amennyiben a masodpiacon felmeriilnek
azok a problémak, amelyeket az eldz6 részben vizsgaltunk, akkor célszertinek lat-
szik az egyes masodpiacokat kiilon érintett piacnak tekinteni. Ezutan az er6f6lény
meghatarozasanal, illetve az er6folénnyel vald visszaélés eldontésénél lehet figye-
lembe venni azokat az érveket, amelyek amellett szolnak, hogy bizonyos tevékeny-
ségek verseny- és hatékonysagellenesnek tekinthetfk-e. Ezt a vizsgalatot azonban
az egész integralt piacra vonatkozdan le kell folytatni. A magas utopiaci arak nem
az egyetlen lehetséges probléma, viszont nem is jelentenek feltétleniil problémat.

Tajékoztatas és fogyasztovédelem az utopiacokon

Minden jel arra mutat, hogy a tartos fogyasztasi javak piacan szamos fogyasz-
t6 viselkedése tekinthetd nem teljesen racionalisnak. Ez olyan lehet6ségeket nyjt
az eladoknak, amelyeket akkor is ki tudnak hasznalni, ha erds a verseny. A korabbi
feltételezésekkel ellentétben a legerdsebb elsddleges piaci verseny sem ad kelld 6sz-
tonzést arra, hogy a vallalatok 6nérdekbdl képezzék az ligyfeleket. A racionalitas
novelésének objektiv akadalyai vannak, és a vallalatok szamara 1étérdek (a verseny
miatt) a fogyasztéi irracionalitds kihasznaldsa. Ez az éallapot azt implikalja, hogy
tere van a beavatkozasnak, am azt is latni kell, hogy nemcsak a piac, hanem a szaba-
lyozas is konnyen kudarcot tud vallani.
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Az egyik lehetséges beavatkozasi mod az informdcids kotelezettség szabalyoza-
sa, amellyel elvben el lehet azt érni, hogy a fogyasztok tudatdban legyenek annak:
milyen utopiaci dontéseket kell hozniuk és milyen feltételek mellett. Az informaciok
pontos szabalyozdsa mar mas piacokon sem miikddott azonban tokéletesen. Gya-
kori megfigyelés, hogy a szabalyokat konnyen teljesitik a vallalatok, de 1ényegében
ugyanigy képesek megtéveszteni a fogyasztot. A megtévesztés fogalmat azonban
lehet tagabban értelmezni, példul az a tény is ennek mindsiilhetne, ha egy cég hon-
lapjan nehéz megtalalni az utdpiaci arakat.

Fontos lehet a figyelemfelkeltés. A vallalatokat példaul lehet kotelezni arra, hogy
felhivjak a vasarlok figyelmét a termékek vasarlasaval jaro problémakra, vagy potlo-
lagos kiadasokra. Egy masik lehet6ség az utdpiaci termékek és szolgaltatasok arsza-
balyozasa, ez azonban az arszabalyozas altalanos problémai miatt normalis esetek-
ben nem javasolhat6. A szokésos indirekt beavatkozasi javaslat az utdpiaci verseny
erbsitése, ami segithet — mindazok ellenére, amit elmondtunk ennek problémairol —,
de tal sok nem varhato téle. A fogyasztok képzésének ezért részben allami feladat-
nak kell maradnia, de csak a j6 mindségii oktatasnak, felvilagositasnak van értelme.
A félmiveltség még ronthat is a fogyasztok helyzetén, illetve eldsegitheti az olyan
ardiszkriminaciot, amelyben a felvilagosult fogyasztok és a vallalatok kar6ltve hiiz-
nak hasznot a kevésbé racionalis fogyasztokbal.

Konkluzio

A cikkben leirtakbol az alabbi kdvetkeztetéseket vonhatjuk le.

1. A tartos joszagok piacan még verseny esetén is el6fordulhatnak olyan straté-
giak, amelyek a fogyasztoi irracionalitds kihasznaldsara vagy akar annak novelésére
irdnyulnak. Ezek jelenléte a verseny erejét csokkenti, de az erés versenytdl sem var-
hat6 el ennek megsziintetése.

2. A fogyasztok felvildgositasa mellett bizonyos kdzvetlen intézkedésekkel is
javulast lehet elérni, de leginkabb a feleldsség ujraértelmezése vezethet eredményre.

3. Mivel a valtasi koltségek hozzajarulhatnak az elsédleges piac monopolizacio-
jéhoz, illetve ahhoz, hogy sok bezart fogyaszto lesz a piacon, ennek megakadalyo-
zéasa, a markak kozotti verseny erdsitése lehet a versenyhatosag egyik legfontosabb
eszkoze. A pszichikai valtasi koltségek ugyanolyan valosagosak, mint a fizikaiak.

4. A masodpiacrol vald kizarast csak komoly hatékonysagi okok prezentalasa
esetén érdemes elfogadni.

5. Az alacsony berendezésarak megtévesztdek lehetnek, amennyiben egyik cél-
juk a tulsdgosan gyors termékvaltas lehet.

6. A piacmeghatarozasnal célszeriibb pontos mennyiségi érvelés nélkiil is a sze-
paralt piacok feltevését elfogadni. Az SSNIP-teszt alkalmazasa gyakorlatilag lehe-
tetlen. A dominanciaanalizisben kell megéllapitani, hogy tortént-e visszaélés.
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Mint a versenyjogi problémak esetében altaldban, a tartds javak piacait illetden
sem adhat a kdzgazdasagtan teljesen egyértelmii, vakon alkalmazhat6 érveket a val-
lalati stratégidk megitéléséhez. A bemutatott elvek gyakorlati alkalmazasa sok vitat
kavarhat, a jogi dontéseket nem lehet automatizalni. Az, hogy a versenyjog meny-
nyire sikeres ezek alkalmazasaban, egy olyan kutatasi teriilet, amelyre nem talaltam
precedenst az irodalomban. De megel6legezhetem, hogy ha lesz ilyen kutatasi terii-
let, akkor az a korlatozottan racionalis dontések irodalmabol fog kiindulni.
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(U) KONYVEK)

Lengyel Balazs: Tudasalapu regionalis fejlodés

Budapest, L’Harmattan, 2012, 168 oldal

Ma, amikor a teriiletfejlesztési torvény 2011. végi modositasaval ,,huszarva-
gassal” az origohoz zavartak vissza a regionalis gazdasagfejlesztés két évtizeden
keresztiil eurdpaizalni probalt,' tobbé-kevésbé decentralizalt rendszerét, és ennek
kovetkeztében magara maradt a kétezres évek kdzepén nullardl indult, mitkddése so-
ran sok akadallyal szembenéz6,”> mindazonaltal szép eredményeket felmutatott® re-
giondlis innovacids intézményrendszer, é¢s ma, amikor a felsoktatds atalakitasaval
varhatoan vidéki és févarosi felsdoktatasi intézmények sora lehetetleniil el, Lengyel
Balazs ,,Tudasalapt regionalis fejlédés” cimii kdnyve fajoan idGszeriitlen.

Az innovacio térbeliségét, foszerepldit €s a regionalis tudasteremtés mechaniz-
musait elemz6 atfogd elméleti bevezetdjét kovetden a szerzé harom témakort tar-
gyal. Elsoként a regionalis tudomanyok 6rokzold témajat helyezi nagyitd ala a ma-
gyar atmenet sajatos kontextusdban: a regiondlis szakosodas, a tuddsaramlas és
a regionalis novekedés dsszefiiggéseit. Vajon a tudas aramlasa azokban a régidkban
inditott el Magyarorszagon az atlagosnal gyorsabb termelékenységnévekedést, ahol
nagyszamu, hasonl6 szakosodasu vallalat koncentralodott, vagy inkabb a sokszind,
ipar- és szolgaltatasi szerkezetében diverzifikalt régiokban 6sztondzte az innovacios
tevékenységet és a termelékenység erre visszavezethetd novekedését?

A hazai regiondlis innovaciés helyzetet kicsit is ismerd, illetve
az innovaciovezérelt novekedés” kifejezést 6vezd fogalmi tisztazatlansagokon
(Szalavetz, 2011) akarcsak egyszer is elmerengd olvasok szamara nem lesz meglepd
Lengyel Balazs — szofisztikalt 6konometriai modszertant tudomanyos szigorusag-
gal alkalmazd, az APEH-adatbazis kistérségi és iparagi szinten aggregalt adataira

' Palné Kovdcs [2009, 2011].

2 Lasd az Eurdpai Bizottsag Vallalkozas és Ipar figazgatésaganak a regionalis innovacidval
foglalkoz6 weboldalan (www.rim-europa.eu) megjelent, a dél-dunantuli és a kdzponti régiorol szolo
esettanulmanyok ,,kormanyzasi modellek” fejezeteiben leirtakat. http://www.rim-europa.cu/index.
cfm?q=p.report&section=innovation

3 A Magyar Innovacios Szovetség 2012. januar 25-i allasfoglalasa listazza a konkrét eredménye-
ket. Lasd: http://www.innovacio.hu/2a_hu_2012_01_25.php
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tamaszkod6 — szamitasainak eredménye. A magyarorszagi régiokban mért termelé-
kenységndvekedést nem a tudas aramlasa, nem a foldrajzi kozelségbdl fakadod erd-
teljes vallalatkozi egyiittmikodés vagy éppen a tudas helyi termel(6d)ése hajtotta
elore, hanem a kiilfoldi befektetések.

A szakosodas szoros kapcsolatban allt ugyan a termelékenység novekedésével,
de nem allithatjuk, hogy eldsegitette azt: azok a régiok fejlddtek az atlagosnal gyor-
sabban, amelyekben relative tobb, ugyanabba az iparagba tartozé cég (lehetdleg kiil-
foldi érdekeltségii nagyvallalat) koncentralodott — de nem azért, mintha az agglome-
rdcios hatasok tudasexterndliakhoz vezettek volna. Kdznapian szolva nem attol nott
a termelékenység, mert a foldrajzi kozelség kovetkeztében a cégek (példaul a nagy
volumenii termelést folytato kiilfoldi integrator cégek és hazai beszallitoik) egymas-
tol tanultak és innovacios egyiittmiikodéseket kezdeményeztek volna — ahogy a re-
gionalis gazdasagtan tankonyvek magyarazzak. Csupan annyi tortént, hogy bizo-
nyos tényezok (példaul fejlett infrastruktara) miatt a kiilfoldi cégek koncentraltan
telepiiltek, és ez dinamizalta az adott régio gazdasagat.

A masodik téma, amelyet a szerz0 a tudas regionalis fejlddésben betdltott szere-
pével Osszefiiggésben vizsgal, a felséfoku végzettségliek, ezen beliil a kreativ mun-
kaer6 és a regiondlis fejlettség kolcsonhatasa.* A fejezet érdekessége, hogy a szerzd
szamitdsai ismét a tankdnyvi tételekkel ellentétes eredményt mutatnak Magyaror-
szagon. Eszerint kistérségi szinten nem allapithaté meg, hogy a kreativ munkaerd
aranya szorosan Osszefiiggne a fejlettséggel, illetve annak dinamikéjaval.

A szamitdsokat megel6z6 alapos modszertani elemzés bizonyitja azt a régi koz-
helyet (Koopmans, 1947), hogy az ,,elmélet nélkiili mérés” eldobhat6é eredményeket
produkal. Lengyel mélyre hatol az elméletben: korabbi munkéjat (Lengyel—Sdagvari,
2008) tovabbgondolva finomitja Richard Floridanak, a téma klasszikusanak a krea-
tiv munkaerdre vonatkozé osztalyozasat, majd megvizsgalja, hogy milyen tipust
tudas jellemz6 a kreativ foglalkozastiak egyes szegmenseire, melyek a nemzetkozi-
leg is hasznosithatd, mobil tudast igényld foglalkozasok, és melyek azok, amelyek
els6sorban lokalis szinten fejtik ki hatasukat. A ,kreativ osztaly” (Florida, 2002)
ugyanis, vagyis a munkaerdnek az a szegmense, amelyik a tudas termelésében vesz
részt, jellegzetességeit, gazdasagi hatésait, tudasbazisat tekintve messze nem homo-
gén, szamos modon osztalyozhato.

A szerz6 mérsékelni probalja a ,,kreativitast” és a ,,kreativ munkaer6t” 6vezo fo-
galmi zlirzavart, és tisztazza, hogy a fejlett vilagban alkalmazott mérési, vizsgalati
moédszerek esetenként abszoliit nem relevansak Kelet-K6zép-Europaban.

Az elméleti fejtegetéseket tovabbgondolva a recenzens azon gondolkodott el,
hogy vajon miként véltozhatott az elmult években a kreativitas szintje az egyes krea-

4 Ezzel kapcsolatban két masik, itt nem elemzett kutatasi kérdést is targyal a kdnyv: az egyetemek
szerepét a helyi tudasbazisok kialakulasaban, illetve az egyetem-vallalati kapcsolatokat, azok iparagi
és teriileti Osszefiiggéseit.
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tiv foglalkozasokban? A ,tudasfelértékeld technologiai fejlédés™ szakirodalmi koz-
helyén tullépve latnunk kell, hogy szamos tényez6 éppen hogy sziikiti a kreativitas
¢€s az 6nallo dontéshozatal helyi lehetdségeit.

A munka ,értelmiségi jellege” ellen hat példaul a szabalyozas szigorodasa,
az un. szintetikus tudasbazist alkalmazok egyes foglalkozasi kategoriaiban (példaul
orvosok, jogaszok) és egyes ,kreativ szakemberek™ korében (a szerz6 kategoriza-
laséban ide tartoznak példaul a pedagogusok). A kozpontositott menedzsmentstra-
tégiak el6térbe keriilése a ,kreativ iranyitok™ korében csokkentette a kreativitast,
a helyi leanyvallalatok menedzsmentjének és kozépvezetdinek onallosagat. Ehhez
jarult a tudast leértékelé miiszaki fejlodés: az egyes vallalati funkcidkat tamogato
vallalatiranyitasi rendszerek elengedhetetlenné teszik az eljarasok sztenderdizalasat,
igy ohatatlanul egyre kevesebb egyéni kezdeményezésnek, egyéni dontésen alapuld
eljarasnak engednek teret (McNally, 2010).

A kutatas-fejlesztési feladatok novekvé nemzetkoziesedése kedvezd statiszti-
kai adatsorokat produkalt (egyebek mellett a kreativ munkaer6 tekintetében) azok-
ban az orszagokban/régidkban, amelyek ebbe a folyamatba be tudtak kapcsolodni.
Az adatokat torzitja ugyanakkor a vallalati funkciok er6s6do — és kiilondsen a K+F
funkcid esetében igen erételjes — feldarabolodasa, ami novelte a kreativitas és a tu-
dastermelés egyes funkciokon beliili foldrajzi szorodasat® (Szalavetz, 2012). Ha
(egyebek mellett) a ,,K+F-foglalkoztatottak szama” mutaté idésorainak segitségé-
vel szdmszerisitjiik a helyi kreativ munkaer6 tendenciait, tudnunk kell, hogy ezek
meglehetdsen ,,durva” kozelitést adnak csupan, mivel s6tétben tapogatdézunk a te-
kintetben, hogy rutinszerti K+F feladatok kihelyezése nyoman nétt-e a régid ,,kreativ
foglalkoztatottainak™ szama, vagy esetleg az analitikus tudasbazis, a formalis tudo-
manyos elveket felhasznald, alapkutatéasi projektekben résztvevok szama nétt. Len-
gyel Baldzs ramutat arra is, hogy az eltéré tudasbazisok eltérd hatast gyakorolnak
a regionalis gazdasagi mutatokra. Tovabbgondolva Lengyel fejtegetését, a recenzens
szofisztikalt modszertan és adatbazis hijan csak hipotézisszinten vitatna azt a meg-
allapitast, hogy a tudast létrehozé munkavallalok aranya jobban magyardzza a ré-
giok fejlettségi kiillonbségeit, mint a tudast alkalmazok aranya. Pontosabban, definicid
kérdése, miként kategorizaljuk a tudas létrehozoit és miként az alkalmazoéit. Pusztan
a jozan logika alapjan megkockaztatom azt a vélekedést, hogy a ,,kreativ mag”-on
beliil, leginkabb a mérnoki tudomanyok alkalmazoi gyakorolnak erételjes, kozvet-
len, pozitiv hatast a regionalis gazdasagra. A par excellence® analitikus tudasbazis
képviselbi (természettudomanyi tudas egyetemi, ipari laboratoriumokban dolgozo

* Bar a statisztikdkban egységesen ,kutatoknak” mindsiilnek, oriasi kiilonbségek lehetnek
ugyanannak a multinacionalis vallalatnak egyes lednyvallalatainal a K+F-alkalmazottak konkrét tevé-
kenységének tudas- és kreativitasigényében.

¢ Lengyellel ellentétben én a mérnoki tudomanyt a szintetikus és nem az analitikus kategoriaba
sorolnam.
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létrehozon) esetében a munkavallalok aranyanak ndvekedése kozvetve, sokszor csak
jelentds késleltetéssel vezethet a régio gazdasagi teljesitményindikatorainak javula-
sahoz, és hogy ez a hatas érvényesiil-e egyaltalan, az a nemzeti innovacios rendszer-
tol és a gazdasag altalanos allapotatdl is fiigg.

A harmadik vizsgalt kérdés a regionalis innovacios rendszerek €s a nemzeti in-
novacios rendszer 0sszefliggése. Mar maga a kérdésfeltevés is ujdonsag a nemzetko-
zi szakirodalomban, a vélasz pedig a rendkiviil logikusnak tiind, mégis senki altal
korabban ki nem mondott ,,Aha”-élménnyel ajandékozza meg az olvasét.

A regionalis és a nemzeti innovacios rendszer kozott — eddig ugyanis ugy gon-
doltuk — alapvetéen méret- és komplexitaskiilonbségek vannak. A regionalis inno-
vacios intézményrendszer egyrészt a globalisan elérhetd tudas, illetve a lokalisan
termelt és felhasznalt, a lokalis versenyképességet erdsitd tudas kozotti kapesolodasi
pontokra koncentral. Masrészt a regionalis innovacios intézményrendszer a nemzeti
intézmény- €s 0sztonzési rendszert leképezve — a région beliili sajatossagok, halo-
zatok, viszonyrendszerek figyelembevételével — a regionalis tudasteremtést koordi-
nalja, illetve a regiondlis decentralizacid fiiggvényében 6sztonzi, erdsiti — gondolta
korabban a recenzens.

Az innovacios alrendszerek kozotti tudasaramlast, illetve a regiondlis innova-
ciés rendszerek haldzati kapcsolatait, nemzeti és nemzetkodzi beagyazottsagat Len-
gyel az emlitetteknél bovebben és alaposabban elemzi a konyv elméleti fejezeteiben.
A recenzensben ugyanakkor a leirt rovid dsszefoglalobol a ,,leképezi” sz6 inditotta
el azt a bizonyos ,,Aha-élményt”, hiszen a szerz6 épp arra vilagit ra, hogy sz6 sincs
leképezésrdl. Lengyel abbol a hipotézisbdl indult ki, hogy a régiok innovacios rend-
szerei nem alkotnak egységes nemzeti innovacios rendszert Magyarorszagon — va-
l6szintileg masutt sem, csak talan masutt nem ekkordk a regionélis rendszerek ko-
z6tti kiilonbségek.” Lengyel bemutatja, hogy Magyarorszagon haromféle innovacios
rendszer, harom térbeli fejlodési palya 1étezik egymas mellett:

1. a diverzifikalt szakosodast mutatd nagyvarosi régio, annak egyetlen képvise-
16jével, a févarossal, ahol a tudasalaptl szervez6dés szinergiai érvényesiilnek;

2. az eurdpai termelési halozatokba kdnnyen bekapcsolodott északnyugati ré-
gi0k, ahol a regionalis innovacios rendszerek szinergiai leginkabb kiviilrdl, a kiilfoldi
miikodoétoke-befektetok révén érvényesiilnek — ezaltal ,,a kiilfoldi toke elszakitot-
ta [ezekben a régidkban] a tudasalapt szervez6dést annak foldrajzi gyokereitél™
(138. 0.), illetve

7 Csakugy, mint a fejlettségbeli kiilonbségek. Az Eurostat évrdl évre kdzzéteszi a regionalis fej-
lettség belsd szérasanak adatait. Az EU-27 koziil Magyarorszag all az els6 helyen: 2009-ben a szoéras
értéke 39,8 volt, mig az EU-27 atlaga 27,2 (!). Raadasul a szoras a fejlett tagorszagok tendenciaival
ellentétben Magyarorszagon egyre nd: 2007-ben ez az érték 37,4 volt.

8 A félreértések elkeriilése érdekében le kell szogezniink, hogy Lengyel értékmentes megallapi-
tast tesz, hiszen mindebbdl ezen régiok erételjes nemzetkdzi integraltsaga kovetkezik.
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3. a periferikus déli és keleti régiok, amelyek, Lengyel eufemisztikus megfogal-
mazasaban: ,,egyelére keresik a helyiiket az 11j, tudasalapi munkamegosztasban”
(150. 0.).

A gazdasagpolitikai dontéshozok, kiilondsen a teriiletfejlesztési stratégia és
a nemzeti és regionalis innovacios stratégia formaloi és végrehajtdi szamara szer-
folott tanulsagosak, tovabbgondolkodasra érdemesek lennének ezek a megallapita-
sok. Egyrészt ehhez kell alkalmazkodni: a haromféle szervezddési elvil regionalis
innovacios rendszerek sajatossagainak megfelelden diverzifikalni a nemzeti és a re-
gionalis innovacios stratégiakat. Masrészt ez az a kiindulo helyzet, amelyet el kell
kezdeni dtalakitani: a harom eltérd szervezodésu rendszer jellemzéit kozeliteni, és
elérni, hogy a tudasalapu regionalis szervezddésnek a fejlettebb régiokra jellemzé
hajtoer6i a kevésbé fejlett régiokban is érvényesiilni kezdjenek. Nem utolsésorban
eld kell mozditani az egyes regionalis innovacios rendszerek kozotti tuddsaramlast.

Azzal kezdtiik a recenzidt, hogy ez a konyv hazankban ma fajoéan iddszertitlen,
noha csupa olyan ,,égetd” témat vizsgal, amelyek kutatdsara mostanaban eurdpai
unids és OECD-projektek sorat kezdeményezik.’ ,, Kizokkent az id6”, nem valoszi-
nii, hogy ez a tanulsagos olvasmany a szakpolitikai gyakorlat latéterébe keriil.

Szalavetz Andrea
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A valsag az atalakulas egy nagy
szakaszanak lezarultat hozta volna?

Martin Myant — Jan Drahokoupil: Transition Economies:
Political Economy in Russia, Eastern Europe, and Central Asia

Wiley, Hoboken, N.J., 2011, xxiv, 391 o.

B6 két évtizeddel a Szovjetuni6 6sszeomlasa utan az egykori keleti blokk orsza-
gai egyre ink&bb allandosulni latszo, eltérd fejlddési palydkon haladnak. A szétdgazo
utakat mas és mas torténelmi orokség, politikai berendezkedés, tarsadalmi norma-
rendszer, geopolitikai elhelyezkedés és gazdasagi szerkezet szegélyezi, e sokszinii-
ség atfogd, 0sszehasonlitd elemzése kétségkiviil hatalmas feladat. Martin Myant és
Jan Drahokoupil monogréfidja éppen erre vallalkozik, végigkovetve a piacgazdasagi
rendszer felépitésének kiizdelmeit a kozép- és kelet-europai allamokban, az egykori
jugoszlav és szovjet tagkoztarsasagokban a fiiggetlenné valastol egészen a 2008-as
gazdasagi valsag begytiriizését kovetd recesszios idoszakig. A mara kialakult saja-
tossagok alapjan végiil 6t eltéré kapitalizmustipusba soroljak azokat, amelyek egy
kozos ismérvvel mégiscsak rendelkeznek: mindegyikiik kilépett a tervgazdasagi
rendszer keretei koziil, de egyikiik sem azonosithato a fejlett piacgazdasagok jellem-
z6ivel. Mindeme felismerések arra 0sztonzik a szerzoket, hogy ujabb magyarazattal
jaruljanak hozza a kérdés eldontéséhez: az elmult hiisz év folyamatai atmenetként
(transition) vagy atalakuldsként (transformation) jellemezhetdek-e? Az eldbbi azon
nézet elfogadasara utal, miszerint a szovjet 6sszeomlast kovetd torténelmi folyamat
az utodallamokat egyenes, linearis palyan a nyugati tipusu kapitalizmus irdnyaba te-
reli. Az utobbi azt a szemléletmodot képviseli, amely elveti az egyiranyu fejlodési
utat, a palyak irdnyanak kiszamithatatlansagat, a mult és az adottsagok végeredményt
befolyasol6 erejét hangstlyozzak. Myant és Drahokoupil arra a kovetkeztetésre jut,
hogy egyik megkdzelités sem helyes, és érvelésiiket hat {6 fejezetben tdmasztjak ala.

A mara kialakult sajatos kapitalista rendszerekig vezetd ut joval nagyobb kihi-
vasokat allitott a térség orszagai elé, mint csupan a tervutasitdsos gazdasagi beren-
dezkedés szerkezeti atalakitasat. A valtozésok a rendszer teljes egészét érintették,
beleértve a politikai struktirat és a tarsadalmi kapcsolatokat is. A megvaltozott ja-
tékszabalyok elkeriilhetetleniil kiils6 és belsd konfliktusokat eredményeztek, ebbdl
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adododan a gazdasagi atalakulas folyamatat sem szemlélhetjiik e tényezoktdl fiigget-
leniil. Ennek megfeleléen a szerzok politikai gazdasagtani megkozelitésben elemzik
a gazdasagi valtozasok két évtizedes folyamatat. Elfogadjak, de kell6 fenntartasok-
kal kezelik a kozgazdasagi fosodor e térségre is érvényes allitasait, annak valosag-
hoz nem illeszked6 teoriait pedig a kiilonféle heterodox elméletek — igy az intéz-
ményi és evolucionista kdzgazdasagtan — sokkal inkabb érvényes megallapitasaival
titkoztetik.

A politikai gazdasagtani megkozelitéssel 6sszhangban a konyv elsd fo fejezete
a tervutasitasos gazdasagi rendszer mechanikajat ismerteti, amely soha sem milko-
dott — hiszen nem is miikddhetett — hatékonyan, ebbdl adéddan nem is vehette fel
a versenyt a fejlett piacgazdasagokkal. A tarsadalmi elfogadottsag hidnya, a szebb
jovore vonatkozo igéret hiteltelensége, a rendszer hatékonysaganak novelését kove-
tel6 nyomds magatdl a rezsim irant elkotelezett elit oldalardl mind azt eredményez-
ték, hogy a gazdasagi fesziiltségek egyre ingatagabb labakon all6 politikai hatalom
keretein beliil halmozddtak. A nyolcvanas években mar egyértelmiien érzékelhetd
gazdasagi kifulladas politikai valtozasokhoz és a rendszer 6sszeomlasahoz veze-
tett. A kommunizmus hagyatékanak romjain ujjasziiletd rezsimek a szovjet kitérét
megel6z6 politikai és tarsadalmi gyokerekbdl épitkezve mas és mas format 6ltottek,
kezdve a Kelet-Kézép-Europaban megteremtett tobbparti demokraciaktol az orosz
vagy ukran tipusu Un. versengd autokraciakon at egészen a kozép-azsiai diktatori-
kus rezsimekig. E politikai strukturak alapvetéen meghataroztak a kovetett reform-
stratégidk irdnyvonalait. Ezek sikerét vagy sikertelenségét a szovjet multbol 6rokolt
gazdasagi és tarsadalmi szerkezet szintigy befolyasolta, mint ahogyan a hatvanas
évek végén elindult kelet-k6zép-eurdpai reformhullam vagy a jugoszlav modell,
mint a szovjet rendszer torzulasaira adott egyéni valaszok, amelyek a fliggetlenné
valas utan ugyanazon reformok eltérd taptalajaul szolgaltak.

Kell6 fenntartasokkal kezelve az atalakulas korai szakaszabol hozzaférheto sta-
tisztikai adatokat a masodik fejezet a gazdasdgi mutatok széles skalajat felvonultatva
atfogo képet fest a 2008-as valsag begyliriizéséig elért valtozatos makrogazdasagi
teljesitményekrél. A szerzok az egyes fejlodési palyak iranyanak kialakuldsaban —
a késdbbi fejezetekben részletesen ismertetett belsd konszolidaciéo mellett — a nem-
zetkozi gazdasagi rendszerbe vald becsatlakozas forméjat talaltak meghatarozonak.
A fizetési mérleg 6sszetevoi alapjan kategorizalt integracios formak statisztikai mu-
tatoi és az egyes orszagok bruttd hazai termékének alakuldsa kozotti dsszefiiggések
arra a kovetkeztetésre vezetnek, hogy az export fellendiilése, kiilonosen a magasabb
hozzaadott értéket képviseld termékek kivitelére vald képesség jelentette a transz-
formacios visszaesésbdl kivezetd, fenntarthaté novekedési utra allas kulcsat. Sem
a tokebearamlas, sem a kiilfoldi miikodotoke-befektetések, sem a hazautaldsok vagy
a nemzetkozi segélyek mértéke nem volt képes ezzel egyenértékii gazdasagi nove-
kedést stimulalni.
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A harmadik fo fejezet az atalakulas mikéntjére vonatkozo legfontosabb dilem-
makat ismerteti, részletesen targyalva a washingtoni konszenzusra épiilé — a Nem-
zetk6zi Valutaalap és a Vilagbank altal 6sztonzott — reformtervezetet, valamint an-
nak eltéré megvalosulasi modozatait. A neoliberalis alapokon nyugvo reformcsomag
kétségkiviil olyan alkotoelemekbdl allt 6ssze — mint a stabilizacio, az arak és keres-
kedelem liberalizalasa, a mieldbbi és minél szélesebb korii privatizacid —, amelyek
barmely, a modern piacgazdasagi rendszer megteremtését célzo stratégianak elen-
gedhetetlen részét kell, hogy képezzék. Ennek ellenére a szerzok ismételten hangsi-
lyozzak, hogy az atalakitas gyors ilitemezése nem képes a varakozasoknak megfeleld
sikereket elérni egy olyan gazdasdgi kornyezetben, amelyben az intézményi hattér
és torvényi szabalyozasok még kezdetlegesek ahhoz, hogy megfelel6 keretrendszert
teremtsenek a gazdasagi kapcsolatok hatékony mitkodéséhez. A washingtoni kon-
szenzus alternativ modozatainak megvaldsuldsa az egyes orszagokban azt bizonyit-
ja, hogy nem Iétezik, nem Iétezhet olyan univerzalis gazdasagi modell, amely eltér6
adottsdgokkal rendelkezd orszagokban altalanosan keresztiilvihetd lenne, még ak-
kor sem, ha a gazdasagi feltételek meglehetésen hasonléak is. A politikai atalakulas
folyamata, a reformok keresztiilvihetoségét biztositd tarsadalmi konszenzus vagy
annak hidnya, és egyéb tarsadalmi normak elkeriilhetetleniil befolyasoljak barmely
gazdasagpolitikai csomag eredményességét vagy kudarcat. Noha a harmadik feje-
zetben mar érzékelhetd a szerzok éles kritikdja e gazdasagpolitikai stratégiat ille-
téen, annak részletes kifejtésére a vizsgalt kérdéskorokhoz kapcesoloddan a késébbi
fejezetekben kertil sor.

A konyv legterjedelmesebb negyedik fejezete részletesen taglalja azokat a korla-
tokat, amelyek megnehezitették az allam konszolidalasara tett eréfeszitéseket az 6sz-
szeomlast kovetd valsagos években. Az elmult hiisz év tapasztalatai alapjan a szer-
z0k ramutatnak arra, hogy a kormanyzati kapacitas (state capacity) megszilardulasa
— az allam gazdasagi és szocialis feladatainak ellatasara valo képessége — miként
teremtette meg a sikeres atalakulas alapjait. Ez sziikséges elofeltétele annak az intéz-
ményi atalakulasnak, amelynek eredményeképpen a szerzédések kikényszerithetok,
a tulajdon biztonsaga garantalt, azaz a gazdasagi folyamatok kiszamithatova valnak.
A kormanyzati kapacitas szétforgacsolodasa pedig korrupt és bizonytalan gazda-
sagi kornyezethez vezetett. A sikerek ¢s kudarcok maig haté kovetkezményeiben
olyan strukturalis tényezok jatszottak kozre, mint az 6roklott gazdasagi szerkezet
¢s fejlettségi szint, az EU-csatlakozas feltételeként megkdvetelt szerkezeti atalakita-
sok, a politikai berendezkedés, amely demokratikus keretek kozott lehetdséget adott
a politikai és az tizleti élet szétvalasztasara, a kozfeladatok egyéni érdekek felé he-
lyezésére, a diktatorikus rendszerekben a kiterjedt és erds allam fenntartdsara, az ér-
dekcsoportok altal uralt orszagokban pedig az allam foglyul ejtésére. Mindezeken
tal a piacgazdasagi rendszer kiépitését célzo intézkedések is hatottak az allam telje-
sit6képességére, e tényezd taglalasandl mar a neoliberalis reformok tartalmanak és
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foként iitemezésének hangos kritik4javal talalkozunk. Egyrészrdl a reformfolyamat
alapjat képezo, egy 1épésben véghezvitt kereskedelemliberalizalasi hulldm hirtelen
vagta el a koltségvetést a transzformacios sokk kovetkeztében mar eleve radikalisan
lecsokkent bevételi forrasoktol, masrészrol a stabilizacié mindent feliilird prioritasa,
igy a pénzkinalat sziikitése és az allami tamogatasok drasztikus visszafogasa végsé
soron a termelési kapacitasok csokkenésével, sok esetben a barterkereskedelem ki-
alakulasaval jart egyiitt, tovabbi akadalyokat gorgetve a bevételi oldal allapotanak
normalizalasa elé. A neoliberalis gondolkodasmodbol eredeztetheté — az allami ap-
paratus leépitését és az allam mozgasterének sziikitését célz6 — reformok maganak
a kormanyzatnak is korlatozott lehetdséget adtak arra, hogy sikeresen megbirk6zzon
az atmenet nehézségeivel.

Kiilon érdeme a konyvnek, hogy a makrogazdasagi folyamatok mellett az atala-
kulas mikroszinten lezajlott mozzanatait is bemutatja. Az otédik f6 fejezet részlete-
sen elemzi azokat az 0sszefiiggéseket, amelyek a piaci alapon mitkodé 0j vallalati
formak kialakulasat befolyasoltak, egyuttal ismerteti a kiilonféle privatizaciés mod-
szereket, a gyors és tomeges maganositas hétuliitdit. A kilencvenes évek tapasztala-
tai azt bizonyitjak, hogy a maganositas eredményességét sokkal inkabb a gazdasag
életképessége, a jogi és intézményi kdrnyezet fejlettségi szintje, mintsem maga a pri-
vatiz4cids mddszer hatarozta meg. A legtobb kelet-kdzép-eurdpai orszdgban a hazai
tulajdonba keriilt vallalatok mikddésének kudarca mind a kezdetleges intézményi
kornyezetben lezajlott gyorsitott privatizacionak, mind a modern vallalatiranyitasi
ismeretek hidnyanak a szdml4jara irhato, nem is beszélve e hidnyossadgok kovetkez-
tében lehetové valt tulajdonkoncentralodas szélsdséges eseteirdl és annak maig hato
elszomorito kévetkezményeir6l a FAK-orszagokban. A hazai tulajdonba keriilt val-
lalatok nehézségeit az erds és jol miikodd pénziigyi kozvetitd rendszer ugyan enyhit-
hette volna, azonban erre csak elenyészo példat talalhatunk. A kevésbé fejlett orsza-
gokban, a laza szabalyozasi kdrnyezetben az allami tulajdonban maradt vagy hazai
kézben 1év6 bankok és nagyvallalatok dsszefon6dasa, masutt a hazai megtakaritdsok
elégtelensége nem adott teret arra, hogy a bankrendszer funkcidjanak megfelelden
ellassa feladatait. A mentsvarat a kiilfoldi bankok megtelepedése jelentette, amelyek
dominancidja azonban a kétezres évek masodik felére a pénziigyi sebezhetdség igen
magas fokat eredményezte. Felemelkedést tehat a tékeerds és modern kiilfoldi multi-
nacionalis vallalatok befektetései hozhattak. Ezzel kapcsolodik ismét a szerzok gon-
dolatmenete a kiilf6ldi tulajdon kiilonféle formai vagy annak hidnya miatt kialakult
nemzetkozi integraciés formak jelentéségéhez.

A szerzok az utolso fejezetben Osszegzik az ismertetett folyamatok tanulsagait
¢és ennek alapjan a kapitalizmus azon variaciot, amelyek az egykori keleti blokk or-
szagaiban kialakultak. E végeredmeény pedig vilagossa teszi, hogy miért nem alkal-
mazhatjuk az ,,atalakulas” fogalmat az elmult két évtized folyamatainak jellemzésé-
re. E tipusok szétdgazo volta, egyuttal a nyugati tipusu kapitalizmus formaitol valo
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eltérése az atmenet fogalmanak hasznalatat sem teszi lehetdvé, ezaltal magyarazatot
kapunk a konyv bevezet6jében megfogalmazott allitasra is.

A Kkategoriak felallitasanal Myant és Drahokoupil kiindulopontja a nemzetkdzi
integraci6 egy-egy orszagra jellemz6 formaja, valamint annak kialakulasat befolya-
solo elofeltételek. Ezek az 6roklott gazdasagi szerkezet és fejlettségi szint, a politikai
berendezkedés és a mindezek altal meghatarozodott kormanyzati kapacitas, a val-
lalkozo6i szféra mikddésének keretet add intézményrendszer, a tdrsadalmi normak,
a jogi szabalyozas, a foldrajzi elhelyezkedés és a torténelmi hagyaték. Mindezen
elofeltételek a kiilonféle fejlodési palyak alakulasara joval erdsebb hatast gyakorol-
tak, mint a fejlett vilag kapitalista fejlddésében valaha is, ezért a szerzok elvetik
a fejlett orszagokban kialakult kapitalizmusok sajatossagait rendszerbe foglald el-
mazhatdésagat. E megfontolasok alapjan Myant és Drahokoupil a kapitalizmus 6t-
féle modelljébe sorolja a régid orszagait az el6bb felsorolt tényezdk szerint, tovabbi
politikai és gazdasagi sajatossagokkal — mint példaul a kialakult joléti rendszerek
tipusaival — kiegészitve azokat. Ezek ugyan nem jatszottak az el6bbiekkel azonos
sulyu szerepet a modellek kialakuldsaban, de kétségkiviil meghatarozzak a mara
kialakult fejlédési palyak sajatossagait. A kiilfoldi miikodo tékén alapuld gazdasa-
gok (FDI-based market economies) modelljébe soroltak azon kelet-ko6zép-eurdpai
demokraciakat, amelyek jelenleg masodrangt poziciot foglalnak el a nemzetkozi
termelési rendszerben. A periférikus piacgazdasagok (peripheral market economies)
a kevésbé fejlett feldolgozoipar exportjan alapul, ennek kdvetkeztében a gyengébb
gazdasagi teljesitmény Osszekapcsolodik a hazautalasoktdl és a kiilfoldrol érkezd
hitelektdl valo fiiggdséggel. A politikai és iizleti élet 6sszefondddsanak altalanosan
elterjedt jelensége a FAK-orszagok tobbségét az oligarcha kapitalizmus (oligarchic
kornyezet a nyersanyagexporton alapuld vildggazdasagi szerep felé terelt. Az Un.
megrendel6 allamok (order states) a piacgazdasag kiépitését szolgald reformok terén
a leginkabb elmaradottak, s a nemzetkozi integracid formaja allami tamogatésra
épiild nyersanyag- vagy feldolgozoipari export forméjaban valosult meg. A haza-
utalasoktol és segélyektdl fiiggd gazdasagok kategorigja (remittance and aid-based
economies) pedig azokat az alacsony jovedelmii FAK-térségbeli és kelet-eurépai or-
szagokat foglalja magéaba, amelyek piacgazdasdga fejletlen és meglehetdsen rossz
fejlodési kilatasokkal rendelkeznek. E kategoridk tehat a vilaggazdasag vérkeringé-
sébe vald bekapcsolodas kiilonféle formai, azok egy-egy orszagban megfigyelhetd
hangsulyos jelenléte szerint valtak elkiilonithetdvé, ezen ardnyok azonban folyama-
tosan valtozhatnak, ennek megfeleléen a kategoriak kozotti atjaras is lehetséges.
A 2008-ban begytirtizé vilaggazdasagi valsag tovaterjedésének mintdja a szerzbket
arra a felismeréshez vezette, hogy a valsag — ezen integracios formak fliggvényé-
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ben — kiilonb6z0o mélységben érintette a térség orszagait, ez alapjan ,,végso itéle-
tet” hozott az egyes modellek életképességérdl. Az egykori keleti blokk gazdasagi
fellendiilésének idészaka 2008-ban torésponthoz érkezett, ezzel a valsag egyfajta
hatarpontot jelolt ki a fliggetlenné valas utani idészak fejlédési titjain — az atalakulas
egy szakasza ezzel lezarult. A valsagbol valo kilabalast nehézkesnek és elhtizodonak
josoljak fliggetleniil attdl, hogy a vilaggazdasag feléledése mikor koszont be Wijra, hi-
szen az elmult husz év hagyatékaként kialakult fejlddési palyak nem teszik lehetévé
a gyors talpra allast.

Martin Myant és Jan Drahokoupil monografidja rendkiviil részletes és atfogd
elemzést ad a fiiggetlenné valast kovetd két évtized torténelmi folyamatairol, a 2011-
ben megjelent konyvet a 2007/2009-es vilaggazdasagi valsag e térségre gyakorolt
hatasainak elemzése kiilondsen aktualissa teszi. A szerzok allitasaikat rendkiviil
alapos statisztikai megfigyelések alapjan fogalmazzak meg, a fejezetrdl fejezetre fel-
vonultatott grafikonok és abrak tanulsagait szamtalan esettanulmany bemutatasaval
tamasztjak ala, ezaltal olvasmanyossa és érthetévé téve a leirtakat. Bar nem hallgat-
hatjuk el, hogy a részletekbe mend elemzés egyuttal a konyv hatranya is: az orszdgok
gazdasagi és tarsadalmi jellemzdik alapjan egyre ujabb és Gjabb kategéridkba kertil-
nek, az utolso fejezetben leirt modellalkotasnal ezek egymasra épiilése mégsem all
0ssze koherens egéssz¢é. Ebbol adodoan a szerzOk kdzponti gondolatmenete nehezen
kovethetd. A kapitalizmus valtozatainak felvazolasakor sem deriil ki egyértelmiien
szamunkra, hogy egy adott orszag pontosan mely tipusba tartozik, a besorolasnal
csupan a ,,FAK-orszagok tobbsége” jellegii meghatarozasokkal talalkozunk.

Az atalakulas kiilonféle dimenzidi alapjan felépitett modellel parhuzamosan
a washingtoni konszenzusra épiilé gazdasagpolitikai stratégia, valamint neolibera-
lis gondolkodas napjainkban is érezhetd hatdsainak — mint példaul az egykulcsos
adorendszer kiilonféle alternativai elterjedésének — éles kritikaja fogalmazodik meg.
Ezen szemléletmod altal 6sztonzott, olykor tévitra vezetd gazdasagpolitikai meg-
fontoldsok mellett a kdnyv az atalakulas folyamataval foglalkoz6 elméletek rend-
kiviil széles spektrumat ismerteti, ellentétben e téma kapcsan altalanosan elterjedt
handbook-okkal, amelyekben rendszerint csak a féaram legtijabb elméleti eredmé-
nyeirdl olvashatunk, egyéb megkdzelitésekkel legfeljebb csak emlités szintjén talal-
kozhatunk. Igy a posztszovjet térség gazdasagi atalakulasaval ismerkedé olvasok
elsé rangu irodalom-6sszefoglaloként forgathatjak. A kdnyv minden érdeme mellett
azonban nem hagyhatunk figyelmen kiviil néhany elhamarkodottnak tliné megélla-
pitast sem. Egyrészt a kapitalista gazdasag torténeti tipusainak azonositasa a térség
orszagainak vonatkozasaban talan mégsem lehetetlen feladat, vegyiik példaul a balti
allamoknak Greskovits €s Bohle [2007] altal meghatarozott tisztan neoliberalis mo-
delljét, a visegradi orszagok beagyazott kapitalizmusat és Szlovénia neokorporatista
rendszerét. Bar tanulmanyukban e szerzok is utalnak arra, hogy a kapitalizmus va-

.....
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érveléséhez — nem tiinik alkalmazhatonak a régioban. Masrészt a 2008-ban begyi-
riizott valsag hatdsa nem feltétlenill értelmezhetd atalakulasspecifikus tényezok
figgvényeként. Csaba [2010] a kelet-kdzép-europai orszagokban tapasztalt gazdasa-
gi mélyrepiilést semmiképp sem irnd a palyafiiggdség nyoman kialakult strukturalis
és intézményi tényezok szamlajara, szerinte sokkal inkabb a régidban altalanossa
valt politikai populizmus altal vezérelt rovid tavu intézkedések, a szerkezeti refor-
mok halogatésa, tehat gazdasagpolitikai hibak okolhatoak az elszenvedett sokkért.
A kiilfoldi hitelek aranyanak meredek emelkedése — ami a szerzok altal financialized
growth-ként meghatarozott integracios forma velejardja — a banki miikddés szigo-
rubb szabalyozasaval, a gazdasagi tulfiitottség felelés kormanyzati beavatkozasok
révén enyhithetd, fliggetleniil attol, hogy milyen névekedési palyan halad egy orszag.
Szintén elhamarkodottnak tlinik az a kdvetkeztetés, mely szerint a valsag az atala-
kulas egy fejezetének lezardsat hozta, legalabbis erre kovetkeztethetiink az Eurdpai
Ujjaépitési és Fejlesztési Bank a térség gazdasagi teljesitményét évenként értéke-
16 Transition Report-janak legutobbi kiadasa alapjan (EBRD, 2011). Az atalakuld
gazdasagok tobbsége ugyanis a valsdgot megel6z6 mintaknak megfeleld novekedési
palyara allt vissza, bizonytalansagot az eurovalsaggal 6sszefiiggésbe hozhatdan ta-
pasztalunk, amibdl arra kovetkeztethetiink, hogy a fejlédési palyak nem érkeztek
hatarponthoz 2008-ban, a valsag kovetkeztében még fennalld bizonytalansagok kiil-
s0, €s nem atalakulasspecifikus tényezék kdvetkezményei.

Hidi Agnes
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Kornai Janos: Gondolatok a kapitalizmusrol
Négy tanulmany

Akadémiai Kiado, 2011, 247 oldal

Kornai Janos 2011-ben megjelent kotete négy, témavalasztasuk alapjan egymas-
hoz lazan kapcsol6do tanulmanyt tartalmaz. Ami mégis egybefogja ezen irdsokat,
az a kapitalizmus és a demokracia melletti kiallas. A tanulmanyok feladata az, hogy
bemutassak a kapitalizmus nagy erényeit, ugyanakkor nem préobaljak elkenddzni
nagy hibait sem, hiszen ezek a rendszer immanens, belsé 1ényegébdl szarmazo tu-
lajdonsagai.

A kutatas modszertani kereteit a szerz6 palyajat végigkisérd rendszerparadigma
adja. A nagy rendszerek vizsgalata, az 4tfogd dsszehasonlitasok jellemzik a Kornai-
¢életmiivet, amelynek méltan kiemelkedd pontja az 1993-ban megjelent ,,A szocialis-
ta rendszer” cimii monografia, amelyben a letlint rendszer atfogd elemzését végezte
el a szerz6. A 90-es évek gazdasagi és politikai Utkeresése a kdzgazdaszt az éppen
aktualis kérdések megvalaszolasara sarkallta, ezért a masik nagy rendszer, a ka-
pitalizmus atfog6 elemzése eleddig varatott magara. Az életmi ezen ,,ad6ssagat”
igyekszik csokkenteni a most ismertetett konyv, amelyben a kapitalista rendszer jel-
legzetességeinek targyalasa soran mintegy ellenpolusként a szocializmus alapvetd
sajatossagaival is (4jbol) megismerkedhet az olvaso.

Az elsé tanulmdanyban Kornai a kapitalista rendszer azon tulajdonsagat emeli
ki, hogy képes az innovaciés folyamatok Osztonzésére. A schumpeteri értelemben
vett innovacié a kapitalizmus immanens tulajdonsaga. Ez a magantulajdonon és
onallo kezdeményezésen alapuld fejlédés a rendszer sajatossaga, amely a szocializ-
musban nem képes érvényre jutni. A szocialista rendszert a forradalmian 01 termé-
kek létrehozasara valé alkalmatlansag jellemezte. A lasst technikai haladas tehat
rendszerspecifikus, amely torténelmi tényt a szerz statisztikai adatok hosszas be-
mutatasaval is igazolja.

Ezzel szemben a kapitalizmusban létrejonnek az innovacié és a gyorsabb techni-
kai haladas feltételei, és ndvekszik annak az esélye, hogy a gazdasag ezt fel is tudja
hasznalni.

Az innovacié schumpeteri értelmezésében kulcsszerepet jatszik a vallalkozd,
aki a versenyelény megszerzése érdekében ,,uj kombinaciok™ létrehozasara torek-
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szik, Osszekapcsolva az innovacidhoz sziikséges anyagi és szellemi feltételeket.
Ilyen 0ij kombinacié lehet 0j javak eldallitasa, 01j termelési eljaras bevezetése, 1j
piacok felkutatasa, nyersanyagok 10j forrasainak felkutatasa, vagy egy 1) szervezet
létrehozasa. Ezen 0j kombinaciok alkalmazasahoz a shumpeteri megfogalmazasban
»teremtd rombolasnak™ elnevezett folyamat tarsul, amelynek soran az 10j technikak
és technologiak bevezetését a régiek fokozatos leépiilése kiséri.!

Innovaciot gerjesztd folyamatok a kapitalizmusban:

1. decentralizalt kezdeményezés,

2. monopoljaradék,

3. verseny,

4. szabad kisérletezés,

5. befektetésre varo, lekotetlen toke.

Miutan a szerz0 részletesen bemutatta a kapitalista rendszer és az innovacio ter-
mékeny kapcsolatat, ratér az egyetlen megvalosult alternativa, a szocialista rendszer

innovaciodhoz fliz6dd kapcsolatanak kifejtésére. Bizonyitja, miért is lehetetlen egy
invenci6 kiteljesedése, gazdasagi hasznosuldsa, innovaciova valasa a szocializmus-
ban.

ElsOsorban a rendszer inherens tulajdonsagai azok, amelyek nem tették lehetové

a schumpeteri vallalkoz6 miikddését a szocializmusban. Ezek:

1. centralizacid, biirokratikus utasitasok és engedélyek utvesztoje,

2. nincs vagy jelentéktelen a jutalmazas,

3. a termeldk kozotti verseny a hidnygazdasag miatt nem létezett,

4. a tervgazdasag korlatozta a kisérletezés lehetdségét,

5. tékepiac hijan nincs felhaszndlasra varo lekdtetlen szabad toke.

A rendszerspecifikus hatasok tehat igen erdteljesek. Kornai a kapitalista rend-
szer legnagyobb erényei kdzé sorolja a technikai haladas elémozditasat. Ezzel par-

huzamosan a szocialista rendszer egyik legnagyobb vétkeként a technikai haladas
hatraltatasat jeloli meg.

U Schumpeter, J. A. [1934]: A gazdasagi fejl6dés elmélete. Kozgazdasagi és Jogi Konyvkiado,
Budapest, 1980.
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A tanulmany végén a szerz0 aggodalmat fejezi ki az elharap6z6 naiv kapi-
talizmusellenesség miatt. A tarsadalom nagy része nem ugy tekint a kapitaliz-
musra, mint a technikai fejlédés elomozditdjara, pedig ez a kapitalizmus fontos,
rendszerspecifikus tulajdonsaga. Ebben a tekintetben a politikusok felelosségét is
felveti.

A masodik, viszonylag nagy terjedelmii tanulmany arra torekszik, hogy a kapita-
lista rendszerben megnyilvanul6 tobblet jelenségét megmagyarazza. Ekdzben a szo-
cialista rendszer témaba vago elemzésére is sor keriil. A tanulmany soran Kornai
ragaszkodik az ujszeriinek hato ,,tobbletgazdasag” és ,,hianygazdasag” elnevezések-
hez, a kevésbé kifejez6 és pontatlan tilkinalati és tilkeresleti gazdasaggal szemben.
Véleménye szerint statisztikailag nehézségekbe iitkozik e fogalmak mérése, hiszen
a piac dinamikusan valtozik. Eppen ezért helyesebb a mar emlitett elnevezéseket
hasznalni, amelyek az éltalanos piaci viszonyokat irjak le.

A tanulmany alapgondolatat a kdvetkezoképpen lehet 6sszefoglalni: a szocialista
rendszer jellegzetes vondsa a hianygazdasag, mig a kapitalista rendszeré a tobblet-
gazdasag.

A kapitalizmusban a tobblet a gazdasag minden teriiletén megnyilvanul. Oriasi
kapacitastartalékok épiilnek ki, hatalmas raktarkészletek halmozodnak fel, mikoz-
ben foglalkoztatast keresé munkaerd hada probal allashoz jutni. Tobbletjelenségek
tapasztalhatok minden tekintetben.

Vajon mi okozza ennek a tobbletnek a 1étrejottét és hosszll tavi fennmaradasat,
Ujratermelddését? A valaszt a kinalati és keresleti folyamatok egyflittes hatdsmecha-
nizmusaban kell keresni. A tobblet 1étrehozasaban a kinalat oldalarél szerepet jat-
szanak példaul:

1. a kereslet bizonytalansaga miatt felhalmoz6dé raktarkészletek,

2. az innovacio altal gerjesztett teremtd rombolas, amelynek soran a régi és az (j
technoldgia sokaig egymas mellett 1étezik,

3. a skalahozadék elényeinek kihasznalasara tett kisérletek egyes iparagakban,
amelyek oriasi kapacitastartalékok kiépiiléséhez vezettek, példaul: gépkocsigyartas.

Keresleti folyamatok esetén a szerz6 keynesi ihletésti gondolatokkal magyarazza
a tobblet realizalodasat. Ezek szerint a bérek hosszu tavon ragadodsak, nem kovetik
pontosan a termelés és a termelékenység ndvekedését, ami a kereslet lemaradasahoz
vezet. Az aralakulasi folyamat és a tobblet kozotti 6sszefiiggés leirasara is hasonlo
logik4ji magyarazatot taldlunk. Az arak lefelé ragadosak, ez pedig nagymértékben
hozzéjarul ahhoz, hogy a piac tulkinalatba hajlik.

Kornai elismeri a hasonlosagot Keynes tanaival, de hangsulyozza, hogy a kapi-
talista gazdasag hosszu tavu folyamatait tanulmanyozza. A szerzd tullép a Keynes

100



Kornai Janos: Gondolatok a kapitalizmusr6l — Négy tanulmany

altal emlitett kozéptavu ciklikus tulkinalati jelenségeken. Hatarozott véleménye sze-
rint a kapitalista gazdasag hosszu tavon tobbletgazdasagként mitkodik. Ez a tobblet
azonban nem jelent tulkinalatot. A tobblet els6sorban nem oriasira duzzadt eladatlan
¢és eladhatatlan raktarkészleteket jelent, hanem kihasznalatlan kapacitdsokat, a ter-
melés lehetdségét.

A munkapiac kérdését a szerz6 ismét rendszerszint{i dsszehasonlitas keretében
tanulmanyozza. Elemzése szerint az érett szocializmust jellemzé munkaeréhiany
nem a teljes foglalkoztatottsag politikajanak volt els6sorban koszonhetd. A munka-
er6hidny a rendszer immanens tulajdonsagai miatt 1épett fel. Ezen tulajdonsagok
roviden 0sszefoglalva: az allami tulajdonu vallalatok expanzids kényszere parositva
a laza koltségvetési korlattal, valamint az arak-bérek kontrollja — amelynek k6szon-
hetéen nem volt inflaciés hatdsa a munkapiaci fesziiltségnek — oda vezettek, hogy
a mezdgazdasagban és a haztartasokban jelentkezd kezdeti munkaerd-tartalékok
elapadtak. Az innovacid lassusaga miatt a gazdasagi novekedés megallt, altalanos
recessziot valtva ki a szocialista blokk orszagaiban.

Ezzel ellentétben a kapitalista rendszert a magantulajdon, a kemény koltség-
vetési korlat, valamint a piaci koordinacié jellemzi. A termeldk az expanzié soran
korlatokba iitkdznek, ezért nem aknazhatjak ki a munkaerd-tartalékokban 1évo le-
hetéségeket. A munkaerétobblet allandd Ujratermelése rendszerspecifikus vondsa
a kapitalizmusnak.

A kapitalista termelés sajatossagainak koszonhetden megjelend tobblet legfonto-
sabb kovetkezménye az, hogy versenyhelyzetet generdl. A termeldket és az eladokat
a mindig jelen 1évo tobblet készteti arra, hogy versenyezzenek egymassal a vasarlok
megnyerése érdekében. Ez a verseny pedig innovaciot eredményez. Az innovacio
tehat oka és kovetkezménye is a tobbletnek. Mint ahogyan arra mar az el6zdekben
utaltunk, a szerz6 véleménye szerint az innovacio a tobbletgazdasag elsé és legje-
lent6sebb eldnye.

Kornai a tobbletgazdasag tovabbi eldnyei kozott emliti a szélesebb valasztas le-
hetéségét, amely kitagitja az emberi szabadsagjogokat, valamint az ellatas zavarta-
lansaga miatt megnyilvanul6 termelékenységnovekedést.

Bér irdsaban a szerzd egyértelmiien a kapitalizmus mellett foglal 4llast, nem
rejti véka ald a rendszer arnyoldalait sem. A tobbletgazdasag negativ velejaroja az,
hogy a gazdasag minden teriiletén tobblet tapasztalhatd. Tobblet van a munkapia-
con, valamint a kulturalis termékek piacan is. A tobbletgazdasag tehat szamos eré-
nye mellett jelenti még a hatalmas kihasznalatlan kapacitasokat, a munkanélkiiliség
rémének fenyegetését, a kulturalis ,,szenny” tularadasat, a reklamézont, valamint
az eladok részérdl megnyilvanulé korrupciot.

A kapitalizmus erényei és hatranyai a rendszer immanens hajlamai k6zé tar-
toznak. A negativ hatasokat lehet és kell is enyhiteni allami beavatkozassal, de nem
lehet megsziintetni.
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Kornai a rendszer arnyoldalainak elismerését kovetden ismét hangot ad a kapi-
talizmus melletti kiallasanak. Bevallasa szerint a rendszer két sajatossaga jelentette
szamara a legnagyobb vonzer6t, ezek: a demokracidhoz valo ragaszkodas (kapita-
lizmus nélkiil nincs demokracia), valamint az innovacié folyamatanak eldsegitése.

A kotet masodik tanulmanyarol szol6 leiras zarasaként még megemlitem a szer-
z6 igen sommas véleményét a piac kétféle tartos normalallapotarol:

1. csak a kapitalista rendszer képes a gazdasag egészét atfogo tobbletgazdasagot
létrehozni és tartosan Gjratermelni,

2. ahol kapitalista rendszer van, ott tobbletgazdasag van,

3. csak a szocialista rendszer képes a gazdasag egészét atfogod hianygazdasagot
létrehozni és tartdsan yjratermelni,

4. ha egy adott orszagban szocialista rendszer van, akkor annak hianygazdasag-
ként kell miikodnie.

A kotet harmadik tanulmdanya a kelet-europai orszagok rendszervaltast kovetd
fejlodését vizsgalja, a francia forradalom harmas jelszavat alapul véve. A szabadsdag
jelszava kapcsan hangsiulyozza a gazdasagi szabadsag instrumentalis értékét, amely
a szabad vallalkozason és a magantulajdonon keresztiil az innovacié gyorsulasahoz
¢és a hatékonysag javulasahoz vezet, ezaltal segitve az olyan alapvet6 értékek megva-
losulésat, mint a jolét novekedése.

Az egyenloség tekintetében a szerzd a jovedelmi -eltéréseket vizsgalja
a posztszocialista térségben. Ramutat arra, hogy bar a szocializmus valojaban nem
biztositott egyenldséget, hiszen a nomenklatiira tagjai szdmos téren elényoket élvez-
tek, mégis megvalosult bizonyos foku egyenldsités a jovedelmek terén. A nem piaci
alapon megallapitott béreknek egyenldsité hatasuk volt.

A rendszervaltas oOta eltelt idészakban az innovacio, a versenyképesség €s a haté-
konysag elengedhetetlen feltételekké valtak, ezek a jovedelmek erételjes szorodasa-
hoz vezettek. A magas jévedelemkiilonbség a kapitalista rendszer immanens része.
Az egyenldtlenség csokkentésének legjobb modszere — a Robin Hood-tipusti adok
helyett — az oktatas fejlesztése, az esélyteremtés — véli a szerzo.

A testveriség, vagy mas szoval szolidaritas kérdése kapcsan Kornai a kezdetleges
szocialista joléti dllam maradvanyainak jovObeni fenntartési lehetségeit taglalja.

Ebbdl a szempontbol a két ,.tiszta” esetet emelem ki. Az elsé szerint a joléti
juttatasokat csak a raszorulok részére kell biztositani. A posztszocialista joléti allam
visszaszoritdsa gazdasagi téren koltségvetési egyensulyt, alacsonyabb adokat, a fog-
lalkoztatas novekedését, a vallalkozoé szellem erésodését eredményezhetné. A gaz-
dasagi elényokon tul etikai hozadéka is lenne ennek a drasztikus 1épésnek: az egyén
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autondmiajanak tisztelete, a valasztas szabadsaga, az allam paternalista magatarta-
sanak elutasitasa. Ez a szabadsag kiteljesedését jelentené.

A masodik esetet a jogosultsagok teljes korli fenntartasa jelentené. E szocial-
demokrata nézdpont szerint egyszerlibb mindenkit tdimogatni, mint eldonteni, ki is
a raszorul6. Etikai szempontbol ez az eset jelenti az egyenldség és testvériség kitel-
jesedését. Mindenkit egyforma jogok illetnek meg. Az allam koételezettségei min-
denkivel szemben ugyanazok. Minél nagyobb tehat a szolidaritds, annal nagyobb
az egyenlGség a tarsadalomban.

Kornai kiemeli, hogy az elkovetkezokben két ellentétes erdé fog érvényesiilni.
A lakossag novekvo mértékben igényli az dllam gondoskodasat, ugyanakkor a toke-
piacok megkovetelik a pénziigyi fegyelmet. Nem lehet tehat tudni, hogy a harom for-
radalmi eszme hogyan fog érvényesiilni a térségben. Egy azonban biztos: a francia
forradalom sokat idézett jelszavai nem Osszeegyeztethetok, nem érvényesiilhetnek
egy idoben. Vagy szabadsag van, vagy egyenl6ség és testvériség!

A negyedik, egyben zard tanulmdany meglehetésen személyes hangvételi. Kornai
a marxizmussal kapcsolatos élményeit irja le. A marxizmust egy, a 20. szdzad zlirza-
varait megélt magyar értelmiségi szemén keresztiil tarja az olvasoé elé. Az iildoztetés
élménye és egy igazsagos tarsadalom kialakitasaba vetett hit a szerzot egyenes titon
vonzotta a kommunista part szimpatizdnsai kozé, ahol megismerte és egy ideig val-
lasos dogmaként hitte a marxizmus tanait. Az 50-es évek sordn a part tudtaval és
jovahagyasaval elkovetett blindk azonban leromboltak eme vallasos meggy6z6dés
moralis fundamentumait, utat engedve a marxizmust kritizal6 elméleteknek.

Vajon a megvalosult szocializmusnak tényleg egyiitt kellett jarnia ezzel a renge-
teg gyotrelemmel — teszi fel a kérdést —, vagy csak a hibas megvalositas miatt tortént
mindez? Felelds e Marx a nevével fémjelzett rendszer embertelenségeiért? A feltett
kérdésekre gyors és megddbbentd valaszt ad Kornai: A 1étezd szocializmus meg-
valositotta Marx tervét a tarsadalom atalakitasarol! A kommunista partok a Marx
altal javasolt atalakitasi programot hajtottdk végre. A maginkezdeményezés és a
piaci koordinacio kiiktatasaval a gazdasagot csak biirokratikus uton lehet irdnyitani.
A biirokratikus iranyitas pedig feltételezi a repressziot, a végrehajtas kikényszerité-
sét. Marx megvetd kijelentései a demokraciaval kapcsolatban, valamint a proletar-
diktaturarol szo0l6 fejtegetései batoritdéan hatottak a 20. szdzad hirhedt kommunista
vezetdi szamara, elokészitették az utat a zsarnoksaghoz — véli Kornai, és Marx intel-
lektualis feleldsségét veti fel.

Az elobbiekben bemutatott kotet csupan a kapitalista rendszer — a szerzd ér-
tékrendje szerinti — legfontosabb tulajdonsagait veszi szamba, legnagyobb értékeit
mutatja be. Nem terjed ki a rendszer teljes korii leirdsara. Ebben a tekintetben be-
fejezetlen miinek tekinthetd, ahogyan azt Kornai az elészoban ki is hangsulyozza,
de egyuttal fel is kéri a téma irant érdekl6d6 kutatokat a mii kiteljesitéséhez vezetd
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egyiitt gondolkodésra, a tanulmanyokban bemutatott modellek pontosabb, egzak-
tabb kidolgozasara.

Ugy gondolom, hogy Kornai Janos Gondolatok a kapitalizmusrdl cimii kotete
hianypo6tlo alkotés, amely nem csupan sziikebb szakmai figyelemre tarthat szamot,
hanem a vilag dolgai irant érdekl6d6 miivelt kozonség is batran belefoghat olvasa-
séba.

A kozgazdasagi eloképzettséggel rendelkez0 szadmara a kotet ujszerti megkozeli-
tésmodjat hangstulyoznam, amely esetleg segithet a témaval kapcsolatban mar régebb
oOta kavargo, de egységes egéssz¢é dssze nem allo gondolattoredékek rendezésében.

A kozgazdasagi irodalomban kevésbé jartas olvasok szamara pedig a tanulma-
nyok egyszerii, a szakma viragnyelvétdl mentes fogalmazasmodjat, szigoru logika-
jat, nagy magyarazoerejét és higgadt, nem részrehajlo érveléseit emelném ki.

Napjainkban, amikor az elhtz6dd vilaggazdasagi nehézségek miatt novekszik
a kiabrandultsag a kapitalizmusbol, amikor nemzetkdzi hirii lapokban Marx Gjra
divatba jovetelérdl cikkeznek, akkor nagy sziikség van az ilyen higgadt, tényekre
tamaszkodo, egyértelmii értékrendet megfogalmazd munkakra.

Fiko Laszlé

Fiko Laszlo, a Debreceni Egyetem Kozgazdasag- és Gazdasagtudomanyi Kar Doktori Iskolajanak
hallgatéja. E-mail cim: fiko_laci@yahoo.ca
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Abstracts of the Articles

Exchange-rate war or trade war?
Chinese-american debate on theexchange rate of renminbi
GYORGY CSAKI

One of the most important consequences of the 2007-2009 global crisis, was the
reorganisation of power relations in the world economy. The most spectacular and in
reality the most important aspect of this reorganisation was China’s strengthening
world economic position. As a consequence of the expanding U.S. balance of payment
deficit, the Chinese exchange rate policy has been increasingly strongly criticized
by the U.S. The heated U.S. criticism of Chinese actions on its currency threatens
with a trade war, and undermines bilateral relations, which are otherwise important
determinants of world economic stability? This paper surveys the criticism of the
Chinese exchange rate policy, enumerates some related counter-arguments and
outlines some potential solutions. In the longer run the renminbi’s turn into a global
reserve currency would be a way out, but this will certainly be a long conflict-laden,
much debated process.

Aggrieved or beneficiary?
The effects of crisis on European energy markets
SAROLTA SOMOSI

Several studies have been made about present Global Financial Crisis that affected
real economy as well. We know the root causes and its consequences. However we
found a sector that was not examined comprehensively in Hungarian studies on the
ground of changing environment. It is worth examining the effects on energy sector
on the basis of their stages and impacts. Among governmental responses we can
find several that hit energy markets, like super-taxes, privatisation or the broadening
of state ownership. National supports were introduced for the handling of financial
crisis within energy sector. However we must add that energy market supports
served rather development purposes and not company salvage like we have seen
it in other sectors. Also competition rules remained almost as consistent as we had
experienced it before. Moreover if recent EU level energy policy projects come true,
energy sector can even realize profit from the crisis. Future of European energy
markets depends on the recognition and exploitation of the possibilities coming from
new circumstances.
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Aftermarkets of consumer durables: the competition policy view
JANOS VINCZE

Problems related to primary and aftermarkets of consumer durables have for long
been actively discussed in competition policy. It was noticed early that switching costs
beget locked-in consumers in aftermarkets, but it was suggested that strengthening
interbrand competition would prevent it. However, there exist theoretical reasons that
indicate that this is not the case in general. Recently competition authorities stressed
that only strong efficiency reasons could justify the monopolization of proprietary
aftermarkets. Associated with this view there is a tendency to identify aftermarkets
as separate relevant markets. The topic has gained additional significance by its
relationship with bounded consumer rationality, and by the realization that firms can
exploit “mistakes” by consumers even in highly competitive environments.
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A hitelbiztositéki jog és a gazdasag osszefuiggései
DR. BODZASI BALAZS

A polgari jogon beliil a hitelbiztositékok joga az a teriilet, amely a legszorosabban
kapcsolodik a gazdasaghoz. A szerzédéses biztositékok szabalyozdasanak gazdasdgi
hatterét a magyar jogirodalomban eddig mélyebben még nem targyaltak. A kiilféldi
Jjogirodalom azonban mar hosszabb ideje foglalkozik a biztositékok kézgazdasagi
elemzésével, valamint a hitelezés és a hitelbiztositékok kézotti szoros kapcsolattal.
A tanulmany torténeti példakon keresztiil is bemutatja, hogy a gazdasagban jelent-
kezd igények — elsdsorban a névekvd hiteligény — hogyan hatnak a biztositékok jogi
szabdlyozadsara. A tanulmdny a 21. szazad elején megjelend gazdasagi folyamatok és
a biztositékok alkalmazasa kozotti kolcsénhatas elemzésével zarul *

Journal of Economic Literature (JEL) kod: K22 — Corporation and Securities Law

1. Biztositékok és gazdasagi riziké
1. 1. A biztositékok szerepe a banki miikédésben

A modern gazdasag mitkddése elképzelhetetlen lenne pénziigyi kozvetitd intéz-
mények nélkiil. Ezek a pénziigyi intézmények mitkodtetik a vilag orszagai kozotti
globalis kereskedelem egyik alappillérét képezo fizetési és elszdmolasi rendszere-
ket. A gazdasagi szereplok kozotti pénzmozgasok és elszamolasok lebonyolitasa

* A tanulmany a Budapesti Corvinus Egyetem TAMOP-4.2.1.B-09/1/KMR-2010-0005 sz. ku-
tatas ,,A nemzetkozi gazdasagi folyamatok és a hazai iizleti szféra versenyképessége” cimet viseld
alprojektjének keretében késziilt.

Dr. Bodzasi Balazs LLM., egyetemi tanarsegéd (BCE Gazdalkodastudomanyi Kar Gazdasagi Jogi

Intézet), tudomanyos segédmunkatars (MTA TK Jogtudomanyi Intézet). E-mail cim: balazs.bodzasi@
uni-corvinus.hu
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a bankok és mas pénziigyi intézmények egyik legrégibb és legalapvetdbb funkciodja,
amely nélkiil a mai gazdasag nem lenne képes mitkodni.

A pénziigyi kozvetitok tevékenységiik soran szamos kockazatot vallalnak. Ezek
kozé tartozik a hitelkockazat, a likviditasi kockéazat és a kamatkockazat is. A pénz-
igyi intézmények ezen kockazatok kezelésére sajatos eszkoztarat alakitottak ki és
erre a célra ma mar az ligyletek széles tarhdza all rendelkezésre. Ezen eszk6zok
révén a pénziigyi kdzvetitok képesek a kockazatokat Ujra elosztani a gazdasagi sze-
replék kozott.!

A bankok altal vallalt kockazatok koziil a legnagyobb ¢€s igy a legfontosabb a hi-
telkockazat. Ennek sordn a bank a sajat visszafizetési kockdzatava transzformalja
azt a kockazatot, amely abbol szarmazik, hogy az altala meghitelezett tigyfelek a hi-
telt és annak kamatait nem tudjak hataridében visszafizetni, illetve egyaltalan nem
fizetik azt vissza. A hitelkockazat ugyanakkor a gazdasagi élet természetes veleja-
roja, hiszen a vallalkozasok egy részének tonkremenetele, illetve a hitelfelvevd ma-
ganszemélyek vagyoni helyzetének valtozasai (pl. munkanélkiilivé valas) miatt tor-
vényszeriien kovetkeznek be a fizetésképtelenséghez vezetd okok. A bankok ennek
a kockazatnak a kezelésére tobbféle eszkozt dolgoztak ki és alkalmaznak. Ezek k6zé
tartoznak a megfeleld hitelnyujtasi és hitel-nyomonkovetési folyamatok, a hitelek
kockazati arazasa, vagyis kockazati felarak alkalmazasa.? Ebbe a korbe tartoznak
azonban a szerzddéses biztositékok is.

1. 2. A riziko fogalma

A biztositékok alkalmazasa egy meghatarozott gazdasagi rizikora adott logikus
valaszlépésnek tekinthetd. Masként megfogalmazva: riziké nélkiil nincs igény biz-
tositékokra sem.

Altalanos meghatarozas szerint a riziké egy hatranyos kovetkezmény bekovet-
keztének a lehetdsége.’ A hatranyos kdvetkezmény azt jelenti, hogy a rizikd beko-
vetkezte esetén kar keletkezik. Emiatt a rizikot a kar el6tti stddiumnak is nevezik.
Amennyiben a riziko6 realizalodik, az érintett vagyonaban csokkenés all be, vagy
legalabbis a vagyon nem az eldre eltervezett mértékben gyarapszik. A rizikd mast
jelent kdzgazdasagi értelemben és mast abban az értelemben, amelyet a polgari jog
a tulajdonjog korében hasznal (tulajdonosi veszélyviselés). Gazdasagi riziké minden
egyes szerzédéshez kapcsolodik.*

' Erdé—Méré [2010], 22. o.

2 Erdés—Meérd [2010], 78. o.

* Duttle [1986], 33. o.

4 A riziké fogalma polgari jogi szempontbdl mindazonaltal alaposabb elemzést igényel.
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1. 3. A riziko elkeriilésének lehetséges modjai

A gazdasagi rizikot csak akkor lehet teljesen kikiiszobolni, ha az iigylet altal
elérni kivant cél megvaldsul. Mivel ez gyakran elmarad, ezért a piaci szereplok
megprobalnak védekezni a rizikéval, illetve annak hatranyos kdvetkezményeivel
szemben. A rizikdval szemben gy lehet a legsikeresebben védekezni, ha szamolunk
annak bekdvetkeztével.

Ha az érintett tudomasul veszi, hogy a veszély bekdvetkezhet, kiilonbozo lehe-
téségek kozott valaszthat. A valaszthatd megoldasok természetesen fliggnek attol
is, hogy milyen tipust rizikéval allunk szemben. Ebbdl az is kovetkezik, hogy nincs
olyan valasztasi lehetdség, amellyel az dsszes szdba joheto rizikot el lehetne keriilni.

A riziko6 elkeriilésének egyik lehetéséges modja az un. risk-management, mas
néven rizikopolitika. Ennek a 1ényege, hogy a vallalkozas a multbeli tapasztalatok
¢és a jovObeni fejlédésre vonatkozo informaciok alapjan megkisérli a lehetséges ve-
szélyforrasokat az iizleti tervében szamitasba venni. A rizikopolitikanak is tobb ti-
pusa létezik, igy megkiilonboztetnek egymastol az okokra koncentralo, illetve a ko-
vetkezményekre 0sszpontositd rizikopolitikat.

Egy masik lehetdség a rizikd szerzddéses iton torténd atharitdsa egy harmadik
személyre. Az ilyen jellegii szerzddéses veszélyatruhazasra jellemzden ellenszolgal-
tatas fejében, visszterhesen keriil sor. Valojaban ebben az esetben sem magénak a ri-
zikonak az atruhazasarol van szd, hanem arrol, hogy a kovetkezményeket mas viseli.
Az ilyen jellegii rizikd kovetkezmény-atruhazésra szamos szerzddéstipus alkalmas
lehet, amelyek koziil a legjellemzdbb a biztositas. Ugyanaz az eredmény érhetd el
azonban kezességi és garanciaszerz6dés itjan is.” Amennyiben a hatrany egy adott
vagyontargy elvesztésében, elvondsaban jelentkezik, a zalogjog is egy megfeleld
eszkoz a riziko elkeriilésére. Erre alapvetden a zalogjog dologi jogi jellege nyujt
lehetdséget.

Bér a biztosités és a biztositékok k6zott szamos hasonldsag mutathaté ki, a biz-
tositas egy alapvetden kiilonb6z6 jogintézmény, amely eltéré jogdogmatikai alapo-
kon nyugszik.

1. 4. A biztositékok fogalma

A rizikora tekintettel a biztositékok olyan elonyt, elsObbséget jelentenek, ame-
lyek esetében meghatarozott elékésziileti intézkedésekre keriil sor, amelyek célja
egy jovObeni kivant eredmény elérése, illetve a nem kivant kizarasa. Mivel azonban
bizonytalan jovébeni eseményekrdl van sz6 — melyeket teljes mértékben a jelenben

> A kezesség és a biztositas 6sszehasonlitasarol 1.: Bodzdsi [20115], 949. o. A garancia és a bizto-
sitas kozotti kapcsolatrol 1.: Bodzdsi [2011a], 814. o.
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nem tudunk befolyasolni —, ezért ezeknek az elékésziileti intézkedéseknek csak
az lehet a céljuk, hogy noveljék a kivant fejlemények bekovetkeztének a valdszinii-
ségét.b

A biztositék jogosultja gy 6vja meg magat egy esetlegesen bekdvetkez6 karoso-
dastol, hogy a gazdasagi dontéseiért egy masik személy tulajdondban 1évo egy vagy
tobb vagyontargy felel. Ez azt jelenti, hogy vagy egy konkrét vagyontargyat érté-
kesithet, vagy egy masik személy teljes vagyonahoz nyer hozzaférést, végs6 soron
allami segédlettel, bir6sagi végrehajtas utjan.” A biztositékot kapd felet fenyegetd
veszély és karosodas ennek megfelelden egy idegen vagyontargy vagy vagyontar-
gyakban rejlo érték kiaknazasaval keriil kiegyenlitésre.

A biztositék jogosultjat veszélyeztetd riziko a biztositott alapiigyletbdl szarma-
zik. Amig az alapiigyletbdl szarmazo riziké ténylegesen be nem kovetkezik, addig
a biztositéki ligylet csupan kisegitd szerepet tolt csak be, és ennek megfeleléen a hat-
térben marad.®

Biztositott alapiigyletként elméletileg barmilyen szerzddés, illetve jogviszony
szoba johet, amelybdl az egyik félre nézve gazdasagi rizikod szarmazhat. A gyakor-
latban azonban alapvetden azokat az ligyleteket latjak el a felek biztositékkal, ame-
lyekbdl kovetelések keletkeznek. Ezek rendszerint pénzkovetelések, de lehetnek mas
kovetelések is.

A biztositékok célja ehhez kapcsoloddan az, hogy ha az alapiigylet — amelybdl
a biztositandd kovetelések keletkeztek — nem az eredeti elvarasok szerint megy tel-
jesedésbe, akkor a kdvetelésekbdl szarmazd jogosulti igények gazdasagi értelemben
minél gyorsabban kielégitésre keriiljenek.’

Az alapligylet és a biztositékok kozotti jogi kapcsolat kiilonbozo lehet. A leggya-
koribb, hogy a két jogiigylet a jarulékossag elvén keresztiil kapcsolodik egymashoz.
Mind a személyi, mind pedig a dologi biztositékok kdrében van azonban példa nem
jarulékos — mas néven: absztrakt — biztositékokra is. Ez utobbiaknal az alapiigylet és
a biztositék kozott sokkal lazabb a kapcsolat, amit gyakran egy Ujabb kételmi jogi
megallapodas teremt meg.

Valamennyi biztositék k6zos jellemvonasa azonban, hogy kiilonbséget kell tenni
az alapligyletbdl szarmaz6 hitelezdi igény és a biztositéki jog kozott. Tagabb érte-
lemben ezt a hitelez6i igényt tekinthetjiik a biztositék targyanak. A hitelez6i igénytol
elkiiloniilé biztositéki jog csak akkor gyakorolhatd, ha a biztositott alapiligyletb6l
szdrmazo riziké bekovetkezik.

A biztositékok ennek alapjan azok a jogintézmények, amelyek segitségével
a biztositékot nyjto fél meghatarozott gazdasagi kockazatok kovetkezményeit at-

¢ Becker-Eberhard [1993], 3. és kov. o.
7 Biilow [1984], 2. o.

S Biilow [1984], 1. o.

° Becker-Eberhard [1993], 17. o.
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véllalja. Ennek eszkoze a biztositékok sziikebb értelemben vett targya, vagyis az az
idegen vagyontargy, amelyre vonatkozoan a jogosult kielégitési jogat gyakorolhatja.

A biztositékokat két nagy csoportba sorolhatjuk aszerint, hogy a jogosult kielé-
gitési joga egy meghatarozott vagyontargyra korlatozodik, vagy pedig kiterjed egy
adott személy teljes vagyondra. Az elébbi esetben dologi biztositékokrodl, az utdb-
biban pedig személyi biztositékokrdl beszéliink. A dologi biztositékok dogmatikai
strukturdjukat tekintve lényegesen eltérnek a személyi biztositékoktol. A dologi biz-
tositékoknal ugyanis kevésbé jelentds a kotelmi jogi kétderd, ezzel szemben azonban
megjelenik és eldtérbe is keriil a dologi jogi kapcsolodas.

A dologi biztositékok Iényege az, hogy a hitelez6i igényt az ados vagy egy har-
madik személy tulajdonaban all6, meghatarozott vagyontargyra iranyuld dologi ér-
tékesitési jog (kielégitési els6bbség) biztositja.!”

1. 5. A dologi biztositékok kézgazdasagi analizise

A dologi hitelbiztositékokat kozgazdasagi szempontbodl az tin. neoklasszikus fi-
nanszirozasi elmélet vizsgalta alaposabban. Ez az elmélet egy piaci teoria, amelynek
kdézéppontjaban a piaci struktardk vizsgalata all. Az elmélet tobbek kozott az irre-
levans piaci struktarakat elemzi, alapjait pedig Franco Modigliani (1918-2003), va-
lamint Merton H. Miller (1923-2000) kézgazdaszok munkassaga teremtette meg.!!

A Modigliani—Miller szerzéparos szerint egy vallalkozas eladosodottsdganak
a mértéke nem gyakorol hatast a vallalkozas 6sszértékére. Elméletiik abbol indul ki,
hogy valamennyi piaci szereplé homogénen viselkedik. Ez tobbek kozott azt jelen-
ti, hogy ugyanolyan hozzaférési lehetdségiik van a relevans informéciokhoz, illetve
azonos informaciokkal is rendelkeznek.

Ez a feltételezés azonban nem teljesen felel meg a valdosagnak. Az ados és a hi-
telez6 az informacidszerzés szempontjabal is kiilonbozé helyzetben vannak, koztitk
tehat egy aszimmetrikus viszony all fenn az informacidelosztas tekintetében. Ez azt
jelenti, hogy a hitelviszonyon beliil a hitelfelvevé altalaban pontosabb informaciok-
kal rendelkezik a tervezett beruhdzassal kapcsolatos kilatasokrol, mint a hitelnyujto.
A hitelfelvevé elore tudhatja azt is, hogy a jovoben milyen valtoztatasokat tervez iiz-
leti politikajaban. Emellett azonban a hitelnyujto is tudja, vagy legalabbis feltételezi,
hogy a hitelfelvevé iizleti terveirdl, illetve a hitel segitségével megvaldsitandd beru-
hazasroél a valosagosnal kedvezdbb képet fest. Ebbol kovetkezden a hitelfelvétel utan
sokszor vagyonleirasra keriil sor. Az adds és hitelez6 kdzotti informacids aszimmet-

10" A kielégitési jogrol részletesebben 1.: Bodzasi [2011c], 828—836. o.
" Modigliani—Miller [1958], 261-297. o.
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ria miatt a felek eltérden viselkednek és ugyanazon tényezokkel (pl. a beruhdzashoz
kapcsolddo nettod pénzaramlasokkal) kapesolatban is eltéréek az elvarasaik.!?

Az aszimmetrikus informacioelosztasra tekintettel a hitelez6t fenyegetd meghit-
sulasi riziko és a dologi biztositékok kozotti kapcsolat sokkal komplexebbé valik. Ez
a kapcsolat attol is fiigg, hogy a hitelezé milyen mértéki rizikot hajlando atvallalni.
Amennyiben a hitelezd kizardlag rizikomentes hitel nyujtasara mutat készséget, ak-
kor ennek feltétele, hogy a hitelnyujtas idépontjaban biztos elvarasai legyenek a visz-
szafizetésre nézve. Ennek pedig az lehet az egyik alapja, ha a hitelfelvevo rendelkezik
olyan szabad vagyontdmeggel, amelyre vonatkozoan olyan megfelelden kialakitott
dologi biztositékot lehet 1étrehozni, amely a hitel futamidejének minden egyes perio-
dusaban a még fennallo hitelez6i visszafizetési igényt teljes mértékben lefedi.”

Az ilyen tipusu rizikémentes hitelnyujtas és teljes biztositas a legtobb esetben
nem lehetséges. Ezért a hitelezd az esetek tobbségében szamitdsba veszi a meg-
hitisulasi riziké bekovetkeztének a lehetdségét, amely részben a hitel futamidejétol
fligg. Ennek egyik kovetkezménye, hogy a hitelez6 a szamitasba vett rizikot kifeje-
zésre juttatja a kamatlabban. Ez a kamatlab magasabb, mint egy rizikomentes hitel
kamata lenne. Egy masik kovetkezmény, hogy a hitelezének a biztositékokat is ugy
kell kialakitania, hogy azok a szamitasba vett rizikohoz jobban illeszkedjenek.

A neoklasszikus elmélet a dologi biztositékokat olyan polgari jogi szerzédések-
ként hatarozza meg, amelyek a hitelezének egy feltételes hozzaférési jogot biztosi-
tanak egy meghatarozott vagyontargyra (dologra vagy jogra), amelybol a biztositott
hitelez6 mas hitelez6i igényektdl fiiggetleniil kielégitést kereshet.* Ezen keresztiil
a biztositékok alapvetd gazdasagi funkcidja a hitelnyujtasbol szarmazé meghiusu-
lasi riziko redukalasa.”” Ennek egyik 1ényeges hatasaként csokkenthet6ek az iigylet-
hez kapcsolodo tranzakeios koltségek is.

2. Hitelezés és a biztositékok

2. 1. A hitel kézgazdasagi és jogi fogalma

A hitelezés €s a biztositékok kozotti szoros gazdasagi kolcsonhatas megértésé-
hez eldszor a hitel fogalmat kell tisztazni. A hitel kifejezés — amely etimologiailag

a hit, bizalom szavakra vezethet6 vissza'® — mast jelent kozgazdasagi és mast jogi
értelemben.

2 Duttle [1986], 22. o.
3 Duttle [1986], 33. o.
4 Duttle [1986], 9. o.
15 Duttle [1986], 85. o.
16 Szamos nyelvben a hitel sz6 a latin credere kifejezésbdl ered, amely szintén hitet, bizalmat
jelentett.
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Kozgazdasagi értelemben a hitel a vasarloerd ideiglenes atengedése. A vasar-
l6eré atengedése azért tekinthetd ideiglenesnek, mert a hitelfelvevd a neki atadott
vasarloer6t egy meghatarozott idétartam utan koteles visszaadni a hitelezonek.

Egy vallalkozas akkor vesz igénybe hitelt, ha a sziikséges beruhazasok megvalo-
sitasa, illetve a fizet6képesség fenntartasa sajat eszkozok felhasznalasaval nem biz-
tosithato. Eléfordulhat azonban olyan eset is, amikor a sajat tokébdl torténd finanszi-
rozés valamilyen okbol kifolyolag (pl. adézasi vagy kockazatelosztasi szempontok
miatt) koltségesebb, mint az idegen t6kébdl térténd finanszirozas.”

A hitelnytijto oldalan a hitel rendelkezésre bocsatasa befektetésnek tekinthetd.
Ez kdzgazdasagi szempontbdl jelenthet egyrészt készpénz-, illetve szamlapénzhitelt,
masrészt azonban fizetési halasztast vagy kezességvallalast is.!® A hitelnytjtas tehat
szamos cselekvési format fog at. Ezek a kiilonb6z6 hitelformak alapvetéen két nagy
csoportba sorolhatoak. Az egyik a fizetési tipusu hitelek, a masik pedig a feleldsségi
tipust hitelek csoportja.

Fizetési hitel esetén tényleges hitelnytjtasra keriil sor olyan értelemben, hogy
a hitelez6 vagy egy meghatarozott pénzdsszeget ad a hitelfelvevének, vagy az egyik
fél a sajat szolgaltatasat idoben korabban teljesiti, esetleg halasztast ad az ellenszol-
galtatast teljesitésére.

Ezzel szemben feleldsségi tipusu hitelnytijtasnal a hitelez0 arra tesz igéretet,
hogy a helytall egy olyan kdotelezettségért, amely a hitelfelvevot egy harmadik sze-
mély iranyaban terheli.”” Felel6sségi tipust hitelnytjtas példaul a kezesség- vagy
garanciavallalas, melyeket avalhitelnek is neveznek. Ebbe a csoportba tartozik azon-
ban a valtoleszamitolas is, amikor a hitelez6 arra vallal kotelezettséget, hogy a hitel-
felvevo altal kiallitott valtot egy meghatarozott 6sszeghataron beliil elfogadja.

A hitel fogalma polgari jogi értelemben ennél joval szlikebb. Hitel alatt ugyan-
is a polgari jogban a hitelszerz0désbol szarmazd fOszolgaltatast értik. Bonyolitja
a helyzetet, hogy a hatalyos magyar Ptk. kiilonbséget tesz hitel- és kdlcsonszerzo-
dés kozott. Ebbdl az kovetkezik, hogy a hatdlyos magyar polgari jogban a hitel és
a kolcson két kiilonbozo fogalom. Emellett utalni kell arra is, hogy mast jelent a hitel
polgari jogi, tarsasagi jogi, biintetéjogi és bankfeliigyeleti jogi szempontbdl.

2. 2. A biztositékok szerepe a hitelezés kiilonbozd formainal

A biztositékok sem kozgazdasagi, sem jogi értelemben nem fogalmi elemei a hi-
telnek. Ennek ellenére a hitelek tobbségét a felek biztositjak, amely kézgazdasagi
értelemben az eréforrdsok felhasznalasdnak egy meghatarozott maodja.

17" Duttle [1986], 70. o.
18 Meincke—Hingst [2011], 633. o.
19 Meincke—Hingst [2011], uo.
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Biztositékkal természetesen nemcsak a pénzhitel lathato el, hanem az Gsszes
olyan jogiigylet, amely hitelezési elemet tartalmaz. Ez minden olyan szerz6dés ese-
tében megallapithatd, amelynél az egyik fél a sajat szolgaltatasat idében korabban
teljesiti, mint a masik. Ilyenkor az ellenszolgaltatas teljesitésére késébbi idopontban
keriil sor. Ez fennallhat egy egyszerli adasvétel, vagy egy vallalkozasi szerzodés
esetében is, ha a vételar, illetve a vallalkozoi dij kifizetésére utobb keriil csak sor.
Az ilyen tigyletekhez kapcsolodo hitelt aruhitelnek, valamint elSteljesitési hitelnek
nevezziik, szemben a kolcsonszerzodésbol szarmazo pénzhitellel.

Az ellenszolgaltatas késébbi idépontban torténd teljesitése kockazatot jelent
a sajat szolgaltatasat korabban teljesitd fél szamara, aki ennek a rizikénak a csok-
kentését biztositékok alkalmazasaval kivanja elérni. A biztositékokra eldteljesitési
hitelnél az idében késdbb sorra keriilé ellenszolgaltatas, pénzhitel esetén pedig a t6-
két és a kamatot is magaban foglaldé pénz-visszafizetési igény biztositasa miatt van
sziikség.?

A vallalkozasoknak nyujtott hitelekt6l gyokeresen eltérd tulajdonsagokkal ren-
delkeznek a fogyasztoknak nyujtott hitelek.?! A hitelek kiilonb6z6 tipusainal 1énye-
gesen eltérnek egymastol a hitelnyjtas és a biztositékok alapitasanak a feltételei.?

2. 3. A biztositéknyujtas és a hitelezés feltételeinek osszefiiggései

A biztositékok fontos szerepet jatszanak a hitelnyujtassal kapcsolatos dontésben.
Ebben a kontextusban a hitelé a foszerep, a biztositéknak csak mellékszerep jut.
A biztositékok 1éte és értéke azonban visszahat a fészolgaltatasra. Ennek megfelelo-
en a valdsagban nem létezd vagy hidnyos biztositékok a hitelnyujtast meg is hitsit-
hatjak, illetve lényegesen megnehezithetik és megdragithatjak azt.

A hitelnyujtasra vonatkozo dontés mellett kdzgazdasagi szempontbol a biztosi-
tékok fontos szerepet jatszanak a hitelezés feltételeinek meghatarozasaban is. Kap-
csolat all fenn a biztositékok és a hitel aranak, a kamatnak a mértéke kozott. Ez
a kapcsolat jol tiikrozédik abban is, hogy a biztositékkal ellatott, valamint a biztosi-
ték nélkiili hitelek kamata kiilonb6z6.%*

A kamatszint meghatarozasa tobb tényez6tdl fiigg, de ebben szerepet jatszik —
a refinanszirozasi koltségek mellett — az is, hogy a hitelezének milyen mértékben

2 Biilow [1984], 2. 0.

2l Az eurdpai unios jogban a fogyasztoi hitelekre jelenleg a 2008/48/EK irdnyelvet kell alkalmaz-
ni, amelyet a magyar jogba a fogyaszténak nyujtott hitelrdl szol6 — azota t6bbszor modositott — 2009.
évi CVXII. térvény iltetett at.

22 Drobnig [1976], 19. o.

% Drobnig [1976], 15. o.

2 Drobnig [1976], 23. o.
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kell szdmolnia az adds fizetésképtelenségével. A kamatszintet meghatarozo ténye-
z0ket del-credere rizikonak nevezik. A hitelezd a del-credere riziko kiegyenlitésére
felarat kalkulal.

A biztositékokat figyelembe kell venni a szavatolo-t6ke szamitasa sordn is. Ezen
keresztiil a biztositékok hatdssal vannak a kamatfelarra (kamatmarzsra) is.

Ha az tligyletet tobb biztositékkal is ellattak és egy relevans biztositék kiesik,
akkor az jelentds koltségtobblettel jarhat a hitelezd szamara, ami ugyancsak dragit-
hatja a hitelt.

Osszességében azt mondhatjuk, hogy azon keresztiil, hogy a biztositékok alkal-
mazasaval csokkenthetd a hitelezot fenyegetd kockazat, csokkenthetdek az tigylet-
hez kapcsolodo tranzakceios koltségek is. A biztositékok alkalmazasa tehat hatdssal
van a hitelfelvevot terheld koltségekre is. Ez azt jelenti, hogy a biztositékok felhasz-
nalasanak ar- és koltséghatasa van.?

2. 4. A hitelezési igény novekedésének hatasa a hitelbiztositékok szabdlyozadsdra

A gazdasagban mutatkozo6 hiteligény és a hitelbiztositékok szabalyozasa szoros
kapcsolatban all egymassal. Olyan id6szakokban, amikor a hiteligény megnd, a hi-
telbiztositékok jogi szabalyozasanak kiszélesedése, boviilése figyelhetd meg. Erre
jo példa a jelzalogjogi szabalyozas 19. szazadi atfogo atalakulasa egész Eurdpaban,
illetve a II. vildghaboru utani idészak is.

1945 utan Eurdpaban a gazdasagi szereplok sajat tokebazisa radikalisan le-
csokkent. Az jjaépitéshez sziikséges tokét csak ugy lehetett megteremteni, hogy
a vallalkozasok szamdra hozzaférést biztositottak a tékepiacokhoz. Ezen keresztiil
sikertilt elérni, hogy a tékeigény a hitelnytjtas kiillonbdz6 formai utjan nyerjen kielé-
gitést. A hitelezés kereteinek a szélesitéséhez az is nagymértékben hozzajarult, hogy
0 hitelbiztositéki formak jelentek meg a gyakorlatban.?’

A magyar jogirodalomban is igen koran felismerték, hogy a biztositékoknak,
kiilondsen pedig a jelzalogjognak fontos szerep jut a forgalom megkonnyitésében,
gyorsitasaban. A 20. szdzad elején a mar akkor is meglehetdsen élénk gazdasagi ver-
senyben nagy forgalmi t6kékre volt sziikség, a sziikséges pénzosszegeket gyorsan
kellett eldteremteni, ennek a célnak pedig tokéletesen megfelelt a jelzalogjog intéz-

3 Schifer—Ott [2005], 591. o.

% Duttle [1986], 97. o.

2 Schifer—Ott [2005], 602. o. Hasonlo6 kérdések meriiltek fel a német jogban az 1970-es és 80-as
években, amikor napirendre keriilt a biroi gyakorlat altal elismert, de a BGB-ben nem szabalyozott és
nem is nyilvanos ing6 dologi hitelbiztositékok reformja.
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ménye. A jelzalogjog lehetdvé tette, hogy a tulajdonos az ingatlanaban rejld hitelt
koénnyen hasznosithassa.?

A torténeti példak is azt mutatjak, hogy a biztositékok koziil a zalogjog kap-
csolodik a legszorosabban a téke- és hitelpiacokhoz. Ez a kapcsolat jogdogmatikai
szempontbdl azonban még ma sincs teljes mértékben feldolgozva. Emellett hianyoz-
nak az allam gazdasagi berendezkedése és hitelbiztositékok szabalyozasa kozotti
viszonyt feltaré elemzések is.”

2. 5. A bankhitel specialis jellemvonasai

A hitelezés alapvetd formaja a bankhitel, pontosabban a hitelintézetek altal ny;-
tott hitel. A bankhitel sajatossagai szoros dsszefiiggésben allnak a hitelnyujto, vagyis
a hitelintézet miikodésébol fakado jellemvonasokkal. Az egyik ilyen alapvetd jelleg-
zetesség, hogy a bank a betétesek pénzét helyezi ki hitelként, vagyis az ligyfelei pén-
z€bdl hitelez. A masik, hogy a hitelnyujtas — ideértve annak specialis tipusait, igy
a kezesség- és garanciavallalast is — a bank szamara a legfontosabb Un. aktiv iigylet.

A hitelintézetekre emellett folyamatosan szigorodo feliigyeleti eléirasok is vo-
natkoznak. Ezek alapjan a hitelnytjt6 koteles koriiltekintden megvizsgalni a hitel-
felvetd fizetoképességét, sokszor pedig a hitel felhasznalasat is.

Arra is utalni kell, hogy a bank garanciavallalas esetén is hasonl6 tevékenységet
végez, mint hitelnyjtas soran, ezért a bankgarancia — a bankkezességgel egyiitt — hi-
telmiiveletnek, a hitelnytjtas egyik esetének tekinthetd. A bankgarancia a bank sz4-
mara ugyanolyan kockazatvallalas, mintha hitelt nydjtana, ezért kiadasahoz hasonlo
feltételeket is tamaszt, mint hitelnyujtas esetén. Bankgarancia esetén a bank riziko-
ja nem kiilénbozik a szokésos hitelrizik6tol. A banki iizletszabalyzatok ezzel kap-
csolatban azt rogzitik, hogy a bankgarancia kiadasara irdnyuldé megbizas elbiralasa
a hitelnyujtassal azonos modon torténik. Ennek megfeleléen a bank csak hitelképes
ligyfélért vallal garanciat, illetve a garanciavallalast jellemzden viszontbiztositékhoz
(6vadék, kezességvallalas) koti. >

A bankhitel tovabbi jellegzetessége, hogy a hitelnyujté bank gazdasagi szem-
pontbdl altalaban joval erésebb, mint a hitelfelvevd. Ez alol részben a nagy 6sszegii
konzorcialis hitelek jelentenek kivételt. A bank gazdasagi er6folényébdl az is kovet-
kezik, hogy a hitel- és biztositéki szerzodések megkotésénél kiemelkedd szerepet
toltenek be a bank lizletszabalyzatai, altalanos szerz6dési feltételei.’! A bankok altal
a biztositékok korében alkalmazott altalanos iizletszabalyzatok specialis értékelést
igényelnek.

8 Jehlicska [1913], 249-250. o.
¥ Dorndorf[1986], 15. o.

3% Bodzasi [2011a], 786—787.

' Drobnig [1976], 20. o.
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3. A biztositékok és a fizetésképtelenségi eljarasok kapcsolata
3. 1. A fizetésképtelenségi jog gazdasagi funkcioi

A hitelnyjtas egyik mozgatérugdja, hogy a hitelez6 esedékes kdvetelését végso
soron allami kényszercselekmények utjan, az ad6s vagyonara vezetett birésagi vég-
rehajtas keretében elégitheti ki. Az ennek soran érvényesiil6 alapelv, hogy a jog — né-
hany kivételes korlatozastol eltekintve — a hitelezé szdmara az ados dsszes vagyoni
értékéhez hozzaférést biztosit. Miikdddképes és fejlédo hitelpiacokrol csak akkor le-
het sz9, ha az ados tulajdonara nézve fennall a lehetdsége annak, hogy a tulajdonjog
kényszeratruhazas Gtjan masra — példaul a hitelez6re — szallhat at.*

El6fordulhat, hogy a fennall6 és jovébeni hitelek fedezésére az ados teljes va-
gyona nem elegendd. Ilyen esetben eladosodasrol, illetve fizetésképtelenségrol be-
sz¢éliink, ami vallalkozasok esetében gyakran felszadmolassal, vagyis a vallalkozas
megsziintetésével ér véget. Ehhez kapcsolddoan a fizetésképtelenségi jog alapvetd
feladata a nemzetgazdasagi szintli karok korlatozasa. A fizetésképtelenségi szaba-
lyok egyik legitimacios oka tehat magabol a versenyre épiild piacgazdasagbol kovet-
kezik. Azokat a vallalkozasokat ugyanis, amelyek mar nem képesek a piacgazdasag-
hoz kapcsolodo versenyképesség feltételeit kielégiteni, végsd soron kényszerrel kell
a piacrol valo tavozasra rakényszeriteni. Ehhez kapcsolodoan a fizetésképtelenségi
jog fontos hitelezévédelmi funkciot is betolt.*

A fizetésképtelenségi szabalyok olyan eszkdzt adnak a hitelezd kezébe, amely
révén szankcioval — végso soron a megsziintetés kilatasba helyezésével — fenyegethe-
ti a nem teljesité addst. A fizetésképtelenségi eljarasok szabalyain keresztiil az ados
elvesziti dontési kompetenciajat és tokéjét. Ebbdl idealis koriillmények kozott az ko-
vetkezik, hogy az ados arra torekszik, hogy a fizetésképtelenség bealltat megakada-
lyozza.*

A fizetésképtelenségi eljarasokban olyan elosztasi szabalyokat kell rogziteni,
amelyek révén a hitelez6i kockazat csokkenthetd, illetve elkeriilhetd. Ebbe a korbe
tartoznak azok a megtamadasi jogok is, amelyek révén azokat az ados altal — még
a fizetésképtelenség beallta el6tt — kotott ligyleteket lehet érvényteleniteni, amelyek
célja a fizetésképtelenségi rendelkezésekben foglalt elosztasi szabalyok megkertilé-
se volt.® A fizetésképtelenségi jognak ez a funkcidja mar joval a fizetésképtelenség
beallta el6tt hat, befolyasolhatja ugyanis a hitelnyujtasra vonatkozo dontést. Fon-

32 Schdfer—Ott [2005], 589. o.

3 Duttle [1986], 62. o.

* Duttle [1986], 62. o.

3 Tlyen megtamadasi jogot biztosit a felszamold szamara a csédeljarasrol és a felszamolasi el-
jarasrol szolo 1991. évi XLIX. térvény (Cstv.) 40. §-a is. Ehhez kapcsoloddan az érvénytelenség és
a relativ hatalytalansag mint lehetséges jogkovetkezmények kozotti viszony tovabbi elemzést igényel.
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tos célja emellett ezeknek az elosztasi szabalyoknak az is, hogy a hitelezok kozott
a fizetésképtelenség bealltat kovetden kirobband vagyonelosztasi harc elkeriilhetévé
valjék. Ez a tranzakcios koltség csokkentését is eredményezi.*®

A fizetésképtelenségi eljarasok sordn a hitelbiztositékok — elsésorban a zalogjog
— kiemelked? jelentdséggel birnak. A zalogjog fogalmi elemét alkotd kielégitési el-
sObbség a fizetésképtelenségi eljarasi szabalyokban olt testet. Valdjaban ugyanannak
a tarsadalmi és gazdasagi problémanak két kiilonboz6 aspektusarol van szo. Ebbol
is kovetkezik, hogy az anyagi zalogjogi szabalyozas nagyon szorosan kapcsolodik
a fizetésképtelenségi (eljarasi) joghoz.

3. 2. A fizetésképtelenségi eljarasokban
alkalmazando elosztasi szabalyok dsszevetése

Felmeriil a kérdés, hogy milyen elvek alapjan torténjék az ados fizetésképtelen-
sége soran az egymassal iitk6z6 hitelez6i érdekek Osszeegyeztetése. Masként megfo-
galmazva: milyen elosztasi szabalyokat rogzitsen a fizetésképtelenségi jog.

A hitelez6i érdekek kiegyenlitésére elvileg tobb alapelv figyelembevételével is
sor keriilhet:

a) a hitelez6k egyenld mértékii kiegyenlitésének az elve (par condicio
creditorium): eszerint a hitelezok olyan aranyban kapnanak megtéritést, amilyen
aranyban a kovetelésiik az ados teljes vagyonaval all;

b) a hitelezdk olyan sorrendben kapnanak kielégitést, amilyen sorrendben a hi-
telt nyjtottak;

¢) a hitelez6k kozotti sorrendiséget az hatarozna meg, hogy az adds vagyonara
milyen idépontban inditottdk meg a végrehajtasi eljarasokat;

d) a biztositékkal rendelkez0 hitelezdk privilegizalt kielégitésének az elve: en-
nek alapjan a biztositékkal rendelkez6 hitelez6k a tobbi hitelez6t megeléz6en kapna-
nak megtéritést, az egymas kozotti sorrendiséget pedig a biztositékok létesitésének
az idOpontja hatarozza meg;

e) végiil az is elképzelhetd, hogy bizonyos koveteléseket a torvény elényben ré-
szesit.

A d) ponthoz kapcsolodik az a tovabbi kérdés, hogy a fizetésképtelenségi elja-
rasok soran a hitelbiztositékokat egyaltalan figyelembe lehet-e venni, illetve hogy
nem iitkozik-e mas alapelvekbe a biztositékkal rendelkezd hitelezdk privilegizalt ki-
elégitése. A hitelezok egyenldségének az elve alapjan a biztositékok elismerését s
privilegizalt szabalyozasat ugyanis el kellene utasitani.

A biztositékkal — mindenekel6tt zalogjoggal — rendelkezd hitelezdk privilegiza-
lasa a felszamolasi eljarasban ugyanakkor gazdasagi sziikségszerliség. Ha ugyanis

% Duttle [1986], 64. o.
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a hitelbiztositékokat a jogrendszer az ados fizetésképtelensége soran nem részesitené
elényben, az egész hitelélet 6sszeomlana.’’

A vazolt elvek kozotti valasztast az hatarozza meg, hogy kozgazdasagilag mi-
lyen célokat kell szem eldtt tartani. Az egymassal iitkdz0 hitelezdi érdekek jogi sza-
balyozasa soran arra kell torekedni, hogy a biztositéki célokat minél hatékonyabban
lehessen elérni. Ennek soran szamolni kell a fent emlitett del-credere rizikoval is.
Ennek alapjan pedig az egyes szabalyozasi elvek kozotti valasztas befolyasolja egy-
részt a kihelyezett hitel mértékét, masrészt a hitelezének az adds fizetésképtelensége
esetén tanusitott viselkedését.’®

Az ados fizetésképtelensége esetén a hitelezo alapveten kétféle magatartast ta-
nusithat. Egyrészt donthet az ados megsziintetése mellett, de biztosithatja az ados
szamara tevékenységének tovabb folytatasat is. Az adds megsziintetése mellett ak-
kor dont a hitelezd, ha az adds altal hasznositott er6forrasok a jovoben az adds val-
lalkozason kiviil hatékonyabban keriilhetnek felhasznalasra. A tevékenység tovabb
folytatasa ezzel szemben akkor indokolhatd, ha ugyanezeknek az erdéforrasoknak
az ados vallalkozéason beliili hasznositasa tovabbra is hatékonynak mindsiil. A hi-
telez6i érdekek kiegyenlitésére iranyuld szabalyozasi elvek kozotti dontés attol is
fligg, hogy az ados fizetésképtelensége esetén az egyes hitelez6k milyen dontést hoz-
nak az adds sorsarol.*

A szabalyozasi alapelvek kozotti valasztas ezen tulmenden hatassal van a hi-
telszerzodés kozgazdasagi értelemben vett hatékonysagara is. Egy hitelszerz6dés
akkor hatékony, ha a kizarni szdndékozott del-credere rizik6 a kamatszintben tiik-
roz6dik és az nem lesz mas hitelezékre atharitva.** Ebbél a szempontbol pedig a biz-
tositékkal rendelkez6 hitelezok privilegizalasa a legmegfelel6bb valasztas.

Mindezek alapjan a jogrendszerek lehetévé teszik a hitelezék szamara, hogy
az altaluk nyujtott hiteleket biztositékokkal 1assak el és ennek alapjan az ados fi-
zetésképtelensége esetén az ados vagyonabol torténd elényos kielégitésre tartsanak
igényt. A biztositékok felhasznalasaval az adds jovébeni hitelfelvételeibdl szarmazo
del-credere riziké csokkenthetd."

A hitelek biztositékokkal valo ellatasa mindazonaltal mas Iényeges kdvetkezmé-
nyekkel is jar a fizetésképtelenségi eljarasokra nézve. Egy ilyen lényeges kovetkez-
mény, hogy felszamolasi eljaras soran a biztositékokkal nem rendelkezd hitelezok
kielégitésére fordithatd vagyon jelent6s mértékben csokken. Ezen hatdsok ellenére

37 Dorndorf [1986], 6. 0. Mas elvek érvényesiilnek azonban reorganizacios eljarasban. Ld.: Ld-
rinczi [2011], 218. o.

3% Schdfer—Ott [2005], 591. o.

3 Schdfer—Ott [2005], 591. 0. Mindez elvezet a vallalatértékelés kérdéséhez, amelynek tébb mo-
dellje alakult ki.

0 Schifer—Ott [2005], 592. o.

4 Schifer—Ott [2005], 594. o.
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is igazolast nyert az a nézet, hogy kdzgazdasagi szempontbol a biztositékkal rendel-
kez6 hitelezok privilegizalasa indokolt.*

4. Versenyjogi aspektusok

A biztositékok és a hitelnytjtas kdzotti szoros kapcesolatbol kovetkezik, hogy
Osszefiiggés mutathato ki a biztositékok €s a hitelezési piac miikddése kozott. A hi-
telezési piacon esetlegesen kialakulo gazdasagi er6folény — kivételes esetben mono-
polhelyzet — a biztositékok alkalmazasara is hatassal van. Kiillonosen a jogszabaly al-
tal nem szabdlyozott, de a bir6i gyakorlat altal elismert biztositékok esetén fordulhat
az el6, hogy az er6folényben 1évo hitelnyujté ezeknek a szerzddéses biztositékoknak
a tartalmat a hitelfelvevére hatranyosan hatarozza meg. Zalogjognal ennek termé-
szetesen kisebb a jelentdsége, de ennek ellenére a zalogszerzodés is tartalmazhat
olyan kikotést, amely a gazdasagi er6folényes helyzetbdl adododan a hitelezé szama-
ra egyoldalu elényt biztosit.

Ezeket a szerzddéses kikotéseket a polgari jog érvénytelennek tekintheti, feltéve
hogy altalanos szerzédési feltételnek mindsiilnek, vagy ennek hidnyaban fogyasztoi
szerzO6désben kerlilnek alkalmazasra. Mas esetekben azonban az érvénytelenségi
szankciok alkalmazhat6saga mar nem ilyen egyértelmd.

A polgari jogi értékeléstdl elvalik a versenyjogi mindsités. Versenyjogi szem-
pontbdl a biztositékok alkalmazasara iranyuld szerzddéses kikotések gazdasagi
er6folénnyel vald visszaélést valosithatnak meg. Ezzel kapcsolatban kérdéses, hogy
a gazdasagi er6folénnyel 1étrehozott szerz6déshez a versenyjogi szankciokon kiviil
fliz6dhetnek-e polgari jogi jogkdvetkezmények. Kérdéses mindenekel6tt, hogy egy
ilyen szerzddéses kikotést érvényesnek lehet-e tekinteni.

A versenyjog egy masik nagy teriiletén beliil, a kartelltilalom korében az ér-
vénytelenség (semmisség) €s mas polgari jogi jogkdvetkezmények alkalmazasa ma
mar széles korben elismert. Nem ennyire egyértelmil azonban a helyzet gazdasagi
er6folénnyel valo visszaélés esetén. Dardzs Léndrd ezzel kapcsolatban arra az al-
laspontra helyezkedik, hogy amennyiben a gazdasagi er6folénnyel valo visszaélés
szerzddéses rendelkezésekben testesiil meg, akkor az érvénytelenség — ezen beliil
a semmisség — jogkovetkezménye alkalmazasra keriilhet. Nézete szerint mind az eu-
ropai, mind a magyar versenyjog alapjan a szerzédésen keresztiil megvalositott erd-
folénnyel valo visszaélésnek minden tovabbi nélkiil lehet semmisség a szankcioja.®

4 Schdfer—Ott [2005], 602. o.

4 Darazs [2009], 35. 0. Bonyolultabb azonban a helyzet, ha a versenyeljaras soran a hitelintézet
onkéntes kotelezettségvallalast tesz. Erre keriilt sor példaul a Vj-41/2006/60. eljarasban. Az ilyen 6n-
kéntes kotelezettségvallalasok polgari jogi értékelése rendkiviil bizonytalan. Errdl 1d.: Fejes [2008],
79-93. 0.
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Az eurdpai versenyjog vonatkozasaban az er6folénnyel valo visszaélésnek mindsiilé
szerz6déses kikotés semmisségét mas szerzok is elismerik.**

A hitelpiacon akkor beszélhetiink er6folényes vagy monopolhelyzetrdl, ha egy
adott vallalkozasnak lehetdsége van arra, hogy egyoldalian meghatarozza, uralja
a hitelkinalatot. Ebben az esetben a szerzddéses szabadsag feltételei nem adottak,
a piac nem miikodik hatékonyan. Ugyanakkor 6nmagaban az a tény még nem zarja
ki a versenyt, hogy jelentds szdmu hitelfelvevo targyalasi pozicidja a piacon gyenge.

A hitelpiac els6sorban a hitel mint specialis termék jellegzetességei alapjan kii-
16nbozik mas piacoktdl. JellemzGje azonban a hitelpiacoknak az is, hogy a verseny-
korlatozasoktol nem mentesek. Erre viszont a biztositékok szabdlyozdsdnak nincs
tényleges hatdsa, vagyis a hitelezési piacokon fennall6 verseny erdsitése elsddlege-
sen nem a hitelbiztositéki szabalyozason keresztiil érhetd el. A biztositékok dologi
jogi, illetve a fizetésképtelenséghez kapcsolodo eljardsjogi szabalyainak modositasa,
sziikitése a hitelpiaci versenyt csak csekély mértékben befolyasolja. Ennek a célnak
az eléréséhez mas gazdasagi eszkozok allnak rendelkezésre.®

Az egy masik kérdés, hogy ha a hitelpiacokon a verseny gyakorlatilag teljes mér-
tékben megsziinne, akkor a felek szerz6dési szabadsaga a biztositékok alkalmazasa-
hoz kapcsolodoan is kérdésessé valna, s6t onmagaban a biztositékok felhasznalasa is
ujragondolasra szorulna.*® Ebben az esetben azonban a biztositékok szabalyozasanal
mar joval tobbrol lenne sz6. Ha ugyanis a verseny megsziinik és az nem is allithato
helyre, akkor a verseny funkcioit az allamnak kell atvennie. Ebben az esetben ter-
mészetesen a biztositékok alkalmazéaséaval kapcsolatos kérdéseket sem a piac hozna
meg.*

A versenyjog ¢€s a biztositékok kapcsolatat illetéen réviden arra is utalni kell,
hogy a biztositékok érvényesitése soran fennall a veszélye annak, hogy a hitelin-
tézetek a tisztességtelen verseny tilalmaba iitk6z6 modon értékesitik a biztositékul
lekotott vagyontargyakat.*®

4 Wish [2010], 310. o.

4 Dorndorf1986], 51. o.

4 Erre példa a volt szocialista orszagokban fennallé allami hitelmonopdlium, illetve zart hitel-
rendszer. Ebben a rendszerben a hitelbiztositékok vagy feleslegessé valtak, vagy teljesen mas funkciot
toltottek be, mint a piacgazdasagban. Ld.: Drobnig [1976], 15. o.

47 Dorndorf[1986], 52. o.

“ Massari [2007], 187-190. o.
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5. Konkrét példak a hitelbiztositéki jog és a gazdasag osszefiiggésére
5. 1. A jelzalogjogok 19. szazadi reformja Europaban
5. 1. 1. A reform gazdasagi hattere

A 19. szazad folyaman a legtobb eurdpai orszagban a jelzalogjog — és ezen ke-
resztiil az egész ingatlanjog — atfogo atalakulason ment keresztiil. Ennek a jelzalog-
jogi reformnak a mozgatdérugoja az volt, hogy az ingatlanhoz kapcsolddé Un. realhi-
tel szamara kedvezobb jogi kereteket kellett teremteni. Ezt a torekvést az indokolta,
hogy a téke — leszamitva az allamkotvényeket — szinte kizarolag az iparba aramlott.
Az iparban miikddod vallalkozasok szamara ugyanis a jog lehetové tette forgalomké-
pes, konnyen atruhazhato és értékesithetd befektetési eszk6zok kibocsatasat. A rész-
vények és kdtvények révén az ipar tékevonzo képessége sokkal kedvezébb volt, mint
a mezdgazdasagé. A mezdgazdasag hatranyba keriilt az iparral szemben, az egyes
mezdégazdasagi termel6knek nem volt kapcsolatuk a tékepiaccal.

Mindemellett a mez&gazdasagi hitelezés jogi feltételei is attekinthetetlenek vol-
tak. A hitelez6k egyrészt nem lehettek biztosak abban, hogy az ingatlan tényleges
tulajdonosanak nyujtanak hitelt, masrészt nem volt ralatasuk arra sem, hogy az in-
gatlan mennyire volt megterhelve. A toke emiatt tavol tartotta magat a mezdgazda-
sagtol, holott erre a mez6gazdasagnak is nagy sziiksége lett volna.*

Az ingatlan- és jelzalogjog 19. szdzadi nagy atalakulasat csak a korabeli gaz-
dasagi folyamatokhoz kapcsolodva lehet értelmezni. Ebben az idészakban zajlott
ugyanis le a termelés, a toke és a fold teljes korti mobilizalasa. Ennek hatasara a ko-
rabbi feudalis, illetve merkantilista kdtodésii gazdasagi felfogas helyébe egy szabad
és expanziv vallalkozoéi kép Iépett. Ez a mobilizalodas nemcsak az arucserét érintet-
te, hanem az egész tarsadalmi jraelosztast, beleértve a hitelezést, valamint a toke-
és pénzforgalmat is.*

A mezbgazdasagi igények mellett arra is utalni kell, hogy a jelzalogjogi szaba-
lyozés megujitasa a varosi ingatlantulajdonosok szdmara is fontos volt. A 19. szdzad
masodik felében a varosok gyors névekedésnek indultak. Annak ellenére, hogy a 19.
szazadi jelzalogjogi torvényekhez flizott indokolasokban ez az érv nem jelenik meg,
a varosok terjeszkedésének finanszirozasat is konnyebbé tették a megreformalt jel-
zalogjogi szabalyok.!

A jelzalogjogi reformok végiil még egy célt szolgaltak: hozzajarultak ugyanis
ahhoz, hogy nagyobb foldrajzi teriileteken a jelzaloghitelek piaca egységessé valjon

4 Coing [1991], 9-10. o.
30 Wieacker [1969], 2. o.
3t Coing [1991], 13. o.
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¢s a hitelfeltételekben megmutatkozo kiilonbségek az egyes orszagrészek kozott ki-
egyenlitédjenek.>

Ezen célkitlizések ellenére a jelzalogjogi reformoknak komoly ellenzéi is vol-
tak. Az ellenérvek arra 0sszpontosultak, hogy az ingatlanok mobilizaldsa szamos
veszélyt rejtett magaban, mindenekel6tt azt, hogy a foldtulajdonosok eladéosodnak.
Ezek az érvek nem nélkiiloztek minden alapot. A mezbgazdasagba aramld toke
ugyanis szdmos esetben egyszerlien spekulacids célokat szolgalt. A jelzalogjogi re-
formokat azonban ezek az ellenérvek nem tudtak megakadalyozni.

5. 1. 2. A reform céljai

A 19. szazadi jelzalogjogi reformok elsddleges célja tehat az volt, hogy a mezo-
gazdasagot olyan helyzetbe hozzak, hogy az a tékepiacon képes legyen versenyre
kelni az iparral. Az ingatlantulajdonosnak biztositani kellett, hogy az ingatlandban
rejlo értéket tokebefektetés forméjaban hasznositani tudja. Mivel a tékebevonas jogi
eszkdze a mezdgazdasag szamara a jelzalogjog volt, ezért a jelzalogjogi szabalyo-
zast kellett a hitelez6k szamara olyan mértékben vonzova tenni, mint amit az ipari és
kozlekedési vallalkozasok kinaltak. Ehhez a jelzdlogjogot kdnnyen bejegyezhetove,
atruhazhatova és érvényesithetové kellett tenni.>

A helyzet annyiban volt némileg Gsszetettebb, hogy jogpolitikailag a reformok
valojaban két f6 célkitlizést szolgéltak:

a) egy forgalomképes jelzalogjog megteremtését, amelyen keresztiil a tokepiac-
hoz val6 hozzaférés lehetévé valik az ingatlantulajdonosok szdmara; valamint

b) olyan hitelintézetek 1étrehozatalat, amelyek ellatjak a hitelfelvevé foldtulajdo-
nosok ¢és a tékepiac kozotti kdzvetitéi szerepet. >

Ez utoébbi célkitiizés azért volt Iényeges, mert a jogalkotdk belattak, hogy 6nma-
gaban az anyagi jelzalogjog megujitasa nem elegendd. Az allamnak tehat a célnak
megfeleld hitelintézeteket kellett 1étrehozni — ezek lettek a jelzalogbankok. Ebbol
a szempontbol a poroszok jartak az élen, az elso jelzalogbankot ugyanis a 18. szazad
végén Szilézidban alapitottak.

Emellett azonban az anyagi jelzalogjog reformja sem maradhatott el. Az ingat-
lanhitelezés feltételeinek javitasa érdekében ez a reform elsddlegesen arra iranyult,
hogy a kolcsontartozas fejében megterhelendd ingatlanra vonatkozo egyéb jogviszo-
nyok megismerhetdvé, nyilvanossa valjanak. A hitelnytjté kockazatat olyan moédon
is csOkkenteni akartak, hogy szamukra az ingatlant terhelé egyéb zalogjogokat és
tulajdonviszonyt megismerhetové teszik. Mindezek a célkitlizések éles ellentétben

52 Coing [1991], vo.
S Coing [1991], 12. o.
% Coing [1991], 14-15. o.
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alltak a korabeli tényleges allapotokkal, amelyek alapjan az ingatlant terhel6 zalog-
jogok kozotti rangsor gyakorlatilag attekinthetetlen volt. Legtobbszor a végrehajtas
soran deriilt csak ki, hogy pontosan milyen terhei is vannak az ingatlannak.>

5. 1. 3. A maganjog megvaltozott szerepe

A 19. szazadban kialakulé 0j gazdasagi rend 0j feladatok és uj kihivasok elé
allitotta a maganjogot. Egyrészt jogi kereteket kellett teremteni a vallalkozasok szer-
vezeti formai szamara, masrészt szabalyozni kellett a vallalkozasok egymas kozotti
versenyét, illetve a munkavallalok alkalmazasanak feltételeit. A kdzvetitd kereske-
delem elterjedésének hatasara ekkor keriilt elétérbe a teljesitési segédért valo felelds-
ség kérdése is. Mindemellett addig sosem latott mértéki hiteligény alakult ki. Az 0j
gazdasagi feltételek a hitelezés 0j formainak a létrehozatalat igényelték. Ez egyrészt
a rovid lejaratu valtohitelek elterjedését, masrészt a realhitelek mobilizalasat ered-
ményezte. Ezt egészitette ki az a folyamat, amelynek soran az addssag-jogcimek,
illetve a tartozasrol kiallitott okiratok tizleti alapokra helyez6dtek.%

Az ipari és kozlekedési vallalkozasok részvényei és kotvényei olyan elényoket
nyujtottak a hitelez6k szamara, amelyeket az ingatlant terheld jelzalogjog meg sem
tudott kozeliteni. Az iparban elterjedt befektetési formak magas kamatot és nyeresé-
get kinaltak a befektetéknek, amely mellett a toke mindenkor kivonhat6 volt, vagyis
a hitelezéket nem kototték hosszi felmondasi idék. Az ipari részvények és kotvé-
nyek vasarloi kiilondsebb faradsag és idéraforditas nélkiil barmikor jabb kedvezo
befektetési lehetéség mellett donthettek. A 19. szazadi gazdasagi szakemberekben
és jogaszokban megsziiletett a felismerés, hogy az ingatlanhitelnek is ehhez hasonl6
kedvezo feltételeket kell teremteni. Ennek pedig az volt a feltétele, hogy a jelzalog-
jogi szabalyozas is olyan garanciakat nyujtson a hitelez6k szamara, mint példaul
a valtdjog.”’

5. 1. 4. A nyilvantartas jelentsége — a johiszemii jogszerzé védelme

A jelzalogjogi reformok a fentiekbdl kiindulva két alapelv meghonositasat tiiz-
ték ki célul. Ezek a specialitas és a nyilvanossag elvei voltak. A specialitas elve azt
jelentette, hogy a jelzdlogjog kizardlag egy szamszeriien meghatarozott kovetelés
biztositasara és kizardlag egy meghatarozott ingatlanra nézve volt alapithat6. Ebbol
kovetkezden a nem meghatarozott kovetelések biztositasara szolgald az un. generalis
jelzalogjogokat — melyeket a kdzépkori jog elismert — nem lehetett 1étrehozni.

3 Coing [1991], 17. o.
¢ Wieacker [1969], 3. o.
57 Coing [1991], 11. o.
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Ezt egészitette ki a nyilvanossag elve, amely alapjan az ingatlanhoz kapcsol6do
jogviszonyok kizarolag akkor johettek 1étre, ha azokat egy allami regiszterbe beje-
gyezték. Ez a nyilvantartas az érdekeltek szamara nyilvanos és hozzaférhetd volt,
amelyhez tovabba a torvény altal deklaralt bizalmi elv is kapcsolodott. A bizalmi elv
rogzitése azt jelentette, hogy a torvény a johiszemi jogszerzot védelemben részesiti.
Mindezt egyiitt formalis és materialis nyilvanossagnak nevezték.*®

A nyilvantartdsok ugyan kiilonb6z6 formaban jelentek meg, de a legtdbb
europai orszag ennek Iétrehozatala soran az un. realfolio elvét vette alapul. Ez azt
jelentette, hogy mindenegyes ingatlant egy kiilon lapon tartottak nyilvan, amelyre
az adott ingatlanra vonatkoz6 valamennyi dologi jogot — elsdsorban természetesen
a tulajdonjogot és a jelzalogjogokat — feljegyezték. Ennek a rendszernek a kiépitése
azonban azt feltételezte, hogy egy adott teriilet valamennyi ingatlanat katasztersze-
riien fel kellett mérni. Megbizhat6 kataszter nélkiil ez a rendszer nem miikddhetett.
Ez azonban tobb orszagot tavol tartott az ilyen jellegli nyilvantartas bevezetésétol,
ahol pedig ezt megvalositottak, ott is hosszu id6t vett igénybe, mire ez a rendszer
kiépiilt. A kataszteri nyilvantartasok a kezdeti idészakban meglehetdsen hianyosan
milkddtek.

A nyilvantartas tartalmatol fliggetleniil ezeknek a regisztereknek az érintettek
szdmara hozzaférhetonek kellett lennilik (formdlis nyilvanossag). Emellett véde-
lemben kellett részesitenilik azt a személyt, aki a nyilvantartas tartalmaban bizva
szerzett az ingatlanra vonatkozo jogot, illetve aki ilyen jogrol rendelkezett (anyagi
nyilvanossag). Az anyagi nyilvanossag elve tehat a johiszemiiséghez kapcsolddott,
a johiszemi jogszerz6 védelmét szolgalta.>

A johiszeml jogszerzo védelmét az a sziikségszeriiség indokolta, hogy gyakor-
latilag lehetetlen volt azt elérni, hogy a nyilvantartas tartalma és a valds jogi helyzet
teljes mértékben fedje egymast. El6fordulhatott példaul, hogy a nyilvantartasi be-
jegyzés alapjaul szolgald jogiigylet érvénytelen volt. Emellett pedig mindig is voltak
olyan szerzésmoédok, melyek nyilvantartdson kiviiliek voltak, példaul az 6roklés.
A teljes atfedést tehat annak ellenére sosem sikeriilt elérni, hogy a legtobb jogrend-
szer a nyilvantartasokat konstitutiv hatallyal ruhazta fel, vagyis az ingatlanhoz kap-
cso0lodo jogok csakis a nyilvantartasi bejegyzés altal johettek 1étre. Ez alol azonban
mindig is volt kivétel. Ennek alapjan a kérdés sokkal inkabb az volt, hogy hogyan és
milyen mértékben részesiiljon védelemben az, aki a nyilvantartas tartalmaban bizva
jartel. A jognak a tényleges, de be nem jegyzett jogosult és a nyilvantartas tartalma-
ban biz6 harmadik fél kozotti érdekkonfliktust kellett feloldania.

A 19. szazadi vitakbol kétféle megoldas fejlodott ki. A védelem egyik formaja
az un. negativ publicitas elve volt, amely szerint a nyilvantartdsba be nem jegy-

% Coing [1991], 19. 0.
% Coing [1991], 20. o.
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zett jogok a johiszemii harmadik féllel szemben nem érvényesithetéek. Egy masik
megoldast az Gn. pozitiv publicitas elve jelentett, amely szerint aki a nyilvantartas
pozitiv tartalmaban megbizott, az védelemre tarthatott igényt. Az els6 megoldas
a francia jogban terjedt el, a masodikat pedig a német telekkonyvi és jelzdlogjog
vette at. A német jogkoron beliil is kiillonb6zé megoldasok alakultak ki aszerint,
hogy a védelem rogtén a bejegyzéstél megillette-e a johiszemii harmadik felet,
vagy a védelem bealltahoz egy meghatarozott iddszaknak kellett eltelnie. Ez utobbit
az osztrak jog irta eld. Tovabbi kiilonbség volt kimutathat6 az alapjan, hogy barme-
lyik johiszemi harmadik igényt tarthatott-e a védelemre, vagy csak az ellenérték
fejében jogot szerz6.%°

5. 1. 5. A tulajdonosi jelzalogjog €s a fix ranghely

A megfeleld nyilvantartas kiépitése mellett a 19. szazadi jelzalogjogi reformok
két tovabbi fontos kérdése a tulajdonosi jelzalogjog és a fix ranghely intézményeihez
kapcsolodott. Ezekkel a kérdésekkel kapcsolatban abbdl indultak ki, hogy a tulajdo-
nos az ingatlanaban rejld értéket a maga teljes terjedelmében kivanja kihasznalni.
Ennek soran pedig a kiilonb6z6 ranghelyek kozotti értékkiilonbséget figyelembe kel-
lett venni. Az els6 helyen 4llo jelzalogjog természetesen nagyobb értéket képviselt,
mint a késobbi ranghelyeken allok, melyeknél mar nem volt teljesen biztos a ko-
vetelésnek az ingatlan altali teljes mértékii fedezete. Ebb6l kovetkezden a tulajdo-
nos a kiilonboz6 ranghelyekhez kapcsolédoan kiilonbozo feltételek szerint vehetett
igénybe hitelt. Ez a gazdasagi sziikségszeriiség abba az iranyba hatott, hogy egyes
jogrendszerek a mozgod ranghely elve helyett a fix ranghely elvére helyezkedtek, il-
letve emellett elismerték a tulajdonosi jelzalogjog intézményét is, amely a jarulékos-
sag elvének jelent6s mértékben ellentmondott.®!

Tovabbi elvaras volt, hogy a jelzalogjogot forgalomképessé tegyék. Ez az igény
a német jog mellett a francia jogban is megjelent. Az 1798-as francia jelzalogtor-
vényhez kapcsolddo vitdkban tobbszor felmeriilt a jelzalogjog értékpapirba foglala-
sanak a lehetsége.®> A német jogban ez az igény vezetett a tulajdonosi Grundschuld
elismeréséhez. A jogalkotokat az az elképzelés vezérelte, hogy az ingatlanhitel sza-
mara egy olyan forgalomképes jogintézményt hozzanak 1étre, amely hasonlé funk-
cidkat lat el, mint a valto, a részvény, illetve a kotvény, vagyis a tdkepiacon azonos
megitélés ala esnek.

¢ Coing [1991], 20. o.
o' Coing [1991], 21-22. 0.
2 Coing [1991], 22. o.
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5. 1. 6. Részosszefoglalas

A jelzalogjogok 19. szazadi atalakuldsa a német és a francia jogrendszerek altal
befolyasolt kontinentalis jogok mellett Nagy-Britanniat sem hagyta érintetleniil. En-
nek jele, hogy 1830-ban a brit parlament elé keriilt egy reformjavaslat, amely az in-
gatlanhitelezés feltételeinek javitasa érdekében — tobbek kozott — a jelzalogjogok
okiratba foglalasara iranyult.®®

Az ingatlanjog a 18. szazad végén, a 19. szazad elején valamennyi német allam-
ban gyors fejlodésen ment keresztiil. Az ingatlanjog atalakulasahoz a 18. szazad végi
haboruk okozta allamcs6dok €pp Ugy hozzéjarultak, mint a jobbagyfelszabaditas.
Az egészen az 1830-as évekig tartd agrarvalsdgok hatasara a mez6gazdasagi teriile-
tek tulajdonosainak a személyében nagyaranyu valtozas ment végbe. A keletporosz
teriileteken példaul az 1820-30-as években a nemesi birtokok mintegy 80%-a 0j
tulajdonos kezébe keriilt.®

Mindemellett a mezbgazdasagi technika fejlédése is megfigyelhetd. Ennek
kovetkeztében a mezdgazdasagi termelés strukturdjaban a 19. szazad els6 felétdl
jelent6s valtozasok indultak meg.®® Ennek egyik jele, hogy a mezdgazdasigban is
megnott a hiteligény. Elsédlegesen a melioracios hitelek iranti kereslet élénkiilt meg,
amelyek a gazdalkodds szinvonaldnak tartds javitdsara irdnyultak. A melioracios
hitelek nyujtasat az allam is tamogatta, példaul erre szakosodott hitelintézetek alapi-
tasaval. Novekedett azonban az igény az ettdl eltérd jellegli tizemi hitelek, valamint
a termel6k mas jellegii személyi kolcsonei irant is.

5. 2. Strukturdlt finanszivozasi tranzakciok
5. 2. 1. Strukturalt finanszirozas versus hagyomanyos vallalatfinanszirozas

A strukturalt finanszirozasi tranzakcidk a klasszikus vallalatfinanszirozas al-
ternativajaként alakultak ki a 20. szazad végén. Hagyomanyos vallalatfinanszirozas
esetén a finanszirozas rendszerint a befektetést megvaldsitd szponzor mérlegén beliil
torténik, vagyis a finanszirozott befektetés altal termelt pénzaramlas csak nehezen
kiilonithetd el a vallalat egyéb tevékenységeitél. A hagyomanyos vallalatfinanszi-
rozasi tranzakciok a cég mérlegére, illetve az abban szerepld termeldeszk6zok és
tevékenységek altal eldallitott pénzaramlasra tamaszkodnak.

S Coing [1991], 11. o.

% Buchholz [1978], 203. o.
% Buchholz [1978], 201. o.
% Buchholz [1978], 202. o.
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Ezzel szemben strukturalt finanszirozas esetén a finanszirozott eszkézoket és
a beruhazast elkiilonitjiik a vallalat egyéb tevékenységeitdl, €s azok hitelképességét
¢és finanszirozhatdsagat onmagukban vizsgaljuk. Az eszkdzon alapuld strukturalt
finanszirozasi tranzakciok és a hagyomanyos, mérlegen alapuld tranzakciok tehat
alapvetden a befektetést végzd szponzor és a finanszirozé kozti kapcsolatban kiilon-
boznek egymastol.s’

Strukturalt finanszirozasnal a finanszirozasi ligylet legtobbszor egy céltarsasa-
gon keresztiil valosul meg, ami azt jelenti, hogy a hitelfelvevonek az adott befek-
tetés végrehajtasan és kezelésén kiviil nincs mas tevékenysége. Ebben az esetben
a finanszirozott eszkdzok, illetve a segitségiikkel eldallitott cash-flow egyértelmiien
elkiilonithetd a szponzor egyéb iizletmenetétdl. Ebbdl az is kdvetkezik, hogy struk-
turalt finanszirozasnal a finanszirozott tranzakciot levalasztjak a szponzor esetleges
fizetésképtelenségétdl. Pénziigyi nehézségek esetén jellemzden csak a finanszirozott
igylet eszkdzallomanya all rendelkezésre a fennallo hitelkdvetelés visszafizetésére.
A hitel visszafizetése tehat a finanszirozott eszkdzok altal megtermelt pénzaramlas-
bol torténik. o8

A strukturalt finanszirozasi iigyletek Osszeallitasa jelentds tranzakcids kolt-
séggel jar, ezért alkalmazasuk csak meghatarozott méret felett kifizetdds. Ezzel all
Osszefiiggésben az is, hogy a strukturalt ligyleteket sokszor tobb bankbdl 4llo hi-
telkonzorciumok finanszirozzak. Az ilyen iigyleteknél a hitelszerzodés és az ahhoz
kapcsolodo biztositékok is egyedi sajatossagokkal rendelkeznek.

5. 2. 2. A strukturalt hitelszerz6dés altalanos jellemz6i

A strukturalt finanszirozasi gyakorlatban hitelszerzodés alatt egy olyan atipikus
szerzOdést értenek, amely magaban foglalja a bankhitelszerzodés és a kolcsonszer-
z8dés elemeit, valamint minden olyan jogviszonyt, amely a felek kozotti egytittmii-
kodés szabalyozasahoz sziikséges (pl. letét, ligyndk és bankok megbizasa).

A strukturalt {igyletekhez kapcsolodd hitelszerzodések jellegét alapvetden
az a tény hatarozza meg, hogy a strukturalt hitelek egyediek ¢és jellemezden hosz-
szu futamidejliek. Ezeknél a tranzakcidoknal nincsenek a fogyasztdi kdlcsondknél
megszokott blankettaszerzodések, valamint ezek a hitelszerz6dések altalaban nem
is utalnak a banki tizletszabalyzatokra és altalanos szerzddési feltételekre. Gyako-
ri azonban a nemzetkozi gyakorlatban kialakult mintak alkalmazésa. Ilyen példaul
az amerikai Loan Market Association (LMA) altal kidolgozott dokumentacio.®

¢ Nadasdy—Horvath—Koltai [2011], 31. o.
8 Nddasdy—Horvath—Koltai [2011], 40. o.
% Az LMA hitelszerz8dés f6bb elemeirdl 1d.: Nadasdy—Horvath—Koltai [2011], 222-230. o.
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5. 2. 3. Biztositékok

A strukturalt iigyletek biztositékai kdz¢é nemcsak a magyar jogrend altal hagyo-
manyosan elismert biztositékok tartoznak. Ennek részben az all a hatterében, hogy
a biztositékok egy része nem a fizetésképtelenségi eljarasokhoz kapcsoléddan, ha-
nem mar az ilyen eljarasok meginditasa el6tt kivanja elérni a célzott hatast.”

Ezzel Osszefiiggésben a strukturalt finanszirozéasi iigyleteknél nemcsak
a szerzOdést biztositd mellékkotelezettségeket és az egyéb Ptk. alapu biztosité-
kokat tekintik biztositékoknak, hanem a biztositéki céllal hasznalt szerzOdéses
konstrukciokat is. Ptk. alapt finanszirozasi biztositék tobbek kozott a vételi jog,
az engedményezés, az elévasarlasi jog, az elidegenitési és terhelési tilalom és a tulaj-
donjog-fenntartas is. Szerzédéses alapu finanszirozasi biztositék pedig a biztositéki
célu tulajdonatruhazas, a komfortlevél, a biztositéki ligyndk kdzbeiktatasa és az un.
biztositéki pool-megallapodasok is.”!

A strukturalt iigyletek hitelez6i olyan biztositékokra szeretnének szert tenni, ame-
lyek érvényesitéséhez nem kell szétrombolni a projekt értékeit, nem kell megsziintet-
ni az adost. Olyan biztositékokra tartanak igényt, amelyek optimalisan illeszkednek
a tovabb miikodé ados altal meghatarozott strukturakba. A hitelezok elsédleges érde-
ke, hogy ellendrzd jogositvanyaik és biztositékaik segitségével gondoskodni tudjanak
a megtériilésrdl, az ados szerzddéses vallalasainak betartasardl, vagyis az ados és
a projekt folyamatos és megfeleld miikkodésérdl. Egy jol felépitett nagy beruhazashoz,
projektiigylethez kapcsolodo szerz6désszegéskor a hitelezOknek a legritkabb esetben
elényds egy cséd vagy felszamolasi eljaras meginditasa. A megtériiléshez sziikséges
érték ugyanis joval biztosabban elérhet6 a biztositékokhoz — elsddlegesen a zalogjog-
hoz — kapcsolodo kielégitési elsGbbség gyakorlasa nélkiil.”?

A hatalyos cséd- és felszamolasi szabalyok nem szolgaljak az eljaras ala vont
ados mitkodoképességének €s az eljaras ala vont vagyonba tartozd eszk6zok értéké-
nek megorzését. A fizetésképtelenségi eljarasok ald vont vagyontargy ugyanis éppen
azt a sajatos értékét vesziti el, aminek fenntartasat csak egy mitkodé projekt tehe-
ti lehetové. A kizardlag az eszkoz értékesitésére koncentrald végrehajtas tehat egy
zsékutca. Ezért a hitelez6k a hagyomanyos biztositékok mellett olyan biztositéki cél-
lal hasznalt struktarakra tartanak igényt, amelyek elsddleges szerepe a fizetéskép-
telenségi eljarasok meginditasat megel6z6en alkalmazhaté biztositékok létrehozasa.
Ezek a jogintézmények egyébként nem konkuralnak az esetlegesen parhuzamosan
kikotott hagyomanyos biztositékokkal, példaul zalogjoggal. Sokkal inkabb kiegé-
szitik azokat.”

" Nddasdy—Horvath—Koltai [2011], 255. o.
' Nddasdy—Horvath—Koltai [2011], 299-358. o.
2 Nddasdy—Horvath—Koltai [2011], 257. o.
3 Nadasdy—Horvath—Koltai [2011], 258. o.
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A modern gazdasagban létrejott bonyolult szerzédéses kapcsolatokat és finan-
szirozasi strukturakat a hazai jogalkotas és a jogtudomany eddig nem volt képes
kelld gyorsasaggal kovetni és értelmezni. Emellett az esetleg korlatozo jovébeni
jogalkotés jelentdsen megnovelheti a tranzakcios koltségeket. Mindez oda vezethet,
hogy a nagy értékii beruhazasok és projektek finanszirozasara, illetve biztositékaira
a szerzAdo felek olyan iranyadoé jogot valasztanak, amely kiszamithatobb és maga-
sabb szintli védelmet ad.™

6. Konkluziok

Osszegzésként megallapithatjuk, hogy a hitelbiztositékok — kiiléndsen a zalogjog
—nagyon szorosan kapcsoldodnak a gazdasaghoz. Ebbdl pedig az is kovetkezik, hogy
a hitelbiztositékok jogi kereteinek a kialakitdsa és a megvaltoztatdsa minden esetben
gazdasagi konzekvencidkkal jar. Ezek sokszor nemkivanatos vagy egyenesen nem
is elviselhetd kovetkezmények, mas esetben azonban kedvezd hatasok. Ezért minden
egyes jogszabalyi modositast — kiillondsen igaz ez az atfogd reformokra — a gazdasa-
gi kovetkezmények szempontjabdl is vizsgalni kell. Ezért mindenképpen elvarhatd
a jogi szabalyozas gazdasagi dimenzidinak a figyelembevétele, témank szempontja-
bol pedig a hitelezés és a hitelbiztositékok kozotti kdlecsonds gazdasagi osszefiiggés
felismerése és az ebbdl szarmazo igények toleralasa.

A zalogjog rendkiviil szorosan kotddik a téke- és hitelpiacokhoz, ezért a jogi
szabalyozas kialakitasa soran nem hagyhatdak figyelmen kiviil a leglijabb piaci
folyamatok, finanszirozasi struktirak és ehhez kapcsoloddan a megvaltozott piaci
igények. Minderre tekintettel a zalogjognak az j Polgari Torvénykdnyvben torténd
szabalyozasa soran figyelembe kell venni azt, hogy az elmult évtizedben a magyar
piacon a hitelnyjtas 0j formai jelentek meg.

A hitelbiztositéki jog, valamint a téke- és hitelpiacok kozotti szoros kapcsolat
érinti a pénziigyi kozvetitd rendszert, elsésorban a hitelintézeteket is. Ez azért 1¢-
nyeges, mert egy adott orszag gazdasagi novekedése szempontjabol meghatarozo
jelentdsége van a pénziigyi kozvetité rendszer nagysaganak, vagyis annak, hogy
milyen mértékben képes finanszirozni a gazdasagot (a pénziigyi kozvetités mélysé-
ge). Emellett meghatarozo jelentéségiiek a pénziigyi kdzvetité rendszer fejlettségét
tlikrozo sajatossagok is, vagyis a miikodést tamogato jogrend és jogszabalyi kdrnye-
zet, a megfeleld és hatékony szabalyozas.”

" Ndadasdy—Horvath—Koltai [2011], 259. o.
> Erdds—Meérd [2010], 35. o.
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(U) KONYVEK)

Iparjogvédelem

Szellemi Tulajdon Nemzeti Hivatala, Budapest, 2012

Az Iparjogvédelem cimii kiadvany nélkiilozhetetlen és gazdasagilag sz6 sze-
rint sorsdontd jelentdségli tudast kinald, hianypotlod szakkonyv. Az iparjogvédelem
a gazdasagban hasznosithat6 0j szellemi alkotdsok birtoklasdnak sui gemeris jogi
intézményrendszere. Targyat ,,Az ipari tulajdon (ez az angolszasz—francia termino-
logia — O. P) oltalmara az 1883. évi marcius ho 20-an 1étesiilt Parizsi Unids Egyez-
mény”! hatarozta meg a kovetkezéképpen:

1. Cikk

(2) Az ipari tulajdon oltalmanak targya a szabadalom, a hasznalati minta, az ipa-
ri minta, a gyari vagy kereskedelmi védjegy, a szolgaltatasi védjegy, a kereskedelmi
név, a szarmazasi jelzés vagy eredetmegjellés, valamint a védekezés a tisztesség-
telen verseny ellen.

(3) Az ipari tulajdont a legtagabban kell érteni, és az nem csupén a szorosan vett
iparra és kereskedelemre vonatkozik, hanem egyarant kiterjed a mezdgazdasagra és
a nyersanyagtermelésre, és minden eldallitott vagy természetes termékre, példaul
borokra, magvakra, dohdnylevelekre, gylimdlcsokre, haziallatokra, 4svanyokra, as-
vanyvizekre, sorokre, viragokra, lisztfajtakra is.”

Intézményrendszerének rendeltetése, hogy altala az allam 6sztondzze a keretei
kozott megvaldsuld, a technikai és a gazdasagi fejlodést elobbre vivo alkotomunkat,
az arra tdmaszkodo és egyben azt segitd, a fejlesztési eredmények hasznositasat cél-
z6 vallalkozo6i tevékenységeket, szintugy a 1étrehozott, szélesebb korben is haszno-
sithat6 fejlesztési eredmények minél gyorsabb elterjesztését, hasznositasba vételét,
valamint az ilyen eredményekre vonatkozé informaciok kozreadasat. Megteremti

' Ld.: 1970. évi 18. tvr. az ipari tulajdon oltalmara létesiilt unioés egyezmények 1967. julius 14-én
Stockholmban feliilvizsgalt, illetve 1étrehozott szovegének kihirdetésérol.
Letoltheto: http:/sztnh.gov.hu/jogforras/1970_18 tvr 20110101.pdf (2012.05.31.)
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a jogi keretet arra is, hogy a pénztulajdonosok befektessenek ilyen fejlesztések és
vallalkozasok finanszirozasaba. Végso rendeltetése ezzel az altalanos fejlédés elo-
mozditasa a szoban forgd tarsadalom — nemzetkdzi szinten pedig az érintett orsza-
gok Osszességének — elényére és hasznara. Minderre igen elegans, bar kétségkiviil
kompromisszumos megoldast alkalmaz. Ennek 1ényege, hogy a tarsadalom, illetve
az annak nevében eljaro allam az iparjogvédelem jogintézményei utjan azzal hono-
rlja a jogszabalyokban meghatarozott feltételeket kielégitd alkoto teljesitményeket,
hogy ugyancsak jogszabalyokban meghatarozott keretek és korlatok kozott kizardla-
gos jogokat biztosit a teljesitmény létrehozdja vagy annak jogutdda, azaz a fejlesztési
eredmény birtokosa szdmara az eredményeik hasznositasara. Ilyen jogokkal ruhdzza
fel a jogosultat a szabadalom, az ipari mintaoltalom, a hasznalati mintaoltalom, vala-
mint — az el6z6ektdl eltérd jellegii teljesitményekhez kotdds — védjegyoltalom.

A tarsadalomnak a miiszaki és gazdasagi fejlédéshez fiiz6do érdekeit tekintve
ebben az a kompromisszum, hogy az iparjogvédelmi oltalom jogosultjanak biztosi-
tott kizarolagos jogok kétségkiviil lassithatjak az oltalom targyat jelent6 0j alkotasok
hasznositasanak elterjedését a gazdasagban, s igy tobbé-kevésbé az arra tAmaszkodo
fejlodést is (masrészt viszont mar a 1étiik puszta ismertté valasa is 0sztonzi, gyakran
segiti is azt). Ezért érik az utobbi idékben bizonyos tamadasok ezt a monopoljogokat
nyujto rendszert. Elvitathatatlan tény azonban, hogy torténetét — Eurépaban elséként
az 1474. évi Velencei Dekrétum szabalyozta torvényi szinten a szabadalmak tigyét;
Anglidban az 1624-es Statute of Monopolies mar a modern szabadalmi tdrvények
legfontosabb elemeit megfogalmazta; Magyarorszagon a késoén fejlodod iparnak meg-
feleléen csak mintegy kétszaz évvel késébb, az 1822. évi 6137. szdmu helytartota-
nacsi rendelettel keriilt sor az elsé torvényes rendezésre? —, eszkozeit, azok fejlé-
dési folyamatait és hatdsmechanizmusait vizsgalva egyértelmiien megmutatkozik:
az iparjogvédelem igen finom részletességgel kidolgozott és kiegyensulyozott, s
a modern korban mar valddi, érdemi nemzetkdzi egyiittmiikodésben folyamatosan
és modszeresen fejlesztett jogi intézményrendszer, amely optimalis megoldast biz-
tosit az el6zéekben vazolt célok elérésére.

Ha nem Iétezne az iparjogvédelem intézményrendszere, akkor a jelenlegickhez
képest az innovacios fejlesztéseknek csak egy kis toredéke valosulna meg, az is igen
hézagos és torz szerkezetben, és a fejlesztésre fordithato eréforrasok nemzetgazda-
sagi szempontbol nézve igen nagy és kartékony pazarlasaval. Nem miikodhetnének
a gazdasdgban azok a formalis vagy informalis fejlesztési egyiittmiikodések, sem
pedig a fejlesztési eredményeket felhasznalo kiilonféle hasznositasi konstrukciok,
amelyek alapjat ez az intézményrendszer teremti meg. Az iparjogvédelmi dokumen-
tacio kinalta hatalmas és tartalméaban tulnyomoérészt egyediilallé informacioforras

2 Ld.: Iparjogvédelem az 1895. évi szabadalmi torvény életbelépését megel6z6en. Letdlthetd:
http://tortenet.sztnh.gov.hu/xmlpatch1209.html (2012.05.31.)
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nélkiil pedig arra lennénk karhoztatva, hogy félig-meddig vakon kiiszkddjiink a ku-
tatas-fejlesztésnek, az innovacios munkanak és az eredmények hasznositasanak aka-
dalypalyain. Nyugodtan allithato tehat, hogy az iparjogvédelem intézményrendszere
¢és az altala biztositott lehetdségek nélkiil egyszeriien nem lenne modern gazdasag,
és az igy nem is szolgalhatna modern és erés tarsadalmak alapjaul. Am az is, hogy
ezekkel a lehetéségekkel csak az képes €lni, aki alaposan ismeri ezt az intézmény-
rendszert — ehhez ad kiemelkedden jo segitséget ez a kotet.

Amennyire a torténésekre érzékenyen odafigyel6 ember megitélheti, azon in-
tézményeink ko6zott, amelyek a rendeltetésiiknek mindannyiunk javara a leginkabb
megfelelnek, olyannyira, hogy — a legutobbi hiisz év igen ritka tlineményeként —
a kdzmegitélésiikre még politikai indittatasu kritikak sem vetnek arnyékot, a legjob-
bak k6zott van e kotet 1étrehozoja, a Szellemi Tulajdon Nemzeti Hivatala. Ez annal
is fontosabb, mert szd szerint sorsdontden fontos szerepet tolt be az orszag gazdasagi
erejének és versenyképességének megdrzésében és fejlesztésében mint a szellemi
tulajdon védelméért felelés kormanyhivatal. Feladatkorébdl itt harom, egyenként is
kritikus jelentdségii elemet emeliink ki:

— az iparjogvédelmi hatdsagi vizsgalatok és eljarasok lefolytatasa;

— a szellemi tulajdon védelmére iranyuld kormanyzati stratégia kidolgozasa és
érvényesitése, az ehhez sziikséges allami intézkedések kezdeményezése, illetve vég-
rehajtasa;

— terjeszti a szellemi tulajdon védelmével kapcsolatos ismereteket, fejlesz-
ti az iparjogvédelmi és a szerz6i jogi kulturat; tajékoztatassal, tigyfélszolgalattal,
szaktanacsadassal és mas eszkdzokkel gyarapitja a vallalkozasok — kiilondsen a kis-
és kozépvallalkozasok — iparjogvédelmi és szerzbi jogi ismereteit, elomozditja ko-
riikben a szellemi tulajdonjogok tiszteletben tartasat.’

A kotet el6szava irja: ,,A Szellemi Tulajdon Nemzeti Hivatala kiemelt figyelem-
mel kezeli az iparjogvédelmi oktatast és a tudatossagnovelést. Az iparjogvédelmi
aktivitdsban is megmutatkoz6 innovéacios készség nagyban hozzijarulhat a hazai
ipar fellenditéséhez, a versenyben vald helytallashoz és az tizleti sikerhez. Az ipar-
jogvédelem sikeres alkalmazasahoz azonban elengedhetetleniil fontos, hogy kiva-
l6an képzett, az iparjogvédelmet rendszerében 1atd és ismerd iparjogvédelmi szak-
emberek miikodjenek ezen a teriileten.” Csak hangstlyozhatjuk, hogy ez tokéletesen
igaz — am azt is hozzatessziik, hogy ide kapcsolodik egy tovabbi, hasonloképpen sz6
szerint 1étfontossagll igazsag. Ez abban 6sszegezhetd, hogy mindenkinek, aki kuta-
tas-fejlesztésben és/vagy az abban sziiletett eredmények hasznositasanak teriiletén
dolgozik, alaposan ismernie kell legalabb az iparjogvédelem intézményrendszeré-
nek lényegét és rendeltetését, valamint annak meghataroz6 alapvonalait. Legalabb
annyit tudnia kell, hogy mikor sziikséges vagy célszerli a munkaba iparjogvédelmi

31995, évi XXXIII. torvény a talalmanyok szabadalmi oltalmarél. 115/D-115/L. §§.
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szakembert bevonni, és rendelkeznie kell e teriileten legalabb annyi ismerettel, hogy
képes legyen vele hatékony egyiittmiikddésre.

Itt a meghatarozo jelent6ségii szabaly nem csupén az, hogy a térvény ismereté-
nek hidnya nem mentesit a megszegésének kovetkezményeitél — marpedig valdban
nem mentesit azoktol a veszteségektdl, amelyeket az idéz a fejlesztd és/vagy haszno-
sit6 fejére, ha megsérti masok hatalyos iparjogvédelmi jogait. Még inkabb sorsdontd
lehet, hogy az iparjogvédelmi jogszabalyokban foglaltak ismeretének hidnya meg-
foszt mindazon lehet6ségektdl, amelyeket azok alapos ismerete és szakszeri alkal-
mazasa kinal, és reményteleniil nagy versenyhatranyba hoz mindazokkal szemben,
akik birnak és élnek is a kell6 felkésziiltséggel. Ezért az iparjogvédelem eszkoz-
rendszerének legalabb atfogd ismeretét illetden senki sem tarthatja magat Villiers
de I'lsle Adam Szerb Antal éltal idézett nézetéhez: ,,Ami pedig az életet illeti, majd
a szolgaink elvégzik helyettiink.” (A Pendragon legenda). Aki itt magan nem képes
segiteni — mert nem rendelkezik az ehhez sziikséges tudassal —, azon bizony senki
mas sem segithet a kell6 hatékonysaggal.

Ismét az El6szobol idézve, e kotet ,,hianypotld mi, mivel az ezredforduld ota
az elso hivatali kiadvany, ami egy kotetben, kdzértheté moédon targyalja a targykor
minden fontos kérdését”. Legjobb ismeretiink szerint hosszabb id6tavra és a honi
konyvkiadas egészére visszatekintve is, a hajdani Kozgazdasagi és Jogi Konyv-
kiadé 1994-es kiadasu Iparjogvédelmi Kézikonyve ota nem jelent meg ilyen mdi.
»A konyv elsdsorban oktato, tanulast tamogato szandékkal késziilt a kozép- és felso-
foku iparjogvédelmi tanfolyam résztvevdi szamara, de haszonnal forgathatja barki,
aki az iparjogvédelem teriiletén dolgozik.” Hozzatessziik: kézikdonyvként szintugy
ott kellene lennie mindenki keze ligyében, aki barmely mdodon kutatas-fejlesztés-
sel, innovacidval foglalkozik. ,,Bizunk abban, hogy egyarant haszonnal forgatjak
a véllalkozoi, a fels6oktatasi és akadémiai szektor innovatorai, valamint a miisza-
ki, gazdasagi és jogi szakemberek.” Latva e kotet tartalmat és mindségét, szakmai
megbizhatosagat, a legcsekélyebb kétség sem férhet, hogy kivaldan alkalmas erre.
Hianyérzetiink csupan egy van. Tartalma szerint a kotet Iényegében az iparjogvé-
delem enciklopédiajaként is szolgalhat. E funkciojaban még hasznosabb lehetne, ha
lenne benne egy minél részletesebb targymutatd is, megkonnyitve a visszakeresést.

Az Eldsz6 bejelenti, hogy e kdtetet ,,hamarosan koveti a szerzéi jogi tankonyv,
egyiittesiikkel az olvaso teljes és részletes képet kap a hazai és a nemzetkdzi szelle-
mitulajdon-védelem szabalyozasanak, rendszerének és fejlédésének egészérol.” Ugy
legyen!

A konyv nagy témakorei: szabadalmi jog; novény-fajta oltalmi jog; hasznalati-
minta-oltalmi jog; védjegyjog; a foldrajzi arujelzdk oltalma; formatervezésiminta-
oltalmi jog; az iparjogvédelmi ligyek intézésének altalanos szabdlyai, a jogorvoslat
és a jogérvényesités; iparjogvédelmi tajékoztatas és informacidszerzés (nem all-
juk meg, hogy itt ramutassunk egy fontos tényre, amely sajnos kevéssé kozismert:
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az iparjogvédelmi dokumentacioban megjelend, s az innovacids fejlesztési munka-
ban jol hasznosithaté informéciok kb. 80%-a mas forrasbol nem talalhatdo meg!);
az innovacio és a szellemitulajdon-védelem.

Egy hagyomanyos recenzi6 itt elkezdené részletesen bemutatni a mi tartal-
mat. E helyett a tovabbiakban inkabb kissé még felhivjuk a figyelmet a targyanak,
az iparjogvédelemnek kiugréan nagy gazdasagi jelentségére, s ezzel mindannak
a fontossdgara, ami innen tanulhato.

Széchenyi Istvan még azt irta — a maga koraban teljes joggal — Hitel c. miivében,
hogy ,,A’ tudoményos emberfé mennyisége a’ nemzet igazi hatalma.” Méra viszont
a vilag élvonala, valamint az ahhoz val6 felzarkézasra torekvé orszagok, régiok,
cégek mar ennél is magasabb osztalyba 1éptek, még keményebb hadszintéren kell
helytallniuk. Korunkban minden orszag legfontosabb eréforrdsa mar nem is az ott
dolgozok ,,miveltsége”, hanem az alkotd képességiik. A tudas mar csupan az alko-
tas nyersanyaga, a cégek és orszagok verseny- €s jovedelemtermeld képessége mar
egyre inkabb egy még magasabb, mindségileg tobbet koveteld szinten, az alkotoké-
pességeik versenyében dol el. A jovedelemtermeld képességiik és versenyhelyze-
tiik alakuldsat mar donté mértékben az hatarozza meg, hogy milyen teljesitményt
tudnak elérni a technologiak kozotti versenyben. Ehhez az eszkozoket a folytonos
¢és a tendencidjaban — legalabbis egyeldre — erételjesen gyorsuld miiszaki-tudoma-
nyos fejlédés és az azt eredményez6 innovaciok adjak, kozéjiik értve természetesen
a gazdasagi tevékenységek technologiainak és eszkozrendszereinek fejlesztését is.
Mar évtizedek 6ta az igy 1étrehozott 0j tudas jelenti a legfontosabb termelderdt a vi-
laggazdasag gyakorlatilag valamennyi teriiletén, szegmensében, ezt allitjak el6 az 1j
szellemi alkotasok, és ennek a tudasnak a kisajatithato része adja a gazdasag szerep-
16inek mar messze legnagyobb suly vagyonelemét, a szellemi tulajdont.

Kisajatithatosag: a tudast két tényezo egyiittesen teszi a fogalom pénziigyi je-
lentése szerint is szellemi tulajdonna, vagyonelemmé. Az egyik a hasznalati értéke,
jelesiil, hogy a hasznositasa hozzasegit valamely, a gazdalkodas korében elvégzen-
do6 feladatnak az addigiaknal jobb, eredményesebb, hatékonyabb megvaldsitasahoz,
vagy addig megvaldsithatatlan — illetve annak hitt — feladat eredményes ellatasahoz.
Roviden, hogy a hasznositasa versenyeldnyhoz juttat, vagy 1j, az addigiaknal haté-
konyabb utat teremt a versenyhatrany ledolgozasahoz. Ezt a tényezot a kutatas-fej-
lesztés és az innovacios munka teremti meg. A masik tényez6, hogy a tudas, ponto-
sabban az annak segitségével létrehozott alkotasok birtokosa kisajatithassa maganak
azok hasznositasjogait, s elzarhassa a tényleges €s a potencialis versenytarsait attol,
hogy a gazdasagi tevékenységiikben maguk is hasznosithassak azokat. Erre szol-
galnak — a jogszabalyokban rogzitett keretek és korlatok kozott, a jogszabalyok altal
meghatdrozott szabalyrendszer szerint — az iparjogvédelem intézményei.

A mindinkabb er6s6dé globalizacio egyetlen szabadon atjarhato, osztatlan kiiz-
dotérré tette a vilaggazdasagot. Ebben a piaci szereplok szamara a tulélésre csak
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Iparjogvédelem

az alkalmazkodés, a minden korabbinal hatékonyabb €s gyorsabb alkalmazkodas
teremthet esélyt. Alkalmazkodniuk kell a kereslet valtozasaihoz, a beszerzési lehe-
téségekéhez, az arutermelés fejlédéséhez, a piaci pozicidharc eszkdztaranak valto-
zé4saihoz, és sorolhatnank. Az alkalmazkodashoz pedig legf6képpen két dolog kell:
tudas és pénz, ebben a sorrendben. Megfelel6 tudas nélkiil a pénz nem visz jobb
pozicioba, s ezzel ismét eljutottunk a szellemi tulajdon mindinkabb kiemelked6 gaz-
dasagi jelentdségéhez.

Fenyegetd gyorsuldssal ndvekszik az alkalmazkodés kényszere annak kovet-
keztében is, hogy az emberiség mindinkabb felemészti a természetes eréforrasait.
Bérmely nézdpontbol, kritérium rendszerbdl nézziik is tehat, a fennmaradas kulcsa
orszagnak, régionak, cégnek és altaluk végso soron a benniik vagy beldliik €16 embe-
reknek egyarant az alkotas képessége, s az azt megalapoz6 sajatos tudas. Az a tudas,
amely tilnyomo részének birtoklasdhoz, hasznositdsahoz és végsd soron mar a 1ét-
rejottéhez is nélkiilozhetetlen az iparjogvédelem eszkdzrendszerének 1éte, és a mes-
teri képesség ennek az eszkdzrendszernek a kezelésére, felhasznalasara. Az a tudas
tehat, amelynek alapjait ez a kotet kinalja.

Dr. Osman Péter

Dr. Osman Péter, a kozgazdasag-tudomany kandidatusa. E-mail cim: osman.peter@gmail.com
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Abstracts of the Articles

The Relationship between the Law of Collaterals and the Economy
DR. BALAZS BODZASI LL.M.

Among the segments of the civil law, the law of collaterals has one of the closest
relationship with the economy. The economic background of collateral’s legal
regulation has not been examined and worked up by the Hungarian legal literature
in detail yet. However, the foreign professional legal literature has been dealing with
the economic analysis of the collaterals and focusing on the interconnection between
business financing and law of collaterals for a longer time. By means of historical
examples, the essay reveals the impact and material influence of appearing economic
needs (especially the demand for new credits) on the legal regulation of collaterals.
In conclusion, the essay analyses the interaction between the new economic trends
of 21st century and the current usage of collaterals in practice.
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nevével (kiilfoldiek esetében elég a keresztnév monogramja), a megjelenés évszamaval,
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Az irodalomjegyzék formaja a kovetkezd: Porter, M. [1990]: The Competitive
Advantage of Nations. The Free Press, New York. ¢ Illetve: Hunya Gabor — Sass
Magdolna [2006]: Nyer-e Magyarorszag a termeléskihelyezéssel? Kiilgazdasag, L. évf.,
2. szam, 33-53. o.

Kérjiik, hogy a tablazatokat és az abrakat folyamatosan szamozzak végig a cikk egészén
(vagyis a sorszamozas az 1j alfejezetekben és alpontokban ne kezd6djon Gjra).

Minden tablazathoz és 4brahoz cimet kériink. A tablazatokban szerepld
mennyiségi értékek mértékegységét fel kell tiintetni. A tablazatokat a Word program
tablazatszerkeszt6jével kérjiik elkésziteni. Az abrahoz hattérfajlt (lehetéleg Excelben)
kériink mellékelni.

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

A képleteket a jobb oldalon, zarojelben, folyamatosan kérjiik szamozni (tehat az egyes
alfejezetekben ne kezd6djon ujra a szamozas).
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A Magyar Tudomanyos Akadémia Kézgazdasag-
¢s Regionalis Tudomanyi Kutatokozpont, Kézgazdasag-tudomanyi Intézet
és az IBS — Nemzetkozi Uzleti Fdiskola

felhivasa

részvételre a ,,Terepkutatas a magyar gazdasaghban” cimii konferencian
2012. november 16—17-én
Helyszin: IBS — Nemzetkozi Uzleti Féiskola, Budapest

A konferencia célja a gazdasag jelenségeir6l Magyarorszagon, sajat gyiijtés soran
keletkezett (illetve masoknak adott megbizas segitségével gyiijtott) primer adatok
(interjuk, kérddivek, részt vevd megfigyelés stb.) felhasznalasaval késziilt, leird és elemzd,
kvantitativ vagy kvalitativ kutatdsok eredményeit tartalmazo eléadasok bemutatasa,
a kutatok kozotti modszertani eszmecsere megteremtése.

A konferencia el6adasai tobb szekcidban hangoznak el.

Egyrészt a terepmunka eredményeit bemutato6 kiilon szekciokba kivanjuk szervezni

— a vallalati viselkedést,

— a haztartasok, a munkavallalok magatartasat,

— a gazdasagszabalyoz6 intézmények és biirokracia, tovabba
— a pénziigyi szektor tevékenységét leird/elemz6 kutatasokat.

Masrészt szerveziink egy kiilonallé modszertani szekcidt is, amelyben a terepmunka
sajatossagait targyald eldadasokat varunk.

Az elhangzott el6adasokat felkért hozzaszolok méltatjak.

A konferencia féeléadoja: Chikan Attila akadémikus, egyetemi tanar

A jelentkezéseket egyetemi oktatokbol, kutatokbol alld birdlé bizottsag (tagjai: Inzelt
Annamaria, Koll6 Janos, Major Ivan) valasztja ki. A konferencia legjobb eléadasait egy
tekintélyes hazai folydiratban tervezziik k6zolni.

A konferencian elhangzott el6adasok koziil a biralo bizottsag legjobb tanulmanyt valaszt
a PhD-hallgat6 kategéridban.

A konferencian a részvétel ingyenes. A konferencia szervezdi a résztvevoket
munkavacsoran latjak vendégiil.

Jelentkezési feltételek:

1. Minden eléadasnak 0j kutatasi eredményeket kell tartalmaznia. Az eldadas-javaslat
(abstract) leadasi hatarideje 2012. szeptember 15. Az eldadéas-javaslatok hossza maximum
300 sz6, nyelve angol vagy magyar. Onéletrajzot és publikécios listat kériink a jelentkezés
mellé csatolni. A jelentkezéseket a dpiroska@ibs-b.hu cimre varjuk.

2. A jelentkezdéket 2012. oktdber 1-jéig értesitjiik jelentkezésiik sikerességérol.

3. A végleges tanulmanyok leadési ideje 2012. november 1.

A konferencia szervez0i:

Dr. Laki Mihaly, Magyar Tudoményos Akadémia Koézgazdasag-
és Regionalis Tudomanyi Kutatokézpont, Kézgazdasag-tudomanyi Intézet

Dr. Piroska Déra, IBS — Nemzetkozi Uzleti Féiskola
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VERSENYES . |
SZABALYOZAS

Az MTA KRTK Kozgazdasag-tudomanyi Intézetének verseny- és agazati szabalyozas
kérdéskorével foglalkozo 6todik kotetében a pénziigyi szektor valsag alatti ujraszabalyoza-
sanak kérdései keriiltek a kozéppontba. A kiadvanyt elsésorban a felsdoktatasi intézmények
oktatdi és hallgatdi, a verseny- és dgazati szabalyozé hatosagok, az allamigazgatas szak-
emberei, a birdi kar versenyjogi, szabalyozasi kérdésekben eljaro tagjai, a tanacsado cégek,
a fogyasztok szervezetei, az dgazati szabalyozas, versenyhatosagi eljaras altal érintett vallal-
kozasok munkatarsai szamara ajanljuk. A kiadvany elkészitését a DLA Piper iigyvédi iroda,
a Gazdasagi Versenyhivatal Versenykultura Kozpont és a Magyar Nemzeti Bank tamogatta.

TARTALOM

I. Attekintés « MULT, JELEN, JOVO AZ AGAZATI ~ Viarhegyi Eva: A magyar bankszektor
ES VERSENYSZABALYOZASBAN szabalyozasa és versenyhelyzete a valsagban

Halpern Laszl6 — Murakozy Balazs: A verseny Vincze Janos: Fogyasztovédelem a pénziigyi
¢és a K+F Osszefiiggései — elméleti megkdzelitések piacokon és a viselkedés-gazdasagtan

¢és szamszer( eredmények o
III. Korbetekintés « A HALOZATOS
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Edes Balazs — Gerhardt Erik —
Micski Judit: A liberalizacid els6 id6szakanak
versenyszempontl értékelése a magyar vasuti
teherszallitasi piacon

Szatmary Istvan: A kategoériamenedzsment
versenyjogi kérdései

Nagy Csongor Istvan: A viszonteladasi ar
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uniobeli és a magyar versenyjogban — megragadott
¢és kihagyott lehetéségek

Valentiny Pal: Valsadgban a verseny — valsagban

. Vince Péter: Arszabalyozas ¢és versenyhelyzet
a verseny?

a magyarorszagi energiapiaci nyitas utan
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Neményi Judit: A pénziigyi valsag hatdsa Balint Eva

a kozponti bankok szabalyozasara

A konyv Kkorlatozott szamban ingyenesen megrendelhet6 az alabbi cimen:

Balint Eva « MTA KRTK Konyvtar
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