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Konjunkturaelemzések 2018 tavaszan®

»Magyarorszag stabil gazdasagi felemelkedése lehetdséget kinal arra, hogy a ko-
vetkezd évtizedben a novekedés fenntarthatd legyen” — allapitja meg az Eurdpai
Bizottsag munkacsoportjanak 2018-as orszagjelentése. Vajon a magyar kormany
megragadja ezt az alkalmat? A valasz meglehetdsen szertedgazd. A progndzisok
mar kevésbé azok. A f6 kutatointézetek egyarant robusztus, 4 szazalék koriili gaz-
dasagi novekedést varnak az idei évre, amelyet az unids tdmogatasok altal flitott
beruhazasok és a bérek ,,felzarkoztatasa” kovetkeztében megugré belfoldi kereslet
tamaszt ala. A gazdasagi ndvekedés csaknem akkora lesz, mint 2017-ben, de a kdvet-
kez6 esztendékben lassulni fog, amint az extra 6sztonzok kifutnak. A foglalkoztatas
rekordmeéreti, st az tizleti szektor ndvekedését mar a megfelel6 munkaerd hianya
korlatozza. A koltségvetés az idei lazitas utan jovore visszatér a kozéptava célhoz
elvezetd palyara (a GDP —1,5 sz4dzaléka). Az inflacié csak 2019-ben éri el a Magyar
Nemzeti Bank 3 szazalékos céljat. Bar az Eurdpai Bizottsag kevésbé prociklikus
gazdasagpolitikat javasol, 2018 valasztasi év, ami feliilirja a pénziigyi észszeriiséget.

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

" A Kiilgazdasdg 2001 6ta kozli a gazdasagkutatok prognozisait és elemzéseit.
https://doi.org/10.47630/KULG.2018.62.3-4.3
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GKI Gazdasagkutato Zrt.:
Az idei még viszonylag jo év lesz*
KARSAI GABOR

A magyar gazdasag 2017-ben a legtobb teriileten elérte vagy meghaladta a
2008. évi pénziigyi vilagvalsag elotti szintet. 2017-ben a magyar GDP a GKI (és a
legtobb elemzo) altal vartndl kissé gyorsabban, 4 szazalékkal boviilt, ami lényegesen
dinamikusabb az Eurdpai Unio atlagandl, de a régioban kozepes iitemnek szdmit.
A magyar gazdasag varhatoan 2018-ban is kedvezé konjunkturdlis feltételek kozott
fejlodik, mikézben a hosszabb tavu fenntarthatosaggal kapcsolatos problémak nem
enyhiilnek. A GKI most tavasszal nem valtoztat a korabbi elemzéseiben az idei évre
prognosztizalt 3,8 szdzalékos névekedési és 9 szazalékos beruhdzdasi eldrejelzésén,
mikézben a fogyasztas varhato béviilését 3,5 szazalékrol 4 szazalékra emeli. Az aga-
zatok koziil az épitdipar tavalyi szarnyaldsa a magas bazis miatt lassul, de tovabbra
is ez az dgazat novekszik a leggyorsabban. Az ipar a tavalyihoz hasonléan 5 szd-
zalékkal boviil, a mezogazdasag 2017. évi visszaesését idén varhatoan névekedés,
a kozigazgatasét stagnaldas koveti, némi gyorsulasra pedig a pénziigyi szektorban
lehet szamitani. A GKI korabbi elorejelzéséhez képest 3 szazalékrol 2,7 szazalékra
csokkenti az idei inflacios, 4 szazalékrol 3,7 szazalékra a munkanélkiiliségi progno-
zisat. A valasztasok utan — annak eredményétdl fiiggetleniil — a magyar Eurdpa-po-
litika, ezen beliil az euro bevezetéséhez valo viszony ujragondolasara lenne sziikség,
aminek sziikségképpen hatnia kell a magyar modellre is.

Vilaggazdasagi folyamatok, gazdasagi varakozasok

A vilaggazdasagi konjunktira a korabban vartnal is erdteljesebben folytatddik
az idén, bar tovabbra is elmarad a valsag el6ttitél. A globalis fellendiilés a fejlett
orszagok boviild kore mellett mind tobb felzarkozo és fejlodd orszagra kiterjed.
Ugyanakkor a geopolitikai fesziiltséggocok €s a terrorizmus mellett 4 veszélyforra-

* A cikk a GKI Gazdasagkutato6 Zrt. kollektivaja altal készitett Elrejelzés 2018-ra (2018/1.) cimi
kiadvany alapjan késziilt, amelynek lezarasara 2018. marcius 19-én keriilt sor. A cikkben szerepld

kiilsé egyensulyi adatok azonban mar tiikkrozik a Magyar Nemzeti Bank 4ltal marcius végén kozzétett
2017. évi fizetésimérleg-adatokat is.

https://doi.org/10.47630/KULG.2018.62.3-4.4
Karsai Gdbor, a GKI Gazdasagkutat6 Zrt. vezérigazgato-helyettese. E-mail: karsai.gabor@gki.hu
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sok alakultak ki. Egyel6re bizonytalan, vajon a februari t6zsdei zuhanas, majd az azt
kovetd korrekcid csak atmeneti hullamzas, vagy egy tartds lejtmenet kezdete volt.
Sulyosan érintheti a vilagkereskedelmet az amerikai elnok altal kezdett vamhabo-
ru. Az EU jovdje szempontjabol kedvezd, hogy végre megalakult a német kormany,
ugyanakkor gondot okoz, hogy a reformokra szoruld Olaszorszagban eléretortek a
populista és euroszkeptikus erdk. A német—francia-tengely megerdsodése az Egye-
siilt Allamoktol kényszeriien fiiggetlenedd, tobbsebességes eurdpai integracid, az
eurddvezet megerdsitése €s kiterjesztése felé mutat, mikozben a brexit modja még
tisztazatlan. A vilagszerte rendkiviil alacsony kamatldbak és energiaarak idészaka
lassan véget ér.

A gazdasagi varakozasok Eurdpa-szerte — igy Magyarorszagon is — nagyon ked-
vezéek. Az EU konjunktiraindexe januarban tobb mint egy évtizedes csticspontjara
keriilt, és februarban ehhez képest csak minimalisan csokkent. Az ipari varakozdsok
azonban romlottak, a magyar szempontbol kiilondsen fontos német ipari bizalmi
index 6thavi mélypontjara esett, bar még igy is kedvezé. A GKI konjunkturaindexe
februarban 0 torténelmi csticsara emelkedett, majd marciusban kissé csokkent.

Gazdasagpolitika

Figyelmeztetd jel, hogy a csucsra jaratott magyar ndvekedés a régidoban csak
kozepesnek szamit, és jelentds részben az EU-tdmogatasok, valamint a valasztasi
¢élénkités kovetkezménye. Emellett folytatodik a jovo felélése. Szamos nemzetkd-
zi intézmény (OECD, IMF, EU) arra hivja fel a magyar kormany figyelmét, hogy
a mostani, viszonylag j6 években kellene megalapozni a tartésan fenntarthaté no-
vekedést. Konkrétan az EU-forrasoktol valo til erds fiiggés lazitdsara, az EU-ban
magas allamhaztartasi hiany csokkentésére, az intézményrendszer piacgazdasagi
szemléletl atalakitasara és a versenyképesség javitasara lenne sziikség, figyelembe
véve, hogy a belso kereslet altal hajtott névekedés rontja az egyeldre kivalo kiilsé
egyensulyt is. A magyar gazdasagpolitika harom jellegzetes problémaja a verseny
kiiktatasa, a human toke er6zidja és a nemzetkozi elszigetelddés.

A magyar modell f6 vonasai évek ota valtozatlanok. Ilyen mindenekel6tt az elvi-
leg kormanytdl fliggetlen intézmények és piaci szereplok egycentrum, lojalitasala-
pu vezénylése, valamint az EU-t6l val6 maximalis fiiggetlenedés kozepette a jogos
jarandosagnak tekintett tamogatdsok megszerzéséhez sziikséges pillanatnyi egyen-
sulyi feltételek teljesitése. Ez tavaly és idén valasztasi megfontolasokkal — béreme-
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1és, némi koltségvetési lazitas, az EU-forrasok gyorsitott lehivasa, illetve megeldle-
gezése — egésziil ki. Mindennek a forrasa nagyrészt az EU-transzferek beérkezése,
az ara pedig a régios szintii leszakadas, a versenyképesség romlasa.

A magyar versenyképesség lecsuiszasa a nemzetkdzi rangsorokban szinte folya-
matos, legfeljebb minimalis korrekciokra keriilt sor. A Magyar Nemzeti Bank ver-
senyképességi jelentése is azt volt kénytelen megallapitani 2017 oktoberében, hogy
Magyarorszag a legtobb teriileten elmarad a régios tarsak teljesitményétdl, bar a
tavolsag mértéke szamos esetben kisebb, mint amit a szubjektiv megitélésre is nagy-
ban tdmaszkodd nemzetkozi felmérések tiikroznek. Az elmult honapokban megje-
lent kiilonféle nemzetkozi ranglistak sem a magyar modell sikeresebbé valasat, sem
az europai piacgazdasaghoz valo kozeledését nem tamasztjak ala. Példaul a koltség-
vetési atlathatosagot vizsgaldo Open Budget Survey szerint Magyarorszag 2017-ben
12 hellyel szorult hatrébb, s a legutolsé az EU-ban. Hasonl6 mértékben esett vissza
Magyarorszag a nemzetkdzi tehetség-versenyképességi mutatd (GTCI) szerint. Ez
a lista azt mutatja, hogy az egyes orszagok mennyire képesek magukhoz csabitani,
illetve megtartani a tehetséges embereket. Magyarorszag 2017-ben 119 orszag ko-
z0tt az 52. helyen allt, az EU-tagallamok koziil csak Romania szerepelt rosszabbul.
Ez kiilonosen annak fényében aggasztd, hogy a magyar munkavallalok és a didkok
egyre nagyobb szamban aramlanak kiilf6ldre, holott a gazdasagot munkaerdhiany
jellemzi.

Az amerikai Heritage Alapitvany altal osszeallitott gazdasagi szabadsagindex
alapjan a 180-as listdn Magyarorszag az 55. helyre keriilt, ami eggyel jobb az el6z6
évinél, s egytttal az EU 20. legjobb helyezése. Ez a magyar gazdasagra altalaban jel-
lemzénél elokeldbb pozicio. Azonban érdekes mddon mégis rosszabb a roman vagy
a bolgar adatnal, mikozben a francianal példaul kedvezdbb. (Ami minden bizonnyal
Osszefligg ennek az amerikai konzervativ republikdnusokhoz kozel 416 alapitvany-
nak a markansan allamellenes gazdasagszemléletével.) Figyelmeztetd jel azonban,
hogy ez a jelentés is kiemeli a kormanykozeli személyeknek nyujtott kedvezmények
¢és a korrupcié okozta sulyos magyarorszagi problémakat, a kormany kegyeibdl
kiesettek nehézségeit, a korrupciods tligyek kivizsgalatlansagat. Latvanyosan rimel
ezekre a kritikdkra, hogy az Eurépai Csalas Elleni Hivatal, az OLAF az Elios Inno-
vativ Zrt. kozvilagitasi palyazatainal immar az 6sszeférhetetlenség és a szervezett
csalas lehetdségét is felvetette, kikényszeritve ezzel az ujabb magyar hatoésagi vizs-
galatot. A Transparency International 2018 februdrjaban kozzétett 2017. évi korrup-
cios listajan pedig kilenc helyet rontott Magyarorszag, az EU-ban csak Bulgariaban
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rosszabb a helyzet. Az elemzés szerint ,,Magyarorszagon a korrupcié immar nem-
csak a szabalyok ellenében valosul meg, hanem a szabalyok atirasaval is”.

A roml6 magyar gazdasagi kornyezet kovetkeztében az elmult években az lizleti
beruhazasokon beliil jelentdsen emelkedett az egyedi kormanydontésii beruhazasi
tamogatasok nagysaga. Mig 2006 és 2010 kozotti egy uj munkahely létesitésére at-
lagosan 4 milli6, 2015-2016-ban ennek a hdromszorosa, atlagosan 12 milli¢ forint
jutott, 2018-ban mar eléfordult fejenként 21 millié forintos tamogatas is (Thyssen-
krupp). A szubvencionalt beruhdzasok dsszegének 2008 és 2013 kodzott nagyjabol
az 5 szazalékat finansziroztak tamogatasbol, ez 2015-2016-ra 20 szdzalék koriilire
ugrott. (A Thyssenkrupp esetében ez mar tobb mint 30 szdzalék!) Az utobbi években
a hazai vallalatok tAmogatasa is egyre nagyobb szerepet kap. A tamogatottak kozott
2004 és 2013 kozott még elenyészé szamban szerepeltek hazai vallalatok (évente
1-2, de legtobbszor egy sem); 2014-t6] azonban a szerepiik ndni kezdett. Az utdbbi
években a tamogatott beruhdzdsoknak mar atlagosan a 30 szazalékat magyar tulaj-
donu cégek valdsitottak meg, ami a német és az amerikai hatterii vallalatok részese-
désének felel meg. Az iizleti kornyezet romlasa miatt nemcsak a kiilfoldi befektetok
igényelnek egyre jelentdsebb kompenzaciot, de ez a rendszer alkalmas a preferalt
magyar cégek esetenként kiugrdéan nagy megsegitésére is.

Az allami biirokracia elleni kiizdelem évek 6ta napirenden van. Ez azonban a
létszam leépitésére, nem pedig az allamnak a magyar modell Iényegébdl kovetkezd
talterjeszkedésére koncentral, és tovabbi centralizacidval, atszervezésekkel igyek-
szik urrd lenni a probléman, amivel csak noveli a gondokat. A folytatodo centraliza-
ci6 — példaul a fovarosi kozbeszerzések egyetlen szervezetbe tomoritése, a kataszt-
rofavédelem ,,egységesitése” — napi mitkodési zavarokhoz, az elobbi esetében mar
a szervezet megsziintetéséhez vezetett. Az oktatasi és az egészségiigyi rendszerben
végrehajtott centralizacid €s atszervezés csak fokozta a miikodési gondokat (pers-
pektivatlan szakképzés, a felséfoku képzésben résztvevok csokkend ardnya, a siir-
g0sségi betegellatas dsszeomlasa); a jarvanyligy vagy a nemzeti orokség védelme
kozponti szervezetének leépitése viszont a szakmai hozzaértést szoritja ki a rend-
szerbdl.

Kisérlet torténik az utolsd, a kormanyzattol még nagyrészt fiiggetlen intézmény,
a birosag ,,bedaralasara”, a birosagok kozigazgatasi szakemberekkel valo feltolté-
sének lehetové tételére. Ugyanakkor Magyarorszag nem lesz tagja az Eurdpai Uniod
ligyészi hivatalanak, nyilvdnvaldan azért, hogy legalabbis megnehezitse a korrup-
cios ligyek feltarasat.
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Ugyanakkor a kiilsé feltételek valtoznak: az EU-ban, ha lassan is, napirendre
keriil az integraci6é elmélyitése, az eurddvezet kiterjesztése, a kozos koltségvetés
atalakitasa. Mindez a kovetkezd években megkérddjelezi a magyar modell fenntart-
hat6sagat. Ez a véalasztasok utan a magyar Eurdpa-politika, ezen beliil az eur6 beve-
zetéséhez vald viszony ujragondolasat igényli, aminek sziikségképpen ki kell hatnia
a magyar modellre is.

Gazdasagi novekedés

Tavaly a magyar gazdasag a GKI — ¢s a legtobb eldrejelz6 intézmény, a Magyar
Nemzeti Banktol az Eurdpai Bizottsagon at az IMF-ig — altal vartnal gyorsabban, de
a kormany altal prognosztizaltnal hajszalnyival lassabban, 4 szazalékkal boviilt. Az
EU moddszertana szerinti novekedés 4,2 szazalék volt, ami lényegesen gyorsabb az
EU 2,4 szazalékos atlaganal, mikdzben a régidoban csak kdzepes. A régioban ugyanis
a magyarnal gyorsabb novekedést 6, lassubbat pedig 4 orszag produkalt. (A negye-
dik negyedéves kiugrdan gyors, a kiigazitott adatok szerint 4,9 szazalékos magyar
novekedés a régio 6tddik helyére volt elég.) 2018-ra a GKI 3,8 szdzalékos noveke-
déssel szamol, ami ismét [ényegesen meghaladnd az EU 2,3 szazalékos atlagat, de a
régioban feltehetéleg ismét csak kdzepes lesz. Az EU progndzisa szerint csak a balti
allamok, valamint Cseh- és Horvatorszag ndvekedése lesz alacsonyabb a magyarnal.

A belfoldi felhasznalas 2017-ben és idén is gyorsabban béviil, mint a GDP (6, il-
letve 5 sz4zalékkal), a kiilonbség azonban csdkken. Ennek megfeleléen az egyébként
nagyon magas kiilkereskedelmi aktivum érezhet6en, de idén mar lassulva romlik
(az aruforgalmi egyenleg tavaly a GDP 2, idén 1 szazalékaval). A magndvekedés
— a mezdgazdasag és kozszolgaltatasok nélkiili ndvekedés — 2017-ben és 2018-ban
is lényegesen (2, illetve 1 szazalékponttal) meghaladja a GDP ndvekedését. Tavaly
ugyanis a mezdgazdasagban nagyon jelentdsen (9 szazalékkal), de a kdzszolgaltata-
sok teriiletén is érezhetden (1,3 szazalékkal) csokkent a GDP, idén az eldbbinél mar
novekedés, az utdbbinal stagnalas varhato.

A 2016. évi, stagnalasnal alig jobb ndvekedés utan 2017-ben érdemben emelke-
dett az ipari termelés, igaz, az utolsé negyedévben mar jelentds lassulast mutatva. A
jarmiipar hiizéereje csaknem harom éve megsziint, az dgazatnak a technologiai at-
alakulast fékez6 hatasa az idén is megmarad. A bruttd termelés 2018-ban is a tavalyi
5 szazalék koriili titemben boviil.

Az épitdipar tavaly szarnyalt, a termelés (a 2016-0s nagy visszaesés utan) csak-
nem 30 szazalékkal novekedett. A nagyon magas szerzédésallomany és a torténelmi
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csucsan levo épitdipari bizalmi index a kdzbeszerzési, a lakossagi €s a vallalati pia-
con is az €pitési konjunktura folytatodasat vetiti eldre. 2018-ban az dgazat termelése
varhatoan 10 szazalékkal emelkedik.

A mezdgazdasag GDP-termelése 2017-ben 9 szadzalékkal, a brutt6 kibocsatas vo-
lumene 5 szdzalékkal csokkent. A visszaesést elsOsorban a rossz iddjaras, masrészt
a nem megfeleld termelési szerkezet magyarazza. A nagy ingadozasokban azonban
a valodi foldpiac hianyanak, a foldbe valo befektetés kockazatos voltanak is fontos
szerepe van. Valtozas idén sem varhato, a kis egyéni gazdasagok jellemzden tulzott
preferdlasa a gazdalkodo szervezetekkel szemben a mezdgazdasagi termelés szerke-
zetének torzulasahoz és technikai lemaradashoz vezet. Idén atlagos id6jaras esetén
az agrar-GDP 5 szazalék koriili névekedése varhato.

A szolgaltatasi GDP 2017-ben 3,3 szazalékkal, a nemzetgazdasagi atlagnal ala-
csonyabb iitemben boviilt, mértéke azonban szinte megegyezett a 2016. évivel — €s
az idén vérhatoval. 2018-ban novekedés ismét csak az tizleti szolgéltatdsoknal ko-
vetkezhet be, a kdzosségi szolgaltatasoknal a tavalyi 1,3 szazalékos visszaesés utan
stagnalas valdszinli. Az lizleti szolgaltatasok koziil az info-kommunikacio, a ke-
reskedelem ¢€s a turizmus, valamint a szallitas bdviilése varhatéan meghaladja az
atlagot, a pénziigyi és az ingatlanszektoré azonban tovabbra is elmarad attol. A GKI
ingatlanpiaci indexe az év elején, negyedéves alapon szerényen emelkedett, ami éves
alapon némi (4 pontos) csokkenést jelent. Az ingatlanpiac szerepl6i tehat tovabbra
is dertilatok, de a korabbinal kissé ovatosabbak. Az egészségligyben és az oktatas-
ban a maganszektor egyre inkdbb teret nyer — ami nem baj! —, a kdzszolgaltatasok
szinvonala viszont egyre inkabb romlik (ami viszont nagy baj!). A kiskereskedelmi
forgalom 2017-ben 4,9 szazalékkal béviilt, idén 4,5 szazalék koriili béviilés varhato.

A kiilkereskedelemben az aruk és szolgaltatasok kivitele 2015—16-ban a be-
hozatalnal gyorsabban béviilt. Ez a belfoldi kereslet ¢élénkiilése nyoman 2017-ben
megfordult, a kivitel GDP-ben mérve 7,1 szdzalékkal, a behozatal 9,7 szazalékkal
emelkedett. 2018-ban 6, illetve 7,5 szazalékos dinamika varhato. A kiilkereskedelmi
aruforgalom tobblete 2017 utan 2018-ban is mérséklédik (a 2016. évi 9,7 milliard
eur6rol 8,1 majd 7 millidrdra), a szolgéltatasoké viszont tovabb emelkedik. A cse-
rearanyok a tavalyi 0,4 szdzalékhoz hasonlé mértékben, 0,5 szazalékkal romlanak
az idén. A forint euréval szembeni fogyasztdiar-index alapu realarfolyama a GKI
szamitasai szerint 2017-ben 2,1 szazalékkal értékelodott fel (a forint er6s6dése ko-
vetkeztében), 2018-ban viszont nem varhatd valtozas, mivel a forint gyengiilését a
gyorsabb hazai inflacié6 kompenzalja. 2018-ban Szlovéakidban 0,5 szazalékos, Cseh-
orszagban 1,9 szazalékos felértékelodés, Lengyelorszagban 3 szazalékos leértékeld-
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dés prognosztizalhato, vagyis Magyarorszag relativ koltség-versenyképessége idén
Csehorszaggal és Szlovakiaval szemben kissé javul, Lengyelorszaggal szemben va-
lamelyest romlik.

Fogyasztas és beruhazas

A fogyasztas béviilése 2018-ban immar hatodik éve tart. A realkereset noveke-
dése a tavalyi 10 szazalék utan 4,5 szazalék koriilire lassul, a fogyasztasé viszont
—mivel a lakossag igyekszik a vasarlasait ,,kisimitani”, a varakozasai kedvezoek, hi-
telfelvételi hajlandosaga pedig erdsodik — Iényegében valtozatlan (4 szazalék) marad.

A minimalbér 2018-ban a megallapodas szerint 8 szazalékkal, a garantalt bérmi-
nimum 12 szazalékkal, 138 ezer, illetve 180,5 ezer forintra emelkedik. Ez nagyjabol
a fele a tavalyi iitemnek, de igy is nagyon gyors. Kompenzalasképpen a munkaadoi
jarulék osszesen 2,5 szazalékponttal csdkken. E valtozasok igazi nyertesei azokban
az agazatokban miikodd cégek lesznek, amelyeknél nem jellemz6 a minimalbéres
foglalkoztatas, igy a minimalbér-emeléssel jaro teherndvekedés sem érezteti hatasat.
Az alacsonyabb bérstruktirdji munkaadok a koltségnyomast esetenként létszam-
vagy munkaidd-csokkentéssel (példaul a vidéki kis boltokban) és a jovedelmek sziir-
kitésével, vagy éppen a kiegészitd sziirkejovedelem kevesebb nettdt jelentd fehé-
ritésével probaljak majd legalabb részben ellensulyozni. Szamos agazatban, illetve
cégnél a szakképzett munkaerd hidnya miatt er6s6d6 bérverseny alakult ki. Mig a
gazdasag exportorientalt részében a regionalis dsszehasonlitasban alacsony bérszin-
vonal egyeldre a versenyképesség érdemi rontasa nélkiil is lehetévé teszi a béreme-
lést, mashol erre nincs mod; a hazai kisvallalkozasok versenyképessége rovid ta-
von romlik, illetve azok némelyikénél a kifizetett sziirkejovedelmek csdkkentésével
igyekeznek mérsékelni a veszteségeket. A bruttd keresetek emelkedése 2018-ban,
a valasztasi évben is magas lesz, de a 2017. évinél alacsonyabb szinten, 7 szazalék
koriil alakul, vagy ennél kissé magasabban varhato. Ez 2,7 szazalékos inflacio esetén
4,5 szazalék koriilire csokkenti, de tovabbra is magasan tartja a realbér dinamikajat.

A kormany 2018-ra 3 szazalékos nominalis nyugdijemelést igért, amely a GKI
altal prognosztizalt inflaciot figyelembe véve tobb mint elegendd a realérték torvény-
ben eldirt megtartasara. Ezért 2018 végén nem varhato a 2017. évihez hasonl6 eme-
1és, viszont ismét kifizethetd lesz a nyugdijprémium (annak maximalisan kifizethetd
Osszege varhatoan nem emelkedik, 12 ezer forint lesz, a havi 80 ezer forint feletti
nyugdijasok mindegyike erre az §sszegre jogosult, mig az ez alattiak esetében az
Osszeg a nyugdijjal aranyosan csokken). A nyugdijasok idén mar husvétra is kaptak
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10 ezer forintnyi Erzsébet-utalvanyt is. Végeredményben a nyugdijak realértéke 1,3
szazalék koril emelkedik.

A haztartasok netto6 finanszirozasi képessége 2017-ben a GDP 5,2 szazaléka volt,
ezen beliil a negyedik negyedévében 7,1 szazalék. A haztartasok jelentds mérték-
ben novelték a készpénz, a folydszamlabetét, valamint a rovid és hosszu lejarata
allampapirok allomanyat, kisebb mértékben a befektetési jegyekét és a biztositas-
technikai tartalékokét. A lakossag hitelfelvétele 2018-ban tovabbra is lassan élénkiil.
Az 1j hitelek felvétele novekszik, az dvatossagi céli megtakaritasok fokozatosan
mérséklédnek, ugyanakkor erdsddhet a lakdsra valo takarékossag. A lakossag nettd
finanszirozasi képessége 2018-ban a korabbi évekre jellemzd 5 szdzalék koriil lesz.

A 2017-ben ujraindult beruhazasi ciklus hatasara tavaly 17 szazalékos volt a be-
ruhazasok novekedése, idén 9 szazalékos volumenbdviilés varhato. A 2016-ban 19,2
szdzalékos beruhdzasi rata 2017-ben 21,5 szazalékra nétt, idén pedig 22,5 szazalékra
emelkedhet, elérve a valsag el6tti szintet. 2018-ban — részben az EU-forrdsok ha-
tasara — minden agazatban élénkiilnek a beruhdzasok. A jelenlegi unids pénziigyi
keretben Magyarorszag az EU-forrasok korabbinal nagyobb részét, tobb mint a felét
a maganszektorba irdnyitja. 2018. marcius kozepéig 81 ezer palyazat kapott tdmoga-
tast, a megitélt 0sszeg 8150 millidrd forint (a 2014—2020-as unids fejlesztési ciklus
teljes forraskeretének kozel 92 szazaléka), azonban ennek eddig csak a felét, 4300
milliard forintot fizettek ki. A kifizetések jelentds része eldleg, mivel a nagy projek-
teket eldrevették, hogy a szamlalo ,,porogjon”. Ugyanakkor ezek jelentds részénél a
tényleges tevékenység még alig indult el.

Foglalkoztatas, munkanélkiiliség

A munkanélkiiliségi rata 2013-t61 1atvanyosan csokken, 2016-t6l mar mind erd-
sebb munkaerdhiany tapasztalhato. A statisztikai javulds kezdetben a kézmunka ¢és
a kiilfoldi munkavallalas robbandsszeri terjedésének volt az eredménye, de jelen-
tdsen boviilt a valos hazai foglalkoztatas is. A foglalkoztatas boviilése azonban a
tavalyi 1,6 szazalékrol 1 szdzalék koriilire lassul. Egyrészt azért, mert demografiai
okokbdl csokken a munkavallaldsi koruak tabora. Szamuk az évtized elsd felében
200 ezer fével csokkent, a mostani években ez a tendencia gyorsul. Ezt a nyugdijkor-
hatar folyamatos emelése sem tudja ellenstlyozni, foleg azért, mert pozitiv hatasat
nagyjabol semlegesiti, hogy a n6k 40 év szolgalati id6 utan nyugdijba vonulhatnak.

A foglalkoztatas boviilését akadalyozza, hogy a tartdsan rossz képzési struk-
tara, a kiilfoldi munkavallalas, valamint egyes rétegek gyenge munkakultaréja ko-
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vetkeztében viszonylag kevés a kdnnyen mobilizalhaté ember. Pedig a gazdasagi
novekedés egyik f6 akadalya a munkaerdhiany. Ezt gépesitéssel és a termelékenység
novelésével kellene potolni. A munkanélkiiliségi rata éves atlagban a tavalyi 4,2 sza-
zalék utan idén 3,7 szazalékra, esetleg az ala mérséklodik, mikozben a kozfoglalkoz-
tatas tovabb csokken.

A kozfoglalkoztatas mérséklésére meghirdetett tavalyi kormanyzati intézkedé-
sek eredményesek voltak, éves atlagban kozel az 6todével, 40 ezer fével, 165 ezer
fére apadt az ily moédon alkalmazottak szama. Ez mar kozel all a 2020-ra tervezett
150 ezres szinthez. A kozfoglalkoztatottak bére viszont nem emelkedett, 2018-t6l
a minimalbér 59 szazalékat teszi ki (2012-ben még 77 szazalék volt ez az arany).
A novekvo kiilonbség erdteljesen 0sztondz a kozmunkabdl valo kilépésre. A tartds
munkaerdhianyt is figyelembe véve valosziniisithetd, hogy az ambicidozusabb koz-
munkasok tdvoznak a rendszerbdl.

Ha a kdzmunkasokat (legalabbis a tobbségiiket) munkanélkiilinek tekintenénk,
a magyar rata 2017-ben Iényegében azonos lett volna az EU 7,5 szazalék koriili atla-
gaval. A tényleges helyzet az inaktivnak tekintett széles rétegek perspektivatlansaga
miatt rosszabb, mint amit a statisztika mutat.

Pénziigyi szektor

Az 1y hitelek nyujtasa mar tobb éve novekszik, 2016-tol a vallalati, 2017-tdl pe-
dig a lakossagi hitelallomany is emelkedik. 2018-ban a vallalati és lakossagi hitelek
tovabbi bdviilése varhatd. A bankok hitelportfolidja, profitabilitisa és t6kemegfe-
lelési mutatoja kedvezd. Az allamnak és a bankoknak az 6nfinanszirozasi program
kovetkeztében kialakuld kolcsonds fiiggése, egyes magyar tulajdontt bankoknal a
tulajdonosi és hitelezett kor nem kell6 elkiiloniilése kockazatok forrasa.

Allamhaztartas, allamadéssag

Az allamhaztartasi deficit 2018-ban mar hatodik éve lesz 3 szazalék alatt, a GDP-
aranyos allamadodssag pedig csokkend palyan van. A 2017. évi GDP-aranyos deficit
1,9 szazalék, az eldiranyzott 2,4 szazaléknal 1ényegesen alacsonyabb lett. Ugyan-
akkor az EU-tdmogatasok széles korti hazai megeldlegezése kovetkeztében tavaly
a kozponti alrendszer pénzforgalmi deficitje csaknem 70 szdzalékkal meghaladta
az el6iranyzatot, 2018 els6 két honapjaban pedig megkdzelitette az éves eldiranyzat
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40 szazalékat. A varttol jelentdsen eltérd folyamatok ellenére nem vizsgaltak feliil
a még tavaly tavasszal elfogadott 2018. évi koltségvetést. Nem csoda, hogy a kolt-
ségvetési politika atlathatosaga szempontjabol Magyarorszag az utolso6 helyen all az
EU-ban. A koltségvetési torvény 2018-ra a GDP-ardnyos deficit 0,6 szazalékpontos,
2,5 szazalékra valo, ,,valasztasi” emelését irdnyozza el6. Az Europai Bizottsag prog-
ndzisa szerint az EU-ban csak a romdn ¢és francia 4llamhaztartasi hiany lesz ennél
magasabb. A GDP-aranyos allamaddssag tavaly 1,8 szazalékponttal, a tervezettnél
valamivel kisebb mértékben csokkent. Az Eximbank beszamitasaval az adossagrata
74 szazalék volt. A GKI szerint az idén 2,5 szazalék koriili deficit és 72-73 szazalékra
csOkkend GDP-ardanyos allamaddssag varhato.

A magyar addcentralizacié az Eurostat adatai szerint 2016-ban a GDP 39,3 sza-
zaléka volt, valamivel magasabb az EU atlaganal, de sokkal magasabb a régios or-
szdgokénal. A magyar ardny 2018-ra az adocsdkkentések kovetkeztében az Europai
Bizottsag szerint mintegy 2 szazalékponttal csokken, de régios dsszevetésben igy is
nagyon magas marad. Az adocsokkentés emellett hozzéjarul az elsddleges egyenleg,
illetve a strukturalis egyenleg romlasahoz, s ezzel bizonytalanna teszi az allam-
adossag tartds csokkentését. Az Eurdpai Bizottsdg szamitdsai szerint a strukturalis
egyenlegben az idén a GDP 3,6 szazalékat kitevo hiany keletkezhet (ez 2016-ban 2
szazalék, 2017-ben 3,2 szazalék volt), mikozben a magyar kdzéptavu koltségvetési
cél 1,5 szazalék.

Az édllamhaztartas GDP-aranyos funkciondlis kiadasai (pénzforgalmi szemléle-
tl eldiranyzatok) 2018-ban szerkezetileg kedvezdtlen irdnyba valtoztak, allamkdz-
pontu és nem tudasalapu gazdasagfejlesztési koncepciot tiikroznek. A f6 valtozas
az, hogy a még tavaly tavasszal elfogadott torvény szerint 0,9 szazalékponttal, 18
szazalékra emelkedik az allam miikddési (példaul védelmi) funkcidira forditott ki-
adasok ardnya, mikdzben 0,7 szazalékponttal, 54,2 szazalékra csokken a joléti funk-
ciokra (példaul oktatasra) forditott kiadas.

Inflacié, kamat, arfolyam

Tavaly a mezdgazdasag termeldi arai, valamint a feldolgozoipar belfoldi értéke-
sitési arai a 2016. évi csokkenés utan emelkedni kezdtek, az épitdipari aremelkedés
pedig gyorsult. 2017-ben a fogyasztdi arak az el6z6 évi 0,4 szazalék utan 2,4 sza-
zalékkal néttek. 2018 januarjaban 2,1 szazalék, februdrban még alacsonyabb, 1,9
szazalék volt az inflacid, a maginflacio viszont kissé emelkedett. A GKI mindezek
alapjan a korabban prognosztizalt 3 szazalékrol 2,7 szazalékra — de a tavalyit tovabb-
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ra is meghaladé mértékiire — csokkenti éves inflacios elérejelzését, mindekdzben az
alapkamat valtozatlansagara (0,9 szazalék), éves atlagban 312 forintos eurora szamit.
A jegybank célja a laza monetaris kondiciok és a hitelezési 6sztonzés fenntartasa, a
magyar allamhaztartas minél olcsobb finanszirozasa, valamint a jegybank nyeresé-
gességének minél tovabbi fenntartasa. Ez utdbbi vitathato cél.

Kiils6 egyenstly

A folyo fizetési mérleg egyenlege a 2016. évi 6,9 milliard eurds, hatalmas akti-
vum utdn 2017-ben a kiilkereskedelmi tobblet visszaesése és a novekvd jovedelmi
passzivum miatt 3,6 milliard euréra csokkent, s 2018-ban tovabb, 2,5 milliard eurdra
mérséklodik. Az EU-tamogatasok vartnal lassubb beérkezése kovetkeztében a kiilsd
finanszirozasi képesség a 2016. évi 6,8 millidrd eurorol 2017-ben ugyancsak tovabb,
5,1 milliard eurodra csokkent, 2018-ban viszont 7 milliard eurd koriilire emelkedhet.
A kiilfoldi téke nettd bearamlasa 2016-ban Iényegében stagnalt (1,3 milliard euro),
tavaly pedig 1,9 milliard euréra emelkedett. A kiilfoldiek Magyarorszagon befekte-
tett miikodoétoke-allomanya 2008 eleje 6ta minddssze 3 millidrd eurdval emelkedett,
a nettd kozvetlen kiilfoldi befektetések GDP-aranyos allomanya a valsag eldtti 50
szazalékrol 2016-ra 45 szazalék koriilire csokkent, aranyndvekedésre idén sem lehet
szamitani.

Magyarorszag kiils6 sebezhetdsége az elmult évtizedben jelentdsen mérséklo-
dott, a GDP-aranyos netto6 kiilsé addssag a 2009. évi 78 szazalékrol 2016-ra 10 sza-
zalék ala csokkent, részben a folyo fizetési mérleg, részben a tékemérleg (alapvetden
az EU-bol beérkez6 tamogatasok) nagy tobblete révén. A netto kiilfoldi adossagal-
lomany (kdzvetlen befektetések, cégen beliili hitelek nélkiil) 2017 harmadik negyed-
évének a végén mar csak 16,9 millidrd euro volt, 6,4 millidrd eurdval kevesebb, mint
2016 végeén.

A Magyar Nemzeti Bank devizatartaléka a 2016. végi 30,2 milliard eurorol 2017
végére 23,4 milliard eurora csokkent, ami a nemzetkozi befekteték altal is figyelt,
sztenderd tartalékmegfelelési mutatok alapjan elfogadhatd szint. A csékkenés don-
téen a devizaalapt lakossagi hitelek forintositasahoz kapcsolodd banki lehivasokra
és az allamadossag novekvo mértéki forintalapu finanszirozasara vezethetd vissza,
de szerepet jatszott benne a rovid lejaratt kiils6 addssag csokkenése is.

Magyarorszag bruttd kiilsé (re-)finanszirozési sziikséglete elsésorban a rovid
lejarata kiilsé addssag visszaesése és a kiils6 finanszirozasi képesség erésddése nyo-
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man a 2014. évi 22 milliard eurordl 2017-ben 4,2 milliard eurora (a GDP 3,5 szazalé-
kara) csokkent, 2018-ban 8,2 milliard eurora (a GDP 6,3 szazalékara) no.

2016-ban mindharom nagy nemzetkozi hitelmindsito a befektetésre ajanlott ka-
tegdridba — igaz, a legaljara — sorolta Magyarorszagot, 2017-ben pedig az S&P ¢és a
Fitch pozitivra javitotta a kilatdsokat, ami 2018 vége felé¢ felmindsitést valdszindsit.
A Moody’s azonban meglehetdsen kritikus értékelést adott ki, igy ez téle nem var-
haté.

Az eldrejelzés kockazatai

A GKI nem valtoztat 2018. évi 3,8 szazalékos novekedési elérejelzésén, de az
ennél magasabb ilitemnek valamivel nagyobb az esélye, mint az alacsonyabbnak.
A gyorsabb novekedés forrdsa egyrészt a mezdgazdasag vartnal kedvezobb telje-
sitményébdl, masrészt a belfoldi felhasznalas dinamikusabb emelkedésébdl fakad-
hat. Ez utobbi ara a kiils6 egyensuly prognosztizaltnal nagyobb romlasa lenne. Az
inflacio esetében a GKI idei prognozisa 3 szazalékrdl 2,7 szazalékra csokkent, itt
a kisebb és nagyobb tlitemnek hasonld a valdszinlisége. A kisebb iitem féleg a vi-
lagpiaci energiadrak szerényebb emelkedésének, a magasabb hazai béremelkedés
koltség- és keresleti oldalrol megjelend, eddiginél erésebb inflacios hatasanak lenne
a kovetkezménye.

A magyar gazdasdg kozéptavl palyaja szempontjabol azonban a legnagyobb
kockazatot a magyar Eurdpa-politika valtozatlansaga jelenti — annak minden bel-
foldi vonzataval egyiitt —, mert ebben az esetben Magyarorszag az EU perifériajara
szorulhat.
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2017-ben a gazdasagi novekedés iiteme valamivel erételjesebb volt a vartnal. A meg-
elozd évhez viszonyitott gyorsulas mindenekelott a beruhazasok kiugro névekedésé-
nek készonhet6 — ezt jelentés részben, de nem kizardlag az unios forrasok ismét né-
vekvé felhaszndlasa tette lehetévé. Az év végére ugyanakkor a fogyasztasi kereslet
valt a névekedés domindns huzoerejéve. A Kopint-Tarki a tavalyihoz hasonloan az
idei esztendore is 4 szazalékos gazdasagi novekedéssel kalkulal, amely erdteljesen
tamaszkodik a fogyasztas dinamikus emelkedésére. Az inflacio varakozdasunk szerint
csak kismértékben fog tovabb gyorsulni, habdr a bérkoltségek szamottevé noveke-
dése felfelé mutato kockazatot jelent. A vilaggazdasagi kornyezet az idén s jovore is
kedvezé marad, ugyanakkor mig a rovid taviu kockdazatok viszonylag mérsékeltek,
kézéptavon a vilaggazdasagi konjunktirdat szamos lefelé mutato kockazat fenyegeti,
amelyek hatasa Magyarorszagon is érezhetd lesz.

Vilaggazdasag

A vilaggazdasagi novekedés az idén tovabb erésodik. A tavalyi 3,7 szazalék utan
2018-ban 3,9-4 szazalék koriili globalis béviilés varhatd, ami 2019-ben is megmarad-
hat. A tavalyi eldrejelzéshez képest a javulo prognozisokat a beruhazasi tevékenység
vilagszerte tapasztalt élénkiilése, illetve a vilagkereskedelem 5 szazalékot megko-
zelité boéviilése magyarazza. Mig a rovid tavu kockazatok viszonylag mérsékeltek,
kozéptavon a vilaggazdasagi konjunktirat szamos lefelé mutatod kockazat fenyegeti:
igy a kiillonb6zo orszagok altal felhalmozott — esetenként tetemes — adossagallomany
finanszirozasa emelkedd kamatkornyezetben; egy esetleges kereskedelmi haboru ki-
torésének veszélye; a brexit és kdvetkezményei: az Egyesiilt Kiralysag kivalasa a
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vamuniobdl minden érintettnek fajni fog; a ndvekvo pénzpiaci volatilitas, a részvé-
nyek jelenlegi tulértékeltségébdl, illetve egy esetleges korrekciobol fakadd kockaza-
tok; a fokozodo geopolitikai fesziiltségek.

A vilagkereskedelem 2017-ben, szemben az év eleji félelmekkel, az orszdgok
zOmében dinamikusan boéviilt. A rovid tava kilatasok a vilaggazdasag novekedésére,
a beruhazasi aktivitasra vonatkoz6 prognézisok, valamint a kiilonb6zo globalis fel-
mérések indikatorai alapjan kedvezdek. A forgalom béviilése azonban megtorpan-
hat: az amerikai—kinai kereskedelmi konfliktus eszkalalodasa realis veszélyforras.
Prognoézisunk arra épiil, hogy a protekcionista térekvések nem erdsddnek tovabb,
egy kereskedelmi haboru targyalasok révén elkeriilhetd lehet: igy 2018-ban ¢s 2019-
ben egyarant az elmult évinél mindossze néhany tizedponttal alacsonyabb noveke-
déssel szamolunk, erdsen lefelé htizo kockazatokkal.

A nyersanyagpiacok arszintje hét honapig tarté folyamatos emelkedés utan feb-
rudrban, az el6z6 havinal alacsonyabb energiahordozé-arak kovetkeztében, csok-
kent. Ennek ellenére kismértékli emelkedésre szamitunk. Idén aprilis elsé napjaiban
a Brent nyersolaj ara megkozelitette a hordonkénti 70 dollart, kissé meghaladva az
elsé negyedév 67 dollar koriili atlagat. Osszehasonlitasképpen: a tavalyi atlagar 54
dollar/hord6 volt. Az International Energy Agency legutdbbi jelentése a napi keres-
letet 1,5 milli6 barrellel becsiili magasabbra a tavalyinal, amely igy éves atlagban el-
érheti a 99,3 millié hordot. A korabbi jelentds olajkészletek leépitése, illetve az egyes
olajtermeldk miikddését 6vezd politikai kockdzatok is az arak emelkedése irdnyaba
hathatnak. A névekvo keresletre azonban a kindlati oldalnak is reagalnia kell. Az
alacsony arak kovetkeztében 2015-2016-ban az olajkitermelésbe, illetve a feldolgo-
zésba torténo beruhazasok dramai mértékben csokkentek, és a korrekciéo még tavaly
sem indult el. A makrogazdasagi fundamentumok alakuldsa alapjan a nyersolajar
enyhén emelkedd trendje a progndzisidészakban megmaradhat. A jelenlegi ismere-
tek fényében az idén is, jovore is 60 dollar feletti hordonkénti olajar varhato. (2018:
67 dollar/hordd, 2019: 68 dollar/hordd, felfelé és lefelé mutatd kockazatok egyarant
valoszintsithetdk, a sziriai konfliktus hatasara azonban a felfelé mutatd kockazatok
az utébbi idében erdsodtek.)

A nem energiahordozo nyersanyagok éarszintje janudrban és februarban, foly-
tatva az elmult év kdzepén indult trendet, emelkedett. Az arucsoportok koziil leg-
inkabb az élelmiszer-nyersanyagok arszintje nétt, elsésorban az idéjaras miatt (szo-
katlan februari hideg Eurdpédban, szarazsadg Amerikaban). A kereslet az drucsoport
termékei irant rovid tavon (is) erdteljes lesz, a készletek azonban valtozatlanul ma-
gasak és a terméskilatasok nem kifejezetten rosszak, igy a csoport arszintje feltehe-
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téen csak lassan emelkedik. A nem étkezési céli mezdgazdasagi nyersanyagok és
az ipari fémek arindexe, tekintettel a kedvez6 globalis konjunkturara, kismértékben
tovabb novekedhet. A nemesfémek koziil az arany és az eziist ardban nem valdszinii
szdmottevd emelkedés.

A monetaris politika szempontjabdl tovabbra is meghatarozo, hogy milyen po-
litikat kovet a Fed. A marciusi kamatdont6 iilésen a varakozasoknak megfeleléen
25 bazisponttal megemelte az iranyad6 kamatot, folytatva a megkezdett, emelkedd
kamatpalyat. Kommunikacidja azonban tovabbra is dvatos marad: a kamatemelések
iitemezése attol fligg majd, hogyan alakulnak a gazdasagi kilatasok és az inflacio.
fgy az idén még tovabbi két vagy harom kiigazitas varhato. Az Eurépai Kozponti
Bank ugyanakkor legutobbi, marciusi kamatdontd iilésén — a varakozasoknak meg-
feleléen — valtozatlanul hagyta az irdnyadd kamatokat, és 2019 kozepe elbtt sem
varhat6 valtozas. A normalizalddas irdnyaba tett elso, dvatos [épésként értékelhetd,
hogy a szokasos kozleménybdl kihagytak az utalast az eszkdzvasarlasi program bo-
vitésének szandékara.

A részvénypiacok volatilitasa fokozodhat, hiszen jelentds kockazatot jelent, hogy
a részvények talértékeltek, kiilondsen az Egyesiilt Allamokban, az alacsony kama-
tok kovetkeztében. Az amerikai monetaris szigoritastol vald félelem mar februarban
is jelentds arfolyamesést okozott, amit atmeneti megnyugvas kovetett ugyan, de a
kamatvarakozasok koriili bizonytalansagok ujabb ingadozasokat idézhetnek eld.

Az euro tovabbra is relative erds a dollarral szemben, az elsé negyedéves atlagos
arfolyam eurdnként 1,22-1,23 dollar volt. De az elmult hetekben gyakran e fo6l¢ is
ktszott az eurdarfolyam. A névekvd amerikai—europai kamatkiilonbség az év folya-
man valamelyest gyengitheti az eurot. A jelenlegi fundamentumok ismeretében az
éves atlag 1,23 dollar koriil alakulhat, ugyanakkor lefelé és felfelé mutato kockaza-
tok egyarant vannak.

Az Egyesiilt Allamokban a GDP az idén varhatéan 2.9 szazalékkal, jovore 2,8
szazalékkal boviilhet. A tavalyi 2,7 szazalékos novekedés elsésorban a belfoldi beru-
hazasi keresletre és az exportra timaszkodhatott. A beruhdzasi élénkiilésben jelentds
szerepet jatszott a palaolaj-termelés felfuttatasa. A maganfogyasztas a korabbiakhoz
hasonléan robusztus maradt. Szamos szakérté kockazatosnak tartja azt az amerikai
gazdasagpolitikat, amely éppen akkor nyul a fiskalis ¢lénkités eszkozéhez (addcsok-
kentés, koltségvetési kiadasok bévitése), amikor a konjunktura amugy is felfelé ivel.
Az OECD becslései szerint ezek az intézkedések a progndzisidészakban mintegy
0,5-0,75 szazalékponttal novelik a GDP-t. A fiskalis intézkedések kozéptavu ha-
tasai nehezen jelezhetok elére: nem lehet latni, hogy a maganhaztartasokat érint6
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adocsokkentések kovetkeztében felszabaduld jovedelmeket milyen mértékben koltik
el, illetve takaritjak meg. A vallalati ad6csokkentések kovetkeztében a beruhazasi
kedv élénkiilhet, és az USA befektet6i piacanak a komparativ elénye névekedhet.
A hosszu tava kamatok lassi emelkedése azonban mérsékelheti ezeket a hatasokat,
kiilondsen ha az amerikai GDP-aranyos allamadossag tovabb emelkedik, és annak
finanszirozhatosaga egyre nehezebbé valik.

Japanban a gazdasagi novekedés iiteme jelenleg a potencialis rata f616tt mozog.
2017 utols6 negyedében a GDP 0,4 szazalékkal béviilt az el6z6 negyedhez viszonyit-
va. Kiilondsen dinamikus volt a belsd felhasznalas bdviilése, amit jelentds részben az
import fedezett, jelezve, hogy a kapacitasok kihasznaltsdga egyre inkdbb névekedési
korlatot jelent. A GDP tavalyi 1,7 szazalékos boviilését az idén és jovore valamivel
lassubb, 1,4, illetve 1,1 szazalékos tempo kovetheti. Ez elsésorban az export lassiibb
iitemil novekedésének tulajdonithatd. De mind a kapacitasok, mind a munkaerdpiac
oldalardl egyre inkabb megmutatkoznak a kinalati korlatok.

Kina GDP-je 2017-ben 6,9 szazalékkal, az el6z6 évit meghaladé mértékben bo-
viilt. Az év eleji adatok is tobbségiikben kedvezok: az ipari termelés élénk, a kiske-
reskedelmi forgalom névekedési liteme magas, a lakossag és a vallalkozasok jove-
delme novekszik, az exportdrok ki tudjak hasznalni a kiilpiacok béviilésébol fakadod
lehetdségeket. A dinamikus novekedés mellett azonban egyre tobb lefelé mutatd
kockazat is latszik: a gazdasag minden szektorat eladosodottsag jellemzi, torékeny a
pénziigyi rendszer, helyenként nagymértékii a kapacitasfelesleg, sulyosak az ingat-
lanpiaci problémak. Feltételezve, hogy a gazdasagi-pénziigyi folyamatokat a vezetés
képes kézben tartani és a kereskedelmi haboruskodas nem eszkalalodik, 2018-ban
¢s 2019-ben is magas, 6,7, illetve 6,5 szazalékos ndvekedési iitemet varunk — jelentds
lefelé huzo kockazatokkal.

Az orosz gazdasag a vilag tobbi régidihoz képest szerény fellendiilést mutat. Az
elsd becslések szerint 2017-ben a GDP mintegy 1,5 szazalékkal boviilt, elsésorban a
masodik félévre vartnal gyengébb teljesitménye miatt maradt el a korabbi varakoza-
soktol. Hasonld mértékii névekedésre lehet szamitani a progndzisidészakban is: az
idei 1,8 szazalékos GDP-boviilést jovore kisebb lassulas (1,5 szazalékos ndvekedés)
kovetheti. Bar az emelkedd olajar a fiskalis politika jatékterét ndveli, de az orosz gaz-
dasag jelenlegi allapota, a jogbiztonsag tisztazatlan kérdései kiilonosen a kiilfoldi
beruhazokat késztetik tovabbra is dvatossagra. A sziikiild6 munkaerdpiaci potencial
koriilményei kozott ezekre a beruhdzokra mindenképpen sziikség lenne ahhoz, hogy
az orosz gazdasag dinamikusabban novekedjen.
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Az eurodvezet orszagaiban a konjunkturalis élénkiilés egyre erételjesebbé valik.
A kedvez6 tendenciakat figyelembe véve az idei évre vonatkozd GDP-el6rejelzésiin-
ket 2,3 szazalékra emeltiik, jovore pedig 2 szazalék vagy kicsivel a feletti novekedés
varhato. A 28 tagéllam esetében a 2017. évi 2,4 szazalékos novekedés utan az idén
2,3, jovore 2 szazalékos GDP-valtozast jelziink elére. Ez a prognézis azon alapszik,
hogy a globalis ¢élénkiilés folytatodik, a geopolitikai konfliktusok nem eszkalalod-
nak, az amerikai gazdasagpolitika nem vezet a kereskedelmi protekcionizmus tul-
zott er6sodéséhez és a brexit makrogazdasagi hatasai kezelheték maradnak.

Az inflacio a kereslet élénkiilésének és a bérek emelkedésének hatasara erésddni
fog, és a nyersanyagarak felfelé mutat6 trendje — kiilondsen a nyersolajé — szintén
ebbe az irdnyba hat. Az eur6zona atlagaban a tavalyi 1,5 szazalékos fogyasztoiar-
indexszel szemben az idén ¢€s jovore is 1,6 szazalék koriili aremelkedést varunk. Ez
még mindig elmarad az Eurdpai Kozponti Bank inflacios céljatol, de egyre inkabb
megkdzeliti azt. Az Europai Uni6 atlagaban a fogyasztoi arak tavalyi 1,7 szazalékos
emelkedése utan ennél minimalisan magasabb, 1,8 szazalékos inflacidt varunk.

A munkapiaci elérejelzések valtozatlanul kedvezéek. Az eurodvezet esetében a
munkanélkiiliségi rata 2017-ben 9,1 szazalékot ért el. Tovabbi javuldsra szamitunk,
az idén 8,6 szazalék, jovore 8,2 szazalék koriili ratat jelziink elére. Az Eurdpai Unid
28 tagallamaban a mutato a tavalyi 7,6 szazalék utan az idén 7,2 szazalék, jovore 6,9
szazalék koriil alakul. Gyakorlatilag valamennyi orszagban tovabb csokken a mun-
kanélkiiliség. Bar Gordg-, Spanyol- és Olaszorszagban még mindig két szamjegyii a
rata, de a trend javuldban van. A betdltetlen allasok szdma az Europai Uni6 egészé-
ben egyre n6, s a munkanélkiiliséggel szemben a befektetoket mar a munkaeréhiany
aggasztja.

A német gazdasag ndvekedése az IFO konjunktirabarométer negyedik honap-
ja tartd visszaesése ellenére varhatéan az idén is robusztus marad. Erre utalnak a
magas rendelésallomanyt, a tovabbra is maximalis kapacitaskihasznaltsagot jelzo
mutatok, vagy a bérek emelkedése. A tavalyi 2,2 szazalékos GDP-boviilés tobbéves
rekordnak szamit. A legfrissebb eldrejelzések az idei évre 2,3-2,4 szazalékos, jovore
kissé lassabb, 2 szazalékos GDP-boviilést mutatnak. A maganfogyasztast az idén is
felfelé¢ nyomjak a kedvezé munkaerdpiaci folyamatok. A beruhdzasok az élénk belsé
kereslet mellett a kiilpiaci kereslet boviilésére is tdmaszkodhatnak. Az épitési beru-
hazasok az elmult év masodik fele 6ta valamelyest mérsékeltebb iitemben bdviilnek;
ez a trend folytatddik az idén is. Az inflacio eddig mérsékelt maradt: tavaly a német
fogyasztoiar-index 1,7 szdzalékot ért el, és a jelenlegi eldrejelzések a progndzisido-
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szakban is nagyjabol erre szdmitanak. Az energiadrak emelkedése azonban felfelé
nyombhatja a német fogyasztoi arakat is.

A brit GDP 2017-ben 1,7 szazalékkal nétt, a novekedést els6sorban a maganfo-
gyasztas lassulod boviilése fékezte. A font leértékelddése és az inflacio élénkiilése
a maganhaztartasok redljovedelmeit jelentdsen csokkentette. A prognézisidészak-
ban egyeldre mindenki tovabbi lassuldssal szamol: mind a maganfogyasztas, mind a
beruhazasi tevékenység varhatoan nyomott marad. 2018-ra 1,1-1,4 szazalék kozotti
GDP-béviilést josolnak, ami 2019-re 1,1 szazalék koriilire, vagy akar 1 szazalék alat-
ti szintre mérséklddhet. A 2019 marciusara tervezett brit kilépés az Eurdpai Uniobol
a befektet6i hangulatot negativan befolyasolja, de a maganfogyasztdkat is 6vatosabb
magatartasra 6sztondzheti, holott korabban éppen a maganfogyasztas volt a brit gaz-
dasag 6 hajtoereje.

Az uj EU tagallamok ndvekedése 2017-ben 4,6 szazalék volt, ami az elmult év-
tized legdinamikusabb bdviilésének szamit. A ndvekedés motorjat jellemzden a be-
ruhazasok jelentették, bar a kép tagallamonként eltéré. A leggyorsabb novekedést
mutatdé Romaniaban a f6 erét tovabbra is maganfogyasztas adja, ami azonban rontja
a folyo fizetési mérleget. A roman lej folyamatosan gyengiil, a jegybank az inflacio-
tol félve mar méasodszor emelt kamatot. A tobbi tagallamban enyhe inflacidos nyomas
varhato az idén, igy sem a lengyel, sem a magyar jegybanktol nem varunk kamat-
emelést. A Cseh Nemzeti Bank emelte ugyan az iranyad6 kamatot, am ez a kdrnyez6
orszagokra nemigen van hatdssal. A kdtvénypiacokon mar egyértelmiien latszanak a
jelei, hogy hosszabb tavon emelkedd hozamokra lehet szamitani, holott az év elején
még csupan néhany tized szazalékpontnyi emelkedésnek lehettiink tanui. A régio-
ban 2018-ra 3,8 szazalékos GDP-boviilést jelziink eldre. Jovore tovabbi enyhe lassu-
lasra szamitunk, és 3,4 szazalékos béviilést prognosztizalunk.

Magyar gazdasag

A gazdasagi névekedés a 2016. évi erds lassulast kovetden 2017-ben 1j lendiile-
tet kapott, a GDP 4 szdzalékkal boviilt. Ez tulszarnyalta az elézetes varakozasokat:
joforman a tavalyi év kozepéig a novekedési prognozisok atlaga 3,5 szazalék alatt
volt, és az eldrejelzOk nagy tobbsége még az év végén is 4 szazalék alatti litemet vart.
Ezzel egyiitt a magyar ndvekedés még igy is a kelet-eurdpai 4j EU-tagallamok atlaga
alatt volt, &m ehhez az is hozz4jarult, hogy Magyarorszagon a mezégazdasag a régiod
tobbi orszagahoz képest kiugroan sulyos visszaesést szenvedett el.
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Ahogy 2016-ban a ndvekedés f6 gatjat az unios forrasok atmeneti megszakadasa
jelentette, Gigy tavaly a gazdasag dinamizalodasanak egyik fontos — habar nem kiza-
rolagos — motorja az unios tarsfinanszirozasu projektekhez kapcsolodo tamogatasok
felhasznalasa volt. Ennek megfeleléen a gazdasagi dinamikat a GDP felhasznalasi
oldalan elsdsorban a beruhdzdsok meredek emelkedése huzta. A bruttd alloeszkoz-
felhalmozas volumene éves atlagban 16,8 szazalékkal boviilt, vagyis mintegy 10
szazalékponttal magasabb ilitemben, mint amekkorara egy évvel korabban az eldre-
jelzék — atlagban — szamitottak. Mivel a ndvekedés jocskan meghaladta — az utdla-
gosan korrigalt 2016-os szamok alapjan — a megeldz6 évi visszaesést, az alloeszkoz-
felhalmozas volumene tilszarnyalta a korabbi, 2015. évi rekordszintet. E komponens
egész éves novekedési hozzajarulasa 3,2 szazalékpontos volt, vagyis ennyivel nott
volna tavaly a GDP, ha minden mas komponens stagnal — ami szintén rendszervaltas
utani rekord.

1. abra

Brutté alloeszkoz-felhalmozas a visegradi orszagokban
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Figyelemre mélto, hogy mig 2016-ban a tobbi kelet-eurdpai orszagban a beru-
hazasok joval kisebb mértékben estek vissza, mint Magyarorszagon — noha oket is
érintette az el6z6 unids tervezési ciklus lezarasa —, tavaly a beruhazasok visszalen-
diilése is Magyarorszagon volt a legerdteljesebb (lasd az /. abrdat). Ezt azonban nem
lehet egyszertien az unios projektekhez kapcsolodo forrasok felhasznaldsahoz kotni.
Az unios forrdsok felhasznalasa 2017-ben jelentdsen nétt ugyan, de becslések sze-
rint tavolrol sem olyan mértékben, mint ahogy 2016-ban visszaesett. Ezt megerdsiti
az a tény, hogy mikdzben a leglatvanyosabb ndvekedési iitemet az unios forrasok
altal flitott koltségvetési beruhazasok produkaltdk, utdbbiak még nomindlisan sem
érték el ujra a 2015-ben mért szintjiiket, nemhogy readlértékben. Vagyis a tavalyi
beruhazasi rekordteljesitményhez jocskan hozzajarult a vallalati szektor — és kisebb
mértékben a haztartasok lakasberuhazasa is. Ez természetesen jo hir —a rossz hir az,
hogy a maganvallalati beruhdzasok az év vége felé lendiiletiiket vesztették. Példaul
a feldolgozoéipari beruhdzasok a negyedik negyedévben csak 2 szazalékkal néttek,
ami bizonytalanna teszi az idei kilatasokat.

2. abra

A haztartasok fogyasztasanak volumenindexei a visegradi orszagokban
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A maganfogyasztas mar 2016-ban is dinamikusan boviilt, igy a tavalyi gyorsu-
lasban nem volt kdzvetlen kulcsszerepe. Mindazonaltal az expanziv bérpolitika (tob-
bek kozott a drasztikus minimalbér- és bérminimum-emelések) és a nagyon feszes
munkaerdpiac koriilményei kozott a realkeresetek 2017-ben rekordiitemben ndttek,
aminek kovetkeztében a haztartasok fogyasztasanak — azon beliil elsdsorban a 4,7
szazalékos éves litemet produkalo fogyasztasi kiadasoknak — a ndvekedési liteme is
tovabb gyorsult (lasd a 2. dbrat).

Az emlitettek kovetkeztében 2017-ben a belfoldi felhasznaldas Medgyessy Péter
kormanyf6 szdznapos programja 6ta nem latott litemben (6 szdzalékkal) emelkedett.
Ebbdl természetesen adodott a kiilkereskedelmi pozicid romlédsa, nagyjabol a vart
mértékben. A nettd aru- és szolgaltatasexport kozel masfél szazalékponttal hiuzta le
a GDP-novekedést. Az aruexport 2016-hoz képest gyorsult ugyan, ahogy azt sejteni
lehetett, de a gyorsulas mérsékelt maradt, mikdzben mind az aru-, mind a szolgalta-
tasimport kil6tt. Vilagos, hogy a belfoldi felhasznalas jelenlegi iteme nem fenntart-
hat6, még a tavalyinal kedvez6bb exportteljesitmény mellett sem. A mostani litem a
fogyasztasnal megkezdddott, és a beruhazasoknal rovid tavon végbement ,,helyreal-
litasi periddusnak™ is felfoghat6, amely nem tarthat nagyon sokaig.

A GDP termelési oldalan a gazdasagi novekedés 2017. évi gyorsulasanak leg-
fobb elomozditoja az épitdipar dramai névekedése volt. Mikozben tavaly év eleje ta-
jan épitbipari berkekben is 10 szazalék koriili novekedéssel szamoltak, a valosagban
az litem meghaladta a 30 szazalékot. Ehhez nagymértékben hozzajarultak az unids
forrasok is — mindenekel6tt a mélyépitésben —, de fontos szerepe volt az iparvalla-
latok épitési beruhazasainak, valamint — féleg az év vége felé — érezhet6vé valt a
lakasépitési boom hatasa is.

Az ipar is feléledt a 2016-0s stagnalas kozeli allapotabol, am a gyorsulas mérsé-
kelt maradt, az éves ndvekedési litem nem érte el az 5 szdzalékot. Ez Gjfent ravilagit
amagyar ipar szerkezeti sajatossagara: habar a gyorsulas meglehetdsen széles bazist
volt, épp a legnagyobb sulyt agazat — az autdipar — szinte teljesen kimaradt bel6le.
Ez nem volt varatlan, tudni lehetett, hogy az autdégyartasba komoly 1j kapacitasok
az idei évben fognak belépni. Emiatt az exportértékesités is igen visszafogott volt,
vagyis a német feldolgozdipari export tavalyi nekilendiilését — kiilondsen a maso-
dik félévben — a magyar ipar csak korlatozottan tudta meglovagolni. igy az iparnak
a gazdasagi novekedés tavalyi gyorsulasahoz vald hozzajarulasa joval kisebb volt,
mint a hozza képest csekély stulyu épitdiparé.

A mezbgazdasag a kedvezbtlen iddjaras kovetkeztében 10 szazalékot meghalado
mértékben zsugorodott. A szolgdltatasok jo titemi béviilése 2017-ben is a korabbi-
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nak megfeleld iitemben folytatodott, a piaci szolgaltatasok er6s6dé névekedése és az
allami szolgaltatasok enyhe volumencsdkkenése mellett.

Az emlitettek fényében felvethetd a kérdés: ha a tavalyi névekedés jelentds rész-
ben az unios forrasok ujraindulasanak koszénheto, akkor mi kovetkezik ebbdl az idei
eévi kilatasokra, illetve az azt koveto évekre nézve?

Ehhez mindenekel6tt figyelembe kell venni, hogy mikdzben az unids tarsfinan-
szirozasu projektekre elnyert tamogatasok kifizetését tekintve a tavalyi év volt a
csticspont, azok felhasznalasa az idei vagy a jovo évben lesz a legmagasabb. Vagyis
az uniods forrasok még az idén is jelentdsen hozzdjarulnak a beruhazasok novekedé-
séhez, s6t még abban sem lehetiink biztosak, hogy ez a hozzajarulas nem lesz-e na-
gyobb, mint 2017-ben volt. gy, noha arra szamitunk, hogy az 6sszes alldeszkoz-fel-
halmozas az idén a tavalyinal joval szerényebb iitemben — koriilbeliil 10 szazalékkal
— fog boviilni, varakozasunkhoz nemcsak lefelé, hanem felfel¢ mutatd kockazatok
is kapcsolodnak. A magéanvallalati beruhdzasok tavalyi utols6 negyedévi gyenge di-
namikajahoz viszonyitott megélénkiilésének mértékét tekintve is elmondhato, hogy
pozitiv és negativ meglepetés egyarant elképzelhetd.

Tehat a beruhazasok esetében ugy véljiik, hogy inkabb csak 2020-t0l kezdve
érdemes aggodni, amikor az unios forrasok felhasznaldasa varhatoan lejtmenetbe
keriil. A fogyasztast illetden egyel6re szintén optimistak lehetiink. A Kopint-Tarki
az elorejelzOk kisebbségéhez tartozik abban a tekintetben, hogy a maganfogyasz-
tas mérsékelt gyorsuldsara szamit az idén, a bérndvekedés bizonyos fokl lassuldsa
ellenére. Tavaly a realjovedelemnek a fogyasztasét meghaladd bdviilése mellett a
haztartasok netté megtakaritasai is boviiltek — ez azt sugallja, hogy a fogyasztas
tovabbi dinamizalodasanak van még tere, habar ezt az idén mar a megtakaritasi rata
csOkkenése fogja kisérni. Az is megjegyzendd, hogy a maganfogyasztas abszolut
szintje csak 2017-ben érte el és haladta meg a pénziigyi valsagot megel6z6 csucsot.
Vagyis a sok évre visszanyuloan elhalasztott fogyasztasbol adodo 0sztonzés is az
erbteljes fogyasztasnovekedés folytatddasa irdnyaba mutat.

Osszességében a belfsldi felhaszndlds érezhetéen alacsonyabb lesz az idén,
mint 2017-ben volt. Ez egyrészt importoldalrol lassitja a kiillgazdasagi mérlegek
romlasat, masrészt a termelési oldalon az ipari ndvekedés gyorsuldsa az exportnak
is lendiiletet ad. Igy a nettd export névekedést visszahtzo hatdsa — csakugy, mint
a kiils6 finanszirozasi képesség csokkenése — enyhébb lesz, mint tavaly. Kérdéses
ugyanakkor, hogy a kiilgazdasdgi mérlegek romlasa valamikor a kozeli jovében
megall-e.
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A termelési oldalon az ipari gyorsulas mértéke az egyik f6 bizonytalansagi pont.
Jelenleg azt feltételezziik, hogy a tavalyi, 5 szazalékot sem elérd {item utan az idén
az ipar 6 szazalékot jocskan meghalado litemben fog boviilni. Ez a prognozis szamol
az idén belépd, 0j autodipari kapacitdsokkal, de azokban a termelés felfuttatasanak
az liteme lassubb lehet a vartnal. Ugyanakkor az épitdipari ndvekedés idei évre vart
lassulasa is enyhébb lehet: jelenleg a tavalyi litem hozzavetéleges megfelezodését
varjuk, de itt a felfelé mutatd kockazatot itéljiikk szamottevonek. Az erés épitdipari
novekedés folytatdodasat segiti az unios forrasok tényleges felhasznalasa terén varha-
té dinamikus emelkedés, valamint a lakasépitési fellendiilés esetleges tovabbi gyor-
sulasa. Problémat jelenthet viszont az ember- ¢és kapacitashiany.

3. abra

A Consenzus prognozisa a magyar GDP 2018. évi novekedésére
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Osszességében azt varjuk, hogy az idén a GDP a tavalyival megegyezé iitemben,

4 szazalékkal fog noni (lasd a 3. dbrdt), mikozben a ndvekedés szerkezete bizonyos
mértékig eltolodik a beruhazasoktol a fogyasztas iranyaba, az épitdipartdl az ipar
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irdnyéba, és — az utobbinak megfeleléen — részben a belfoldi felhasznalastol az ex-
port iranyaba.

Az uniods forrasoknak és a még mindig szamottevo belsd keresletnek kdszonhe-
téen jovore is 3 szdzalékot meghalado novekedésre szamitunk. Ezzel azonban imp-
licite feltessziik, hogy a béremelkedés a tovabbiakban is meglehetésen erds marad,
vagyis az alacsony bérszintre épiild termelési-iizleti modell egyre inkabb kifullad.
Sulyos kérdés — kiilondsen az oktatasi rendszer allapota és a tovabbra is alacsony be-
ruhazasi rata fényében —, hogy az eléttiink allo években egy uj modellre valo atallas
sikeresen végbe tud-e menni.

Az allamhaztartas pénzforgalmi hianya 2017-ben kozel 2 ezer milliard forint
volt, mintegy 800 milliarddal meghaladta a médositott eldiranyzatot. A tullépés oka
az eurdpai unios projektek eléfinanszirozasa volt. Amennyiben a koltségvetés altal
megeldlegezett unids tAmogatasi 6sszegek maradéktalanul befolynak, akkor az ered-
ményszemlélet hidny 2017-ben a GDP 2 szdzaléka koriil lehetett. Ebben azonban
— jelenlegi ismereteink szerint — erds kockazatok vannak, mivel az Eurépai Unio
szamos projekt indokoltsagat és koltségszintjét megkérddjelezte. A 2018-as koltség-
vetés fobb bevételi eldiranyzatai megalapozottak, itt is fennall azonban az EU-tamo-
gatasok beérkezése koriili bizonytalansadg. Emiatt az allamhdztartdas hianya a GDP
2,8 szazaléka lehet.

A GDP-aranyos dllamadossag szintje visszamendleg is megemelkedett az Euro-
stat dontése kovetkeztében, amely az Eximbankot a pénziigyi szektorbol az allam-
héaztartasi szektorba sorolta at. A csokkend addsségtrend azonban az uj mddszertan
mellett is érvényesiil, a maastrichti kritérium teljesitése tehat nem csorbul. Az 1j
adatok szerint a magyar allamadossag 2017 végén a GDP 74 szazalékat tette ki (a
korabbi 72,1 szézalékkal szemben), amely eldrejelzésiink szerint 2018 végére 72,5
szdzalékra csokken, elsésorban a viszonylag magas GDP-novekedési rata kovetkez-
tében.

A GDP-aranyos, feliilr6l szamitott kiilsé finanszirozasi képesség (a folyo és a
tékemérleg egyiittes egyenlege) 2017-ben a 2016. évi 6 szazalékrol 4,1 szazalékra
mérséklodott. Lényegében valamennyi fé Osszetevdjének romlott az egyenlege,
egyediil az Eurdpai Unidbol szarmazo nettd atutalasok emelkedtek 1 szdzalékrol 2,5
szazalékra, ami azonban joval elmarad a 2015. évi 6 szazalékos csucstol. Az arufor-
galom tobblete 4 szazalékrol 2 szazalékra csokkent, a szolgaltatasforgalom aktivuma
azonban nem valtozott. A jovedelemegyenleg romlasa a mitkdddtoke-befektetések
nagyobb nyereségéhez kothetd. A kiilsd finanszirozasi képesség 2018-ban tovabbra
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is a GDP 4 szazaléka koriil alakul: a foly6 fizetési mérleg tobblete varhatéan csok-
ken, de ezt az unids forrasok fokozottabb netté bearamlasa ellensulyozza.

A fogyasztoi arak 2017. évi 2,4 szazalékos emelkedése utan 2018-ban 2,5 szd-
zalékos inflaciot varunk. Felfelé mutato kockazatot az idén is varhato, jelentds bér-
emelkedés okoz, ami elsGsorban koltségoldali &rnyomast valthat ki. De kisebb mér-
tékben a keresleti oldalrdl is felfelé huzhatja az arindexet, foként a munkaigényes
szolgaltatasok €s az élelmiszerek terén. A szolgaltatasok arindexét a hirk6zlési szol-
galtatasok altalanos forgalmi addjanak a csokkentése 2018 elején atmenetileg lefelé
hazta, ennek a hatdsa azonban az év folyaman mérséklédhet. A 2018. decemberi
arindex 3 szazalék koriil lehet.

A nem pénziigyi vallalatok szamara nytjtott hitelek atlagkamata 2018 elején to-
vabb csokkent. A folydszamlahitelek felvétele jelentds havi kilengések mellett hata-
rozottan emelkedik, és valamelyest n6 az egyéb hitelek igénybevétele is Ugyanakkor
rohamosan nd a vallalatok pénzintézeti betétallomanya, ezen beliil kiilondsen a latra
sz0106 betéteké. Piaci informaciok szerint a latra sz6l6 vallalati betétek jelentds része
az europai unios projektek keretében az allam altal megeldlegezett 6sszegekhez ko-
todik.

A haztartasok hitelfelvétele az elmult években folyamatosan emelkedett, bar ez
a folyamat nem volt toretlen. Az ingadozas a fogyasztasi hitelek terén kiilonosen
erds, raadasul az elmult honapokban inkabb csokkenés volt tapasztalhato. Az ingat-
lanvasarlasi célu hitelek esetében az emelkedd tendencia valamivel egyértelmiibb,
bar 2017 decemberében és 2018 januarjaban a havi folydsitas csokkent. A lakossagi
hitelek atlagkamatanak a csokkenése az elmult honapokban megallt, sét némi emel-
kedés tapasztalhato. Ez azonban részben a fix kamatozasu lakashitelek kissé emelke-
dé aranyanak tulajdonithatd, marpedig ez az atstrukturalodas a pénziigyi stabilitas
szempontjabol kedvezd.
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Magyar Nemzeti Bank: Tovabb gyorsul
a novekedés*
HAJNAL MIHALY

Magyarorszag gazdasagi névekedésében 2013-t61 kezdédden érdemi fordulatot
figyelhettiink meg, amelynek eredményeként a hazai 6ssztermék 3 szazalékot meg-
halado mérték béviilése volt jellemz6. Ebben a folyamatban a 2016-o0s év — a vara-
kozasoknak megfelelden — kivételt jelentett ugyan, azonban az 4tmeneti megtorpa-
nast kovetden a magyar gazdasag jra dinamikus novekedést volt képes felmutatni.
Mindezek eredményeként Magyarorszag az eurdpai ndvekedési rangsor élmezényé-
be kerlilt, mig idén a gazdasagi novekedés gyorsulasaval a magyar pozicid, varako-
zéasunk szerint, tovabb javulhat.

A 2017-es évhez hasonldan 2018-ban is meghatarozo novekedési tényezo lesz a
belso keresleti tételek — a beruhdzasok ¢s a lakossagi fogyasztas — érdemi boviilése.
Az uniods pénzek effektiv felhasznalasa ¢és az allam sajat forrasbol finanszirozott be-
ruhazasai is tovabb emelkednek. Mindez azonban tovabbra is alacsony kdltségvetési
deficit mellett valosul meg, mikdzben az adossagrata a kovetkezd 3 évben valtozat-
lanul csokkend palyan halad. A fogyasztas novekedése a tavalyi évhez hasonléan
erés marad, amihez a bérek idén is két szamjegyli emelése, a magas nettd pénziigyi
vagyon, a lakaspiaci fellendiilés masodkoros hatasai, valamint a historikusan magas
lakossagi bizalom is hozzéjarulnak. 2018-ban a nettd export a belsd keresleti tételek
magas importigénye miatt még negativan jarul hozza a gazdasagi novekedéshez,
azonban a z6ldmezds beruhazasok termel6vé valasaval a hazai kivitel a teljes eldre-
jelzési idészakban érdemben emelkedik. Mindezekkel parhuzamosan a foly¢ fizetési
mérleg tobblete az idei év soran még sz{ikiil, azonban eldretekintve emelkedik.

Az inflacio révid tavon foként az lizemanyagokhoz kot6dé bazishatasok kovet-
keztében emelkedik, de tovabbra is a toleranciasav alsé felében alakul. Az aktualis
elérejelzésiinkben tett feltevések valtozatlansaga esetén az inflacié 2019 kozepén éri
el fenntarthatdan az arstabilitdsnak megfeleld 3 sz4zalékos értéket.

* Az elemzés az MNB 2018. marciusi Inflacios jelentése alapjan késziilt.
https://doi.org/10.47630/KULG.2018.62.3-4.29

Hajnal Mihaly, a Magyar Nemzeti Bank kozgazdasagi elemzdje. E-mail: hajnalm@mnb.hu
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A 2017-es gazdasagi folyamatok

A tavalyi év soran a GDP 4 szazalékkal emelkedett, ez érdemi gyorsulas a 2016-
os 2,2 szazalékkal dsszevetve. A 4 szazalék koriili novekedés eurdpai 6sszevetésben
is magasnak mondhatd, amellyel Magyarorszag a ndvekedési rangsor élmezonyében
helyezkedett el. A gazdasagi novekedéshez alapvetden a belsd felhasznalasi tételek
jérultak hozza. A lakossagi fogyasztas kozel 5 szdzalékkal emelkedett a tavalyi év
sordn, igy a tobb éve tartd boviilés folytatodott. A foglalkoztatds tovabbi emelke-
dése révén a képzett munkaerdért folytatott verseny egyre élesebbé valt, emellett a
jelentds, 15 szazalékos minimalbér-emelés €s a garantalt bérminimum 25 szazalékos
emelése kovetkeztében a nemzetgazdasagi atlagkeresetek két szamjegy(i novekedést
voltak képesek felmutatni.

A novekvo jovedelem tamogatta a fogyasztas emelkedését, ezen beliil elsdsor-
ban a jelentds helyreallasi potenciallal rendelkez6 tartos és félig tartds termékek
vasarlasara forditott kiadasok novekedtek. A beruhazasok a 2016-o0s jelentés meg-
torpanast kovetden 2017 soran mar tobb mint 15 szazalékkal élénkiiltek, amihez
a maganberuhdzasok boviilése mellett az allami szférdhoz kothetd inveszticiok is
hozzajarultak. A héaztartasok beruhdzasai is élénkiiltek, mivel a tavalyi év soran at-
adott kozel 15 000 lakas nagyjabol 50 szazalékos emelkedés a tavalyi évhez képest.
Az élénk beruhazasi aktivitdssal 0sszhangban szdmottevéen emelkedett az épitdipar
kibocsatasa, amely meghaladta a 30 szazalékot a tavalyi év soran. A beruhazas-
¢élénkiilés jol titkkrozodik a vallalati hitelezési folyamatokban is, hiszen amig a teljes
vallalati szektor hitelezése 7,2 szazalékkal, addig a kis- és kozépvallalkozoi szektor
hitelezése 9,3 szazalékkal boviilt 2017 folyaman.

A tavalyi évben szamos egyszeri tényezd is befolyasolta a novekedést. A mezo-
gazdasag teljesitménye 2017-ben elmaradt a 2016. évi, historikus Osszevetésben is
kedvez0 szinttdl, igy 0,3 szazalékponttal lassitotta a tavalyi évi gazdasagi novekedés
itemét. Emellett a néggyel kevesebb munkanap is fékezte azt. Az ipari termelés nagy
valtozékonysaga mogott is sokszor egyedi vallalati tényezoket lehetett azonositani.

Az inflacié 2017 soran alapvetden a toleranciasav als6 felében alakult, és a tava-
lyi év egészét vizsgalva 2,4 szazalék volt. Erdemi emelkedést csupan a munkaerd-
intenziv szolgaltatasok korében figyelhettiink meg az év elején, a korabban emlitett
minimalbér-emelések kovetkeztében. Ezt leszamitva azt mondhatjuk, hogy a mone-
taris politika szemszogébdl kiemelten kezelt valtoz6 tovabbra is elmaradt a jegybank
kozéptavu céljatol. A fogyasztoi arak emelkedéséhez a becsléseink alapjan egyre
nagyobb magyarazo erével bird importalt inflacio jarult hozza érdemben. Raadasul
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a jegybanki elemzok korében argus szemekkel figyelt alapmutatdk tovabbra is mér-
sékelt inflacids kornyezetet jeleztek.

Gazdasagi folyamatok a kovetkezo években

A januari béradatok alapjan folytatddhat a két szdmjegyli béremelkedés. An-
nak ellenére, hogy az idei adminisztrativ intézkedések — a minimalbér és a garantalt
bérminimum ujabb emelése — kisebbek voltak, mint 2017 januarjaban, mégis mind a
nemzetgazdasag egészében, mind a versenyszféraban 13 szdzalék feletti bérdinamikat
mértek, ami még magasabb is volt, mint egy évvel kordbban. Véleményiink szerint
ebben nagy szerepe lehetett a bértorlodasnak (egyre tobb személy keres a minimalbér
kozelében), valamint a vallalatok megvaltozott magatartasanak (mivel az intézkedése-
ket mar régota ismerik, fel tudtak késziilni azok hatdsara). A dinamikus béremelkedés
erés tamasza lehet a lakossagi fogyasztas tovabbi emelkedésének. Uj elemként a téli
rezsicsokkentés, valamint a nyugdijprémiumok is tdmogatjak az emlitett folyamatokat.
Ezek mellett tovabbra is azt gondoljuk, hogy a nett6 pénziigyi vagyon korabbi felhal-
mozasa, a fogyasztdi bizalom historikusan magas szintje és a lakaspiaci élénkiilés ma-
sodkords hatasai mind hozzéjarulnak a 3-4 szazalék koriili fogyasztasdinamikahoz.
Elsésorban tovabbra is az importintenziv tartos termékek fogyasztasanak emelkedését
varjuk, amit az idokozben beérkezo kiskereskedelmi adatok is alatimasztottak. Ebben
a termékkorben jelentds az elmaradas a valsag el6tti csticshoz képest, és a haztartasi
szektor regiondlisan is kiugré mértékben csdkkentette a keresletét e termékek irant.

Varakozasaink szerint a beruhazasi alapfolyamatok az elkovetkezd években to-
vabb erdsodnek, igy a beruhazasi rata stabilan 20 szazalék felett alakulhat a GDP-
hez viszonyitva. Progndzisunk szerint mind a magan-, mind az allami beruhaza-
sok két szamjegyl novekedést lesznek képesek felmutatni az év soran, amihez a
rekordalacsony kamatkornyezet, a jegybanki programok hatasara élénkiil6 vallalati
hitelezés, valamint az emelkedd belso kereslet is hozzajarul. A 2019 végéig fennma-
rado beruhazasi ciklust a lakaspiaci beruhazasok is eldsegitik, varakozasaink szerint
tovabbi 15-20 ezer 4j lakast adnak at az idén. Az EU-s pénzek effektiv lehivésa és az
allam sajat forrasbol finanszirozott beruhazasai — bar lassabb iitemben, mint 2017-
ben — egyarant tovabb emelkednek. Mindez azonban tovabbra is alacsony koltség-
vetési deficit mellett valosul meg, mikozben az adossagrata valtozatlanul csokkend
palyan halad az elkdvetkezd 3 évben.

A nemzetkozi konjunktura az elmult negyedévekben tovabb élénkiilt, raadasul
Magyarorszag legfontosabb kiilkereskedelmi partnereinek a novekedési kilatasai is
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javultak. Mindemellett az elkovetkez6 években tobb nagy 0sszegli beruhazas zarul
le, amelyek termelévé valasa érdemben emeli a magyar exportot. Eldretekintve a
gazdasagi novekedést a kivitel tamogatja. Ezzel szemben 2018-ban a belsé keres-
leti tételek magas importintenzitasa miatt a netté export még enyhén fékezi a GDP
béviilését. A hazai exportszerkezetnek olyan jellemzd6i vannak, amelyek alapjan azt
mondhatjuk, hogy a kiilsé kereslet emelkedésénél még nagyobb mértékben tud bo-
viilni az exportpiaci részesedés. Osszességében ugy latjuk, hogy a GDP az idei év-
ben tovabb gyorsul, és 4,2 szazalékon alakulhat a dinamika.

2020-t6l a beruhazasi ciklus kifutdsara szamitunk, amihez a lakaspiac lassula-
saval 0sszhangban mérséklodd lakossagi beruhazasok, valamint az eurdpai unios
forrasok effektiv felhasznalasanak visszaesése miatt csdkkend allami beruhdzasok
jarulnak hozza. Igy prognozisunk aktualis feltevéseinek érvényesiilése esetén a no-
vekedés jovore 3,3 szazalék, mig 2020-ban a beruhazasi ciklikus kifutasa kovetkez-
tében 2,7 szazalék lehet. Mindezekkel parhuzamosan a foly6 fizetési mérleg tobblete
az idei év soran még sziikiil, azonban eldretekintve emelkedik.

Az arindex az elmult idészakban varakozasainknak megfeleléen alakult. Rovid
tavon azt gondoljuk, hogy az lizemanyagokhoz k&t6dd bazishatasok kovetkeztében
az inflaci6 emelkedik ugyan, de tovédbbra is a toleranciasav also felében alakul. Az
elérejelzési horizonton a maginflacid fokozatos emelkedésére szamitunk, amelyet
alapvetden az élénk belso kereslet és az emelkedd bérdinamika magyaraz. Ugyanak-
kor a dinamikus béremelkedés koltségekre gyakorolt hatdsat tobb tényezd egyditte-
sen tompitja. A tobbéves bérmegallapodas értelmében a szocialis hozzajarulasi adod
2,5 szazalékponttal mérséklédik az idén, mig aktualis eldrejelzésiink alapjan 2020
masodik negyedévében csokkenhet ujfent. Mindezek mellett a gazdasag fokozatos
fehéredése is visszafogja a béremelések inflaciora gyakorolt hatasat. Az ardinamika
emelkedését korlatozza az a tény is, hogy az Eurdpai Kozponti Bank mérsékelte
egyre nagyobb magyarazo erdvel bir a hazai ardinamikara nézve —, igy tovabbra
is a kozéptavu céljatol elmaradé arindexet jelez elére. Emellett a lakossagi infla-
ci6s varakozasok is historikusan alacsony szinten stabilizalodtak, ami dsszességé-
ben szintén fékezi az &remelkedés litemét. A legfrissebb piaci drazasok alapjan pedig
tovabbra is az mondhato el, hogy a globalis nyersanyagarak mérsékelt szinteken ala-
kulnak, igy a maginflacion kiviili termékkor szamottevo emelkedése sem varhato az
eldrejelzési horizonton. Osszességében az aktudlis elérejelzésiinkben tett feltevések
valtozatlansaga esetén az inflacio 2019 kdzepén éri el fenntarthatoan az arstabilitas-
nak megfeleld, 3 szazalékos értéket.
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Tavaly meglodult a magyar gazdasag, és a lendiilet az idén is kitart. A négy szazalék
koriili novekedést a kedvezo vilaggazdasagi konjunktiura mellett az unios pénzforrad-
sok gyorsitott felhaszndldasa taplalja, de szerepet jatszik benne a vailasztasokra tekin-
tettel is fellazitott koltségvetési és jovedelempolitika, tovabba a gazdasdgélénkité mo-
netaris politika. A névekedés meghatdrozo tényezdi a fogyasztas és az unios pénzek
koltségvetési megeldlegezésével gerjesztett fejlesztések, de a kedvezd konjunktura és
az erdsodé munkaerdhiany a magdanberuhdzasokat is dsztonzi. A munkanélkiiliség
torténelmi mélypontra siillyed, am a munkaerd sziikossége miatt a foglalkoztatds
eléri a hatarat. A gazdasag dinamikus novekedése egyelore nem veszélyezteti az
egyensulyi helyzetet. A lendiilet még 2019-ben is kitarthat, de az unios forrasok mér-
seklddesével varhatoan megtorik, mivel a névekedés belsé motorjai nem erdsodtek
meg kelloen. A késobbiekben fesziiltségeket okozhat, hogy a magyar kormany és a
Jjegybank a kivételesen kedvezd kiilsé konjunkturalis feltételek kozott is maximalisan
kihaszndlja a gazdasagélénkités eszkozeit, ezért a rosszabb idokben nem marad tér
az anticiklikus gazdasagpolitikdra.

A vilaggazdasagi keretfeltételek

2017-ben — hatéves lassulast megtorve — 3,7 szazalékra emelkedett a globdlis né-
vekedési litem. A gyorsuld dinamika valamennyi nagy régiot és a vilaggazdasag 75
szazalékat jellemezte, beleértve a legalacsonyabb jovedelmi orszagokat. A Magyar-
orszag f6 piacanak szamité Europai Unidban, illetve az eurdzondban is a vartnal
jobban (az elézetes adatok szerint 2,4 szazalé¢kkal) nott a GDP, ami tiz éve a leg-
magasabb érték. Az eurdpai ndvekedést keresleti oldalrdl elsdsorban a beruhdzasok
haztak, de magas volt a kedvezd kiils6 konjunkturat kihasznalod export dinamikaja
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is. Mas tényez6k mellett a kedvezé munkaerdpiaci folyamatok hatdsdra a magan-
fogyasztas is élénkiilt. A monetaris politika szintén tamogat6 jellegli: az Europai
Kozponti Bank nem emelte iranyad6 kamatat, és 2018 szeptemberéig folytatja az
eszkozvasarlasi programot. A fiskalis politikdk Osszességiikben semleges hatast
gyakoroltak a novekedésre.

Németorszag nagyon jol teljesitett 2017-ben. Haroméves folyamatos gyorsulas
utan 2,5 szazalékkal n6étt a GDP, ami 2011 6ta a legmagasabb érték. A novekedést
elsésorban a (k6z0sségi és magan-) fogyasztas dinamizalta, legfontosabb tényezdje a
tovabbra is kedvez6 munkaerdpiac volt. A foglalkoztatottsag 1,5 szdzalékkal tovabb
emelkedett, a munkanélkiiliségi rata rekordalacsony szinten allt. A kozosségi fo-
gyasztas novekedése foként a menekiiltek integralasahoz kapcsolodik. Dinamikusan
néttek a beruhazasok is, a fogyasztasi és a kiilso keresletre reagalva. A versenyképes
exportszektor kihasznalta a kedvezd kiilpiaci feltételeket, de a fogyasztasbdviilés az
importot is novelte, igy a nettd export 2017-ben kevésbé lett novekedésdinamizalo
tényez6. A német aruexport b6 6, az import jo 8 szazalékkal boviilt, a kiilkereske-
delmi mérleg aktivuma ezért 4 milliard euréval csokkent, de a folyo fizetési mérleg
GDP-aranyos tobblete még mindig megkozeliti a 8 szdzalékot. A ndvekedési fakto-
rokban bekovetkezett fordulat nem volt negativ hatassal az allamhaztartasra, sot a
GDP-aranyos allamhaztartasi egyenleg 2014 6ta fennalld aktivuma 1,2 szazalékra
emelkedett. A GDP-aranyos allamadossag is folyamatosan csokken: 2016-ban 70
szdzalék ala esett, tavaly mar 65 szazalék koriil alakulhatott.

Az Egyesiilt Allamokban az el6z6 évi megtorpanas utan 2017-ben negyedévrol
negyedévre gyorsult a ndvekedés, éves atlagban 2,3 szazalékkal béviilt a GDP. A no-
vekedés motorja a maganberuhazas volt, de a kedvezé munkaerdpiaci folyamatok
(nétt a foglalkoztatottsag, csokkent a munkanélkiiliség) a haztartasok fogyasztasat
is dinamizaltak. Az erds kiilpiaci kereslet a kivitelt §sztondzte, bar az import élénkii-
1ése miatt a nettd export kissé fékezte az amerikai novekedést. A monetaris politika
kondicidi tovabb szigorodtak, a Fed decemberben ismét emelte iranyadé ratajat. A
kormanyzati koltekezés novekedésélénkitd hatasa is csokkent, de a fiskalis politika
alapvetden semleges maradt. A folyo fizetési mérleg GDP-aranyos hidnya 2,4 széza-
lékon maradt, az allamhaztartasi hiany kissé emelkedett.

A japan gazdasag a varakozasoknal sokkal jobban produkalt: a kedvezd kiil-
piaci feltételek mellett a GDP az el6z6 évi duplajaval, 1,8 szazalékkal nétt, amiben a
tamogatd monetaris és fiskalis politika is szerepet jatszott. A japan gazdasag ismét
kikapaszkodott a deflaciobol.
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A feltorekvo, fejlodd orszagok novekedése is gyorsult 2017-ben, bar a fejlett or-
szagokénal kevésbé. A varakozasok ellenére a kinai ndvekedés nem lassult tovabb,
hanem kissé er0sodott, elsdsorban a kedvezé kiilpiaci feltételek, de a fennmarado
gazdasagpolitikai 6szténzés miatt is. igy a kinai modellvaltas (fordulat az export- és
beruhazasvezérelt novekedés feldl a fogyasztds €s szolgaltatasok altal dinamizalt
felé) megtorpant. Az indiai gazdasag némileg lassult, de tovabbra is jol teljesitett:
kozel 7 szazalékkal boviilt. Kikapaszkodott a recessziobol Oroszorszag és Brazilia,
elsésorban az olaj- és nyersanyagarak emelkedésére tamaszkodva.

A vilaggazdasagban az egyensulyi folyamatok némileg javultak: a német és a ki-
nai foly6 fizetési mérleg tobbletei kicsit csokkentek, az USA mérleghianya nem nott
érdemben. Tovabbra is nagy volt a pénzbdség a vilagban, de az inflicio mérsékelt
maradt a fejlett orszagokban, a feltdrekvo allamokban pedig még kissé csokkent is.
Az olajarakat felfelé nyomtdk a javuld novekedési kilatasok, a szélséségesen hideg
iddjaras az USA-ban, az OPEC+ megallapodas az olajtermelés korlatozasarol és a
kozel-keleti geopolitikai fesziiltségek. Az IMF becslése szerint a WTI, a Brent és
a Dubai atlagara az el6z6 évben bekdvetkezett, kozel 16 szazalékos csokkenés utan
2017-ben 23 szazalékkal emelkedett, az éves atlagar megkozelitette a hordonkénti
53 dollart.

A vilagkereskedelem is varatlanul jol alakult 2017-ben. Bar 2016-o0s elemzésé-
ben tobb nemzetkozi szervezet (OECD, IMF) is megkongatta a vészharangot az aruk
¢s szolgaltatasok nemzetkozi kereskedelmének rendkiviil nyomott névekedése mi-
att, amelyben a globalizaci6 megtorpanasanak, s6t visszafordulasanak jelét lattak,
ez nem igazolodott. Az aruk és szolgaltatasok nemzetkozi kereskedelme 2016 maso-
dik felétdl lassan nekilendiilt, és 2017-ben 6sszességében 4,7 szdzalékkal boviilt, ami
2011 ota a legmagasabb érték. A dinamika mogott tobbek kozott a fejlett orszdgok
beruhazasainak novekedése, illetve az azsiai feldolgozdipari termelés emelkedése
allt. A kiilfoldi kézvetlentoke-befektetések értéke ugyanakkor jelentdsen, sszessé-
gében 16 szazalékkal visszaesett.

2018 tavaszan optimista hangulat jellemzi a vilaggazdasagi varakozasokat — an-
nak ellenére, hogy az idei folyamatokat szdmos komoly és egyre erésédo kockazat
veszélyezteti. Az optimista varakozasok alapja az erds lizleti és fogyasztoi bizalom,
a kedvezo globalis pénziigyi kondiciok és munkaerdpiaci helyzet. Az optimizmust
alatamasztja az USA-ban bevezetett adoreform, amelynek révid tavon (2018-2019-
ben) nemcsak az Egyesiilt Allamokban, hanem globalisan is erés novekedésoszton-
z0 hatésa lesz. 2018-ban a varakozasok szerint ismét a fejlett orszadgok, ezen beliil
els@sorban az USA lesz a vilaggazdasag motorja. Az amerikai ndvekedés 2,7 sza-
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zalékra gyorsulhat, ennek ellenére nincs komolyabb inflacids veszély, a Fed 2 sza-
zalékos inflacios célja nagyjabol megvalosulhat. Varhatdan folytatodik az iranyado
kamat fokozatos emelése, akar mar most, tavasszal. Az adoreform két ,,mellékhata-
saként” mind a folyd fizetési mérleg, mind az dllamhaztartas hidnya novekedni fog.
Elébbi egyelére még fenntarthaté mértékben (GDP-ardnyosan 2,7 szazalékos hiany
varhato), utobbi azonban erételjesen: a koltségvetési deficit elérheti a 4,5 szazalékos
aranyt.

Az eurdzonaban nagyjabol a tavalyi dinamikaval folytatodhat a ndvekedés.
A hajtdéerd tovabbra is az élénk beruhdzasi tevékenység lesz, de a maganfogyasztas
is emelkedd palyan marad. Az Eurdpai Kézponti Bank 2018-ban varhatéan nem val-
toztat iranyad6 kamatan, az eszkozvasarlas havi 6sszegének felére csokkentésérol
hozott dontéshez pedig hozzatették, ha sziikséges, ismét kibdvitik a programot. A
monetaris kondiciok tehat tamogatok, a fiskalis politikak pedig semleges hatastak
maradnak. Az orszagonkénti novekedési litemek kiegyenlitettek lesznek, a legfon-
tosabb magorszagok (Németorszag, Franciaorszag, Hollandia, Ausztria) GDP-dina-
mikaja 2 szazalék felett alakul. Inflacios veszély tovabbra sem fenyeget, a fogyasztoi
arak a tavalyi litemben emelkedhetnek. Németorszagban az idén csak minimalis las-
sulas kovetkezhet be, de a tavalyi dinamika sem zarhat6 ki.

A feltorekvo, fejlodo orszagok csoportjanak novekedési iiteme csak mérsékel-
ten emelkedik. A legdinamikusabb térség, a feltorekvo azsiai orszagok gazdasagai
a tavalyihoz hasonloan boviilhetnek, bar a kinai ndvekedés kissé lassul, az indiai
pedig gyorsul. A térség motorja egyértelmiien India lesz, amely ismét 7 szazalék-
nal temposabban novekedhet. Kindban a modellvaltas iiteme lassulhat, a gazdasagi
novekedést varhatdan ismét a kiilsé kereslet (az export) dinamizalhatja. Latin-Ame-
rika kissé er6sodik, Mexiko az USA novekvo keresletére tamaszkodhat, Brazilia az
emelkedd nyersanyagarakat hasznalja ki. Az orosz GDP is elsdsorban a magasabb
energia- €s nyersanyagarak hatasara néhet 1,8 szazalékkal.

Az olajarak idei alakulasat tobb, egymasnak ellentmondd tényezd alakitja.
A kedvezo globalis gazdasagi folyamatok tovabb emelik a keresletet, de ennek {ite-
me varhatoan lassulni fog. Az OPEC 2018 végéig meghosszabbitotta a termelés
visszafogasat, viszont Oroszorszag valdszinileg kilép a megallapodasbdl, és noveli
olajkinalatat. A geopolitikai fesziiltségek fennmaradnak, és a spekulaci6 is egye-
l6re felfelé hajtja az arakat, bar ez gyorsan a visszajara fordulhat. Az OPEC terme-
1és-visszafogasat az Egyesiilt Allamok névekvd palaolaj-kinalata is ellensulyozza.
Mindennek ereddjeként tovabbi, de a tavalyinal mérsékeltebb olajar-emelkedéssel
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szamolhatunk. A Brent, a WTI és a Dubai atlagara 10-12 szazalékkal névekedhet, a
hordonkénti olajar 2018-ban atlagosan 58-60 dollar lehet.

A vilagkereskedelem a tavalyihoz hasonld dinamikaval, 4,6 szdzalékkal no-
vekedhet, és a kiilfoldi kozvetlentoke-befektetések is boviilhetnek. Az optimista
képet azonban szamos kockdzati tényezo arnyalja. Az egyik legsulyosabb az Egye-
siilt Allamok elnokétdl kiinduld protekcionizmus erésodése, amelynek elsé jele
a Transzatlanti Kereskedelmi és Beruhazasi Partnerségrél (TTIP) szolo targya-
lasok megszakadasa, az USA kilépése a Csendes-6ceani Partnerségbdl (TPP) és
az Eszak-amerikai Szabadkereskedelmi Egyezmény (NAFTA) ujratargyalasa volt.
A vas- és aluminiumtermékek jelentdés vamemelésének bejelentése mar sulyos
kereskedelmi haborut vetit elore, és aldashatja a nemzetkdzi kereskedelmi rend-
szer 11. vilaghaboru utan lerakott alapjait. 2018-ban erételjesen elére kell haladni
a brexit-targyaldsokon, azok kimenetele még mindig bizonytalan. Mindkét ténye-
z0 visszafoghatja a nemzetkdzi kereskedelem bdviilését, a beruhazasokat, meg-
torheti a nemzetkdzi termelési halozatok mikodését, és gatolhatja a novekedést.
Kockazatot jelentenek tovabba a képz6ddé eszkézbuborékok, valamint az esetleg
erésebb infliciés nyomas az Egyesiilt Allamokban, amely gyorsabb, rosszul idé-
zitett kamatemelésre 0sztondzheti a Fedet. Szamos politikai kockazat is kirajzolo-
dik a Kozel-Keleten, Kelet-Azsiaban, de Spanyolorszagban és Olaszorszagban is.
A jelzett tényezok koziil akar egy bekovetkezése is jelentésen ronthatja szamszer(i
prognézisunkat.

A magyar gazdasag novekedésének forrasai

Az eldzetes adatok szerint 2017-ben 4 szdzalékkal nétt a magyar gazdasag, meg-
forditva az el6z6 évek lassuld tendencidjat. A hazai ndvekedés meghaladta ugyan
az Eurdpai Unioét, de a volt szocialista orszagok korében nem volt kiemelkedd. A
GDP tobblete nagyobbrészt a termelékenység emelkedésébdl adodott, ami fordulatot
jelzett az el6z6 évek extenziv jellegli palydjaval szemben. A termelés bérigényessé-
ge azonban emelkedett, ami a fejlesztési forrasok besziikiilésére, perspektivikusan
pedig kedvezétleniil alakuld teljesitményre utal. A dinamikus névekedés a kedvezo
kiils6 konjunkturanak, az uniés forrasok er6s6d6 bearamlasanak (illetve a koltség-
vetésbdl torténd megeldlegezésiiknek), a kiengedd kormanyzati és a hozza tarsuld
laza monetaris politikdnak, valamint a lakasépitések felporgésének volt koszonhetd.
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Az élénk kiilsé konjunktura mellett felpumpalt belsd kereslet prociklikus gazdasdag-
politikat jelentett.

A parlamenti vdlasztasok évében, 2018-ban a kormanyzati politika tovabb ero-
siti a belsd keresletet. A beruhazasok (és vele egyiitt az import) dinamikéja csak a
magas bazis miatt csokken. A kedvez6 jovedelmi és foglalkoztatasi feltételek mellett
— az elhalasztott fogyasztas potlasa és a lakasépitések masodlagos hatasa nyoman
— a haztartasok fogyasztasa és realfelhalmozasa egyarant jobban emelkedik a mult
évinél. A valasztasokra tekintettel a kormany a haztartasok természetbeni juttatasait
is boviti. A végs6é fogyasztast csak a kozmunkéasok szamanak csokkentése miatti,
alacsony dinamikaju kozosségi fogyasztas korlatozza. Az export ndvekedési iite-
me némileg mérséklddik, azonban a beruhazasok titemcsdkkenése ennél jobban veti
vissza az import dinamikajat, igy a nettd export az el6z6 évinél kevésbé mérsékli a
GDP-t. A brutté hazai termék igy progndzisunk szerint 2018-ban a mult évinél vala-
mivel kevésbé, 3,9 szdazalékkal emelkedik, de szerkezetében nem modosul. A vartnal
kedvezdtlenebb kiilsd feltételek mellett ennél kisebb is lehet a novekedés.

Beruhdzasok

Az egy évvel korabbi, jelentds visszaesés utan 2017-ben 16,7 szazalékkal néttek,
de a GDP-hez mért ratai még igy sem elégségesek a gyors felzarkozashoz. A fellen-
diilésben szerepet jatszott a konjunkturahoz fejlesztésekkel alkalmazkodo és tobb-
nyire a koltségvetésbol is megtamogatott cégbefektetések felfutasa, a javulod jove-
delemkilatasok miatt is élénkiild lakaskereslet, valamint — meghataroz6 mértékben
— az uniods pénzforrasok megnyildsa, amelyek zomét tobb szazmilliard forinttal a
magyar koltségvetésbdl eldlegezték meg. Noha a 2007-2013 k6zo6tti unids ciklusban
egy fore vetitve Magyarorszag kapta a legtobb tamogatast a volt szocialista orszagok
korében, 6 nytjtotta a leggyengébb teljesitményt: a beruhazasok szintje 2016-ban
még 10 szazalékkal elmaradt a 2004. évitdl. Igy a tavalyi beruhazasi boom csak a
lemaradast mérsékelhette.

2018-ra aberuhazasok tovabbi 9 szazalékos novekedését prognosztizaljuk. Ennél
nagyobb iitemet varunk a zomében unids pénzekbdl taplalkozo szallitas, raktarozas,
viz-, csatorna- és hulladékgazdalkodas agazatokban, valamint az energiaszektorban
és a lakossagi ingatlanoknal. A feldolgozoipari, mezdgazdasagi, kereskedelmi, épi-
tipari beruhdzasok viszont a tavalyinal mérsékeltebb {itemben novekednek. A jo
konjunkturalis kilatasok, a kedvezébbé valo adozasi feltételek, az elmaradt alloesz-
koz-fejlesztések potlasanak igényei és a munkaerdhiany mellett az alacsony kama-
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tok, valamint a bankok javuld hitelezOképessége is 0sztonzi a beruhdzasokat. Az
unioés pénzek lehivasanak a korabbiaknal jéval nagyobb szerepe lesz a fejlesztések-
ben. A beruhazasi szandékok teljesiilését financialis oldalrol a kiemelt projektekhez
(foglalkoztatas bdvitése, versenyképesség erdsitése) megszerezhetd allami tdmoga-
tas és a haztartasok magas pénzvagyona is segiti.

Keresetek

Nemzetgazdasagi szinten mind a bruttd, mind a netto keresetek 12,9 szazalékkal
(kozfoglalkoztatottak nélkiil 11,7 szazalé¢kkal) ndvekedtek 2017-ben, a realkeresetek
10,3 szazalékkal emelkedtek. A versenyszféraban a minimalbér 15 és a bérminimum
25 szazalékos emelése onmagaban, illetve a tovagyliriizé hatasan keresztiil jelentos,
11,7 szazalékos atlagkereset-emelést kényszeritett ki. Az allami vallalatoknal jelen-
tosen, Osszességében koriilbeliil 15 szazalékkal emelték a béreket, mintegy 60 mil-
liard forintos &sszegben. A koltségvetési szféraban alkalmazott paraméterek (koz-
alkalmazotti illetménytabla, illetményalap) tavaly sem valtoztak, azonban szamos,
jogszabalyban is garantalt béremelésre keriilt sor, 6sszességében 15,9 szazalékos no-
vekménnyel. A kozfoglalkoztatas jelentés csokkenése miatt a kdzfoglalkoztatottak
nélkiil szamitott mérték ennél alacsonyabb, 13 szazalék lett.

2018-ban tovabbi jelentds, bar a tavalyitdl elmarad6 keresetndvekedés varhatd.
Noha a minimalbér, illetve a bérminimum kisebb (8,2, illetve 12 szazalékos) mérték-
ben nd, a fokozdédd munkaerdhidny miatt folytatddnak a béremelések. A kozfoglal-
koztatas tovabb mérséklddik, igy a nemzetgazdasagi atlag Iényegesen meghaladja a
kozfoglalkoztatottak nélkiil szamitott értéket. A személyi jovedelemadod valtozatlan
kulcsa mellett a bruttd és a nettd ndvekmény idén is megegyezik. A versenyszféra
allami tarsasagainal a kormany a 2017-2019-es id6szakra megallapodott az érintett
szakszervezetekkel. Az idei évre a MAV-nal, a Magyar Postanal, a Volannal és a
regionalis vizikozmi-tarsasagoknal 12, az MVM-nél 9 szazalékos keresetnoveke-
dést rogzitettek. Mindezek alapjan a versenyszféraban és a koltségvetési szféraban
egyarant 9,5 szdazalékos, €s igy nemzetgazdasdagi szinten is ekkora keresetnovekedést
varunk, ami a redlkeresetek 7 szazalékos emelkedésével jar.

Foglalkoztatas, munkanélkiiliség

Meérséklodd dinamikaval ugyan, de 2017-ben is tovabb boviilt a foglalkozta-
tas. A novekmény — a korabbi évekkel ellentétben — az elsédleges munkaerépiacon
kovetkezett be, miutan mind a kozfoglalkoztatottak, mind a kiilfoldi telephelyen
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foglalkoztatottak (ingdzok) szama csokkent. A korabbi trendtdl eltérden az iparban
béviilt a foglalkoztatas, mig a szolgaltatasoknal csokkent. Eves atlagban a foglal-
koztatottak szama 4,421 millio fére emelkedett — ez 59,3 szazalékos foglalkoztatasi
ratat jelent —, a munkanélkiiliek szama 191,7 ezer fore csokkent, ami 4,2 szazalékos
munkanélkiiliségi ratanak felel meg.

2018-ban a foglalkoztatas tovabbi béviilésére szamitunk, de a dinamikéja mér-
séklodik. A fokoz6dd munkaeréhiany miatt ugyanis egyre nehezebb j munkaer6t
alkalmazni, ami a szezonalis, illetve tartosan kiilféldon dolgozok nagy szamaval is
Osszefiigg. Mivel ez a csoport jellemzden szakképzett és vallalkoz6 szellemii embe-
rekbdl all, a kiilfoldi munkavallalas rontja az itthon maradok atlagos mindségét, a
fellép6 munkaerdhiany pedig egyre tobb teriileten akadalyozza a foglalkoztatas bo-
viilését, és igy a gazdasag ndvekedését. A munkaerdpiac kezd telitddni, erésddnek a
strukturalis fesziiltségek. A kormany ezt a kozfoglalkoztatds tovabbi csokkentésével
prébalja oldani: az idén erre eldiranyzott 6sszeg 225 milliard forint (ami 100 mil-
liarddal kevesebb a tavalyinal) a tervek szerint atlagosan havi 160 ezer f6 foglal-
koztatasara elegendd. Bar a kormany azzal szamol, hogy a munkaeréhiany miatt a
kozfoglalkoztatottak mind nagyobb hanyada elhelyezkedik az elsddleges munkaero-
piacon, ezt a sziikséges szaktudas hidnya és a teriileti mobilitas gyengesége neheziti.
Mindezek alapjan éves atlagban a foglalkoztatottak szamat 4,48 millio fore (60 sza-
zalékos foglalkoztatasi rata), a munkanélkiiliek szamat 164 ezer fore becsiiljitkk, ami
rekordalacsony, 3,5 szdzalékos munkanélkiiliségi ratdt jelent.

Megtakaritasok, hitelek

Tavaly a haztartasok jelentésen emelkedd realjovedelmiik mellett sem novelték
pénziigyi megtakaritasaikat: a nulla kozeli kamatok miatt inkabb ingatlanba, mii-
kincsbe fektették be fogyasztasra el nem koltott tobbletjovedelmiiket. A lakaspiac
feléledése megloditotta az ingatlanhitelezést, a magasabb realjovedelmek pedig a
fogyasztasi hitelezést 6sztokélték, de az uj hitelfolyositasok sszességében még alig
haladtak meg a torlesztéseket. A haztartasok nettd pénziigyi megtakaritasa az el6z6
évihez hasonl6 lehetett, a megtakaritasi rata 4 szézalék koriil alakult. A vallalati
szektorban az Uj hitelfelvételek mar érzékelhetd mértékben meghaladtak a hiteltor-
lesztéseket, am a novekvd unids forrasok és a fiskalis expanzio jovedelemndveld
hatasara a megtakaritasok is néttek. A szektor ezért tovabbra is nettd6 megtakarito
pozicidoban maradt.
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A 2018-ban folytatédd bérkidramlas hatasara tovabb boviil a hdztartdsok jove-
delme, &m a negativva valé realkamatok inkabb a fogyasztast és a realjoszagokba
(ingatlan, mukincs, nemesfém) torténd befektetéseket 0sztonzik, ezért a lakossag
bruttd pénziigyi megtakaritasa nem boviil. A fogyasztashoz és a lakasberuhazasok-
hoz kapcsolddo hitelezés egyarant feler6sodhet, igy a GDP aranyaban 3,4 szdzalékra
meérséklodhet a haztartasok netto pénziigyi megtakaritasa. A vallalatok jovedelme-
z0ségét a tarsasagi adokulcs csokkenése és az unios forrasok nagyobb felhasznalasa
is javitja. A hitelek mérsékl6do realkamata és a kedvezd konjunkturalis kdrnyezet
erbsitheti a hitelezést, ezért a vallalati szektor megtakaritoi tobblete tovabb mér-
séklodhet, am még az idén sem keriil az egészséges gazdasagokat jellemzd, nettd
hitelfelvevdi pozicioba.

Az egyensiilyi helyzet alakulisa

Kiilsé egyensuly

A kivitel és a behozatal ndvekedési iiteme 2017-ben egyarant erdteljesen gyor-
sult. Eurdéban szamolva az elobbi 8,2, az utobbi 11,1 szazalékkal emelkedett, aminek
hatasara a kiilkereskedelmi mérleg aktivuma 1,6 milliard euroval, 8,1 millidrd euro-
ra csOkkent. Volumenben a behozatal dinamikaja honaprél honapra meghaladta a
kivitelét, janiustol a kiilonbség jelentdssé valt. Tavaly a kivitelt évek ota eldszor nem
a gépipari termékek, hanem a feldolgozott termékek heterogén arucsoportja dinami-
zélta. Az energiafejleszté gépek (benzines és dizelmotorok) kivitele csokkent, a kdz-
ati jarmivek exportja pedig csak 2,9 szazalékkal emelkedett. Erételjesen nott a vas
¢és acél (61 szdzalékkal), a vegyi termékek, mlianyag alapanyagok és termékek ki-
szallitasa. A jelentds sulyt szakmai, tudomanyos és ellendrzé miiszerek (autdelekt-
ronika) ¢és a gyogyszerek exportja szintén dinamikusan bdviilt. Ugyancsak élénken
nétt az élelmiszerek, ezen beliil a gabona kivitele (t6bb mint 26 szazalékkal). Osz-
szességében némileg csokkent a kivitel koncentracidja az el6z6 két évhez képest, de
a hazai ipar és export tovabbra is erdsen kiszolgaltatott maradt az autdipari konjunk-
taranak. A dinamikus importbdviilés mogott részben az energiahordozok aranak és
mennyiségének novekedése allt, de szerepe volt benne a fogyasztas novekedésének
(ruhazat, cipd, élelmiszeripari termékek), illetve a folyd termelés importsziikségleté-
nek (jarmiipari, elektronikai alkatrészek, élallatok) is. A kiilkereskedelem relacios
szerkezete alig valtozott: az exportban az Eurdpai Uni6 tovabbra is a 80 szazalékos
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aranyt kozeliti, az importban némi csdkkenés utan 77 szazalék volt e régio részese-
dése.

A roml6 aruforgalmi egyenleg hatasara a folyo fizetési mérleg tébblete 3,6 mil-
liard eurora, a GDP 2,9 szazalékara mérseklodott. Az unios transzferek jovoltabol
azonban a magyar gazdasag kiilso finanszirozasi képessége tovabbra is jelentds ma-
radt, meghaladhatta a GDP 4 sz4zalékat.

A vilaggazdasagi ¢és hazai adatok ismeretében gy véljiik, hogy 20/8-ban — a
kockazatokkal terhelt, de prognézisunk szerint er6s6dd vilaggazdasagi és eurdpai
konjunktura, illetve a magas bazis hatdsara — a magyar export euréban szdmolt no-
vekedési iiteme kissé lassul, de tovabbra is erds marad. Az import értékének alaku-
lasat az emelkedd energiaarak, a megugro fogyasztas és a beruhazasok névekedése
befolyasoljak. Igy a kivitel 7,5 szazalékkal, a behozatal pedig 8,7 szazalékkal bé-
viilhet. Az import javara elnyil6 oll6 némileg zarodik, ennek ellenére az idei évben
jelentésen — tobb mint 2,6 millidrd eurdval — csokken a kiilkereskedelmi mérleg
aktivuma. Nem szamitunk arra, hogy a kiilkereskedelem relacios szerkezetében
2018-ban lényeges elmozdulas lenne. Meghatarozé marad az Eurdpai Unio, ezen
beliil a régi tagorszagok, illetve Németorszdg. Az export aruszerkezetére tovabbra is
a rendkiviil erételjes koncentracio, a jarmilipar meghatarozo szerepe lesz jellemzo.

A 2018-ban tovabb mérséklddd aruforgalmi aktivum hatasara a folyo fizetési
mérleg tobblete 2,3 milliard eurora, a GDP 1,8 szazalékara csokkenhet. A tokemér-
leget azonban még mindig erdsitik az unids transzferek, igy a kiils6 finanszirozasi
képesség elérheti a 4,6 milliard eurodt, a GDP 3,5 szazalékat.

A 2008-as valsag 6ta Magyarorszag sajatos adoparadicsomként mikodik, ezért a
fizetésimérleg-statisztikaban kiilfoldi kozvetlentoke-befektetésként jelenik meg sza-
mos olyan nagy 0sszegii ligylet, amely kizarélag adooptimalizalasi célokat szolgal,
¢és a toke csak atfolyik az orszagon. Az, hogy a valddi befektetések szamara meny-
nyire volt vonzd Magyarorszag, a specialis célu vallalatok és az atfolyd toke nélkiili
szamokbol csak par év mulva deriil ki. A jelenlegi folyamatokat ezért a 2012—2013
kozotti adatokbol prognosztizaljuk, amibdl kitlinik, hogy a tékebefektetések legsta-
bilabb része a jovedelmek ujrabefektetése. Az adossagtipusu instrumentumok (a val-
lalaton beliili kdlcsonok nyujtasanak és torlesztésének egyenlege) a befektetés mod-
jénak sajatossagabol adodoan rendkiviil volatilisek, a részvény és egyéb részesedés
tipust bearamlas meghatarozoé része ezekben az években a kereskedelmi bankoknal
valosult meg. Az eldzetes adatok helyett ezekre a tendencidkra és a nemzetkozi fo-
lyamatokra alapozva a 2017-ben kdzvetlen befektetésként Magyarorszagra érkezett
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kilfoldi tokét 2 milliard eurdra becsiiljik, amelynek donté része az itt miikodo kiil-
foldi leanyvallalatokban keletkezett profit visszaforgatdasa volt.

A tokebefektetések varhato értékét 2018-ban a viszonylag kedvezd nemzetkozi
trendek mellett a hazai kérnyezet bizonytalansaga is befolydsolja. Az alacsony tarsa-
sagi add vonzo lehet az addoptimalizalasban érdekelt vallalatoknak, 4&m a gyorsuld
bérnovekedés és a kiilfoldellenes retorika ellenkezd hatast kelthet. Arra szamitunk,
hogy a bearamlo téke értéke minimalisan haladhatja meg a tavalyit, és 2,1 milliard
eur6 koriil lehet.

Allamhdéztartés

A koltségvetést kedvez6 kiilsé és belsé folyamatok alakitjak, névelve kormany
mozgasterét a koltekezésben. 2017 mar a hatodik év, amikor a magyar allamhéz-
tartds hidnya az eurdpai uniés modszertan szerint a 3 szazalékos kiiszobérték alatt
volt, és ez varhatoan az idén is igy lesz. A koltségvetés helyzetét javitja, hogy a jo
konjunktira, a névekvo kiilsoé kereslet, valamint az er6sodé foglalkoztatottsag, az
emelkedd bérek és a gazdasag dinamizalodéasa bovitik az addalapokat. A koltség-
vetés a bevételi oldalon az adokulesok (véllalati nyereségadd, bankado, személyi
jovedelemado, szocialis hozzajarulasi ado, szelektiven az afa) csokkentésével és az
adokedvezmények (csaladi és sportcélu tarsasagi adoelengedés) novelésével operal.
A kiadasi oldalt a béremelések (minimumbérek, ¢€letpalyamodellek) és az induld
beruhazasi projektek jellemzik, amihez az unids pénzek gyorsitott megeldlegezése
tarsul (ezzel a koltségvetési kiadasok ,,biintetleniil” tovabb novelhetok, mert csak a
pénzforgalmi elszamolast terhelik).

Az é4llamhaztartas kdzponti alrendszerének pénzforgalmi hianya 2017-ben 1¢é-
nyegesen meghaladta a tervezettet, elérte a GDP 5,1 szdzalékat. Ebben az unios pén-
zek gyorsitott megeldlegezése tiikkrdozodott, ami azonban az ESA-2010 médszertan
szerinti elszamolasban nem jelenik meg. Ez és az dnkormanyzatoknal keletkezett
tobblet miatt az allamhaztartas £SA-2010 szerinti hianya becslésiink szerint csupan
a GDP 2,1 szazalékat tette ki, vagyis a 2,4 szazalékos el6iranyzat alatt maradt. Az
els6 haromnegyed évben visszafogott volt a koltségvetési gazdalkodas, de a kedvezd
alapfolyamatok és a beérkez6 unids tdmogatasok lattan az utolso negyedévben atlat-
hatatlan és ellendrizetlen ad hoc kéltekezés indult be.

2018-ban az &llamhaztartas hidnya ESA-2010 szemléletben a GDP 2,4 szdzaleé-
kat teheti ki, ami megfelel a torvényi eldiranyzatnak. A koltségvetést meghatarozo
folyamatok kedvezden alakulnak, és az unids pénzfelhasznalas is folytatodhat, ami
megndveli a kormany mozgasterét. Mérsékelheti a hianyt, ha a feltételezettnél jobb
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konjunktirabol fakado tobbletet nem kolti el, vagy ha javul az orszag adosbesorola-
sa. Novelheti viszont a hidnyt az esetleges tulkdltekezés, a valasztasokkal 6sszefiig-
g0, a ndvekedést nem segitd kiadasok elfutasa, tovabba az unids pénzek eléfinanszi-
rozésanak vagy befolydsanak fennakadésa.

A GDP-aranyos allamaddssag 2017-ben az el6zé év végi 73,9 szazalékrol
71,7 szazalékra mérséklodott. Az elmult nyolc évben az adossagrata minddssze
5,5 szazalékponttal csokkent, pedig a magan-nyugdijpénztarak beolvasztasa kozel
10 szazalékpontos csdkkentésre adott fedezetet. A kdvetkez6 feliilvizsgalat soran az
Eurostat az allamhdztartasi korbe sorolja az Eximbankot, aminek hatasara a tavalyi
adossagrata 73,8 szazalékra ugrik. 2018 végére az addssagrata 70,8 szdzalékra csok-
kenhet, de az Eximbankkal egyiitt szamitva elérheti a 73,7 szazalékot.

Inflacio

Akarcsak Eurdpa valamennyi orszagaban, tavaly Magyarorszagon is ismét
erdsodésnek indult az inflacio, és meghaladta az unios atlagot. A fogyasztdi arak
éves atlagban 2,4 szazalékkal emelkedtek, ebben a kdvetkezo tényezok jatszottak
szerepet: az el6z6 évrodl athlizodo hatas, az importalt inflacié emelkedése, valamint
a bérek megugrasa miatt bekovetkezett fajlagos koltségnovekedés, amelyet a belsd
kereslet felfutdsa elismert. A kormanyzati politika egyfeldl erdsitette a dragulast
(jovedéki adok emelése, fellazitott fiskalis és jovedelempolitika, a hatosagi aras ter-
mék- és szolgaltataskorben az atlagot meghalado aremelések), masfeldl az afacsok-
kentéssel hiitotte is. A maginflaciéo 2016 6szétdl megindult ndvekedése 2017-ben is
folytatddott.

Az inflacid 2018-ban varhatéan nem erdsddik tovabb. Bar a valasztasok évében
laza, kiengedd monetaris, fiskalis és jovedelempolitika érvényesiil, ami a boviilé
foglalkoztatas mellett ndveli a keresletet, az erds piaci verseny €s a szabalyozott
araknal érvényesiilé onkorlatozas az el6z6 évinél valamivel kisebb inflaciot eredmé-
nyez. A kiils6 inflaci6 alig emelkedik, és a forint arfolyama is mar csak kismérték-
ben gyengiil tovabb. Az el6z6 évinél kisebb athtzodo arhatas miatt éves drlagban a
Jfogyasztoi arak 2,3 szdzalékos drdagulasat prognosztizaljuk, ami az importalt infla-
ci6 és az ¢lelmiszerek aranak nem vart megemelkedése esetén lehet ennél magasabb.
Az éven beliili inflacio 2,6 szazalékra erdsodik a tavalyi 2,1 szazalékrol.
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Kamatok

Az amerikai Fed kamatemeléseivel mar 2017-ben elkezdte a szigoritast, az Eu-
ropai Kozponti Bank viszont folytatta laza monetaris politikajat. A Magyar Nemzeti
Bank pedig még tovabb is lazitott: —0,15 szazalékra csdkkentette a piaci kamatokat
mozgatd egynapos betét kamatat, azért, hogy a bankokat hitelezésre 6sztokélje, és
leszoritsa az allampapirhozamokat. Emellett leépitette az alapkamaton fialo harom
honapos betétallomanyat — ezzel a 0,9 szazalékos alapkamat végképp elvesztette
funkcigjat. A bankkozi kamatok €s az allampapirhozamok 0 kozelébe siillyedtek, az
év soran feler6sodott inflacidé miatt pedig szinte az dsszes pénziigyi befektetési for-
man, sot még az éven beliili vallalati hiteleken is negativ redlkamatok alakultak ki.

2018. januartol az Eurdpai Kdzponti Bank elkezdte csdkkenteni (havi 60-rol 30
milliard eurdra) az eszkozvasarlasait, de azokat legaldbb szeptember végéig folytat-
ja. A Magyar Nemzeti Bank azonban elkotelezte magat, hogy mindent megtesz a
gazdasag élénkitése érdekében, az inflacios veszElyt pedig a belsd kereslet felfiitése
ellenére nem érzi fenyegetonek — legalabbis 2019-ig. Ennek ellenére, ha a nemzet-
kozi pénzpiaci helyzet megkoveteli (példaul a Fed kamatemelései miatt, amelyek
egyre nagyobb negativ kamatfelarat idéznek el a forinton), nem zarhaté ki, hogy a
nem konvencionalis eszk6zok visszafogasaval valamelyest szigorit a politikajan. Azt
valoszinlsitjlik, hogy az alapkamat az év vegén is 0,9 szdzalék lesz és az egynapos
betéti kamat (-0,15) sem csokken tovabb. A bankkézi kamatok 0 kériili szinten ma-
radnak.

Arfolyamok

A Fed kamatemelései nyoman 2017-ben jelentdsen csdkkent a forint kamatfelara
a dollarhoz képest. A hitelmindsitok javulo értékitélete és az orszagkockazati felar
csokkenése azonban ellentételezte ennek a hatasat a forintbefekteték piacara, sot a
korabbi alulértékeltségéhez képest még erdsodott is a forint az eurdhoz képest. A
jegybank azonban, torvényes feladataval szemben, arfolyamnyereség elérésére to-
rekszik, ezért a forint gyengitésében érdekelt. Ez lehet az egyik oka annak, hogy bar
az amugy is csokkend piaci hozamok mar nem tették sziikségessé, szeptembertdl
ujabb monetaris lazitasba kezdett. Ennek hatasara az eurd az év végén tijra 310 fo-
rintot ért, noha az éves atlag 309 forint volt. Az eurdval szemben meggyengiilt dollar
arfolyama az év végére 259 forintra siillyedt, éves atlagban pedig 274 forint volt.

A nemzeti valuta gyengiilését 2018-ban mar kevésbé fékezi a rovid lejarata
forinteszk6zok mérséklddd vonzereje, mert bar a nemzetkdzi pénzpiaci kamatok/

45



Varhegyi Eva

hozamok az idén még nem emelkednek jelentdsen, a forint kamatfelara csokken.
A magyar gazdasag viszonylag dinamikus novekedése és a kiils6 poziciok jelentds
tobblete ugyanakkor tovabbra is a forintot erdsitd tényezé marad. Az arfolyamnye-
reségben, vagyis a bekertiilésinél alacsonyabb aktudlis arfolyamban érdekelt jegy-
banki vezetés azonban véarhatéan az idén is a forint gyengén tartdsara torekszik,
noha az év végére feler6sddo inflacio miatt ennek megné a kockéazata. Az év utolséd
napjara 312 forintos, éves atlagban pedig 311 forintos eur6t prognosztizalunk. A
dollar arfolyama az év végére 260 forintra emelkedhet, éves atlagban pedig 259 fo-
rint lehet.

Egyes agazatok teljesitménye

Az ipari termelés 2017-ben 4,8 szdzalékkal boviilt, ami az el6z6 évi stagnalasnal
lényegesen kedvezdbb, és valamivel meghaladja az Eurdpai Uni6 atlagat is, de hosz-
szabb tavu 0sszehasonlitasban kozepes mértéket jelent. Az év legfontosabb tjdonsa-
ga a belfoldi értékesités magas, 3,6 szazalékos dinamikaja, ami néhany kis alagazat
mellett kiilonosen a gumiiparban, valamint a gépek és a szamitogépek gyartdsaban
volt erételjes. Az ipar ndvekedésének motorja a 2016-o0s évhez hasonléan most sem a
Jjarmiiipar volt — ennek kibocsatasa nem haladta meg az 1,5 szdzalékos pluszt.

2018-ban az ipar teljesitménye a szokasosnal nagyobb mértékben fiigghet a bel-
foldi értékesitéstdl, amelynek rendelésallomanya tavaly folyamatosan boviilt, és az
év végén 125 szazalékon allt. A kiilso feltételek varhatéan az idén is kedvezdek ma-
radnak, de a lehetdségeket a magyar ipar valdszinlileg nem tudja maradéktalanul
kihasznalni. Ezt jelzi, hogy a megkotott kiviteli szerzédések értéke tavaly minden
honapban alacsonyabb volt az egy évvel korabbinal, és decemberben 87 szazalé-
kon zart. A kivitel dinamik4ja ezért viszonylag alacsony lesz, mikozben a belfoldi
felhasznalas tovabb boviilhet. fgy 2018-ban az ipar novekedési iiteme valamelyest
mérséklddhet, 4 szdzalék koriilire szamitunk.

Az épitéipar a 2016-o0s 20 szazalékos csokkenés utan 2017-ben gyors, kozel 30
szdzalékos novekedésre valtott. Ez elsGsorban az egyéb épitmények fécsoport tobb
mint egyharmados boviilésének kovetkezménye, de az épiiletek épitése is tobb mint
negyedével élénkiilt. A konjunktura a lakdsszektorban is folytatodott. Az atadott
lakasok szama 44 szazalékkal emelkedett, gyorsabban, mint a megel6z6 évben. Az
¢épitési engedélyek szdma lassuld litemben, de még igy is 20 szazalékkal nétt. Ez az
érték mar kozelit a valsag elotti, 2008-as nagysaghoz. A lakasarak toretleniil, bar
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Budapesten mar kevésbé dinamikusan kapaszkodnak felfelé, a finanszirozasban pe-
dig egyre nagyobb a hitelek szerepe.

2018-ban a lendiilet fennmaradasat prognosztizaljuk az épitéipar mindkét nagy
tevékenységi teriiletén. Folytatodik az unios forrasok felhasznalasa, foként az inf-
rastrukturdlis beruhdzasokban, a lakasépitéseket a valtozatlanul alacsony kamat-
szint, a foglalkoztatas emelkedése, a haztartasi jovedelmek névekedése és az 01 ked-
vezményrendszer 0sztonzi. A dinamika megdrzésére utal, hogy a rendelésallomany
minden honapban a 2017-es megfeleld érték duplaja koril alakult, és decemberben —
az akkor mar magas bazison — megkdzelitette a 230 szdzalékot. A huzoerd tovabbra
is az egyéb épitmények fOcsoportja, de a lakasokra kiadott épitési engedélyek szama
is magas, kiilonosen a fovarosban. Mindennek alapjan 2018-ra az épitdiparban az
elozd évihez hasonlo, 30 szazalék koriili novekedést varunk.

A mezégazdasag 2017. évi helyzetét az iddjaras befolydsolta, amely csak a zold-
ség- és gyiimolcstermelésnek kedvezett. A nyari betakaritasu gabonakbdl tobb mint
8 szazalékkal kevesebb termett, és mivel az arak kevéssé nottek, a termelOk bevétele
csokkent. A gazdalkodok zome szamara most is csak a teriiletalapt timogatas miatt
nem valt veszteségesseé a termelés. Az allattenyésztok szamara kedvezden alakultak
az arak, de az el6zd évi nyomott arak miatt ennek 6sztonz6 hatdsa nem érvényesiilt.
A novénytermesztésben tovabb terjedt a precizids termelés, az allattartasban és a
gylimolcstermelésben javult a technologiak mindsége.

A teljes termelés volumene 5,2 szazalékkal csokkent, a ndvénytermesztési és
kertészeti termékek eldallitasa 7, az éloallatoké és allati termékeké 3,4 szazalékkal
lett kisebb. A novényi termékek felvasarlasa 10, az ¢I6 allatok felvasarlasa 6 sza-
zalékkal mérséklédott, az allati termékeké pedig masfél szazalékkal nétt. A mezo-
gazdasag egészében 7 szazalékkal csokkent a felvasarlas. Az élelmiszerek, italok,
dohanytermékek exportja a nemzetgazdasagi kivitel mintegy 7 szdzalékat tette ki,
¢s meghaladta a 7 milliard eurot. Az élelmiszer-gazdasag kiilpiaci egyenlege (a no-
vényolaj- és a faforgalmazassal egyiitt) megkozelitette a 3 milliard eurot. Az dgazat
beruhdzasai a rendelkezésre allo tdmogatasok hatasara az els6é félévben mintegy
30 szazalékkal ugrottak meg, és az év masodik felében is folytatddott a novekedé-
siik, mert a 2014-2020-as unios ciklus valamennyi palyazatat kiirtak. Az év soran
11,5 szazalékkal boviiltek az agrarium beruhazasai.

A megvalosult fejlesztések és a vidékfejlesztési program unios timogatassal se-
gitett beruhazéasai 2018-ban megndvelik a mezdgazdasagi termelést, hacsak az id6-
jéras nem lesz nagyon kedvezotlen. A hizomarhatartast kdveten a sertéstartasi kedv
is javulhat a kedvez6 arviszonyok, a korszerii 0j telepek és az er6sddé termeltetési
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integraciok miatt. A szant6foldi ndvénytermesztésben tovabb terjed a precizios mii-
velési mod. A gylimoélestermelésben az intenziv iiltetvények béviilése miatt a mii-
velésben, a novényvédelemben és az arukezelésben is 0j technologiak terjednek el.
A tejtermeld kapacitas is béviilhet, ha fennmarad a hataron tili piacok kereslete. A
novénytermelés 4-5, a vagoallat- és a tejtermelés 2-3 szazalékkal néhet, igy a teljes
mezdgazdasagi termelés volumene 3-4 szazalé¢kkal boviilhet. A jovedelem néveke-
dése ezt csak kismértékben haladhatja meg, mert a legtobb terméknél nem latsza-
nak ujabb arfelhajto tényezok. Az élelmiszer-fogyasztas csak szerény, 1-2 szazalékos
mértékben boviilhet. Az import 2-3, az export 3 szazalékkal ndhet, az agraragazat
teljes kiilkereskedelmi szalddja Gjra megkozelitheti a 3 millidrd eurét. Az unids pa-
lyazati lehetoségek boviilésével a mezdgazdasagi beruhazasok akar 5 szazalékkal is
néhetnek.

Osszegzés és kovetkeztetések

2017-ben az unids pénzek gyorsitott felhasznaldsanak hatdsdra dinamikusan bo-
viiltek a beruhazasok, a fogyasztast pedig a kiengedd jovedelempolitika és a mun-
kaer6hiany miatt 10 szazalékkal emelkedd redlkeresetek hizlaltak. A munkanél-
kiiliségi rata tovabb siillyedt, a foglalkoztatasi rata megkozelitette a 60 szazalékot.
Az ¢lénkebb kereslet kissé felfiitotte az inflaciot, am az még joval a 3 szazalékos
célérték alatt maradt. Az 0sztonzd monetaris politika, az alacsony redlkamatok, va-
lamint a lakaspiac élénkiilése egyarant megnovelte a hitelkeresletet és -kindlatot. A
lakossag j hitelfelvételeit azonban a torlesztések még ellentételezték, a vallalatok
pedig tovabbra is nettd megtakaritoi pozicioban maradtak. A belso kereslet hatasara
megndvekvd import mérsékelte a kiilkereskedelmi aktivumot, &m a jelentds unios
transzferek miatt tovabbra is tekintélyes kiils6 finanszirozasi tobblet jott 1étre. Ezek
a koriilmények az allamhaztartasi hianycél elérése mellett is teret engedtek az utolséd
negyedévben az ad hoc koltségvetési koltekezésnek.

2018-ban is kedvezd, bar sokasodo kockazatokkal (amerikai ,,kereskedelmi ha-
boru”, brexit, eszkozar-buborékok) terhelt vilaggazdasagi kornyezetben boviilhet a
magyar gazdasag. A 3,9 szazalékosra prognosztizalt hazai névekedés f6 huzoereje a
fogyasztas marad, amelyet a kormany fiskalis és jovedelempolitikéja (bérek, csala-
di adokedvezmény novelése) mellett a mindinkabb negativ redlkamatokhoz vezetd
jegybanki politika is 6sztondz. Az unids forrasok gyorsitott felhasznalasaval (illetve
koltségvetési megeldlegezésével) gerjesztett beruhazasok is a novekedés meghataro-
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70 tényez6i maradnak. A maganvallalkozdsok beruhazasait a kedvez6 konjunkturan
tal az er6s6dé munkaerdhiany is 6sztonzi, mivel ezt az éldmunka tékével valo kival-
tasaval lehetne csak orvosolni.

A munkanélkiiliség 3,5 szazalékra siillyedhet az idén. A munkaerd szlikossé-
ge miatt azonban a foglalkoztatas eléri a hatarat, amin csak a kozfoglalkoztatottak
jelentds hanyadanak a munkaerdpiacra terelése, illetve a kiilf6ldon dolgozok haza-
telepiilése segitene — am erre rovid tdvon nem latunk esélyt. A gazdasag dinami-
kus novekedése egyeldre nem veszélyezteti az egyensulyi helyzetet, mivel a jelentds
mértékl unids forrasbevonds mind a kiilsé (fizetési és tokemérleg), mind a belsd
(allamhaztartasi) poziciokat javitja. A tovabbra is csak szerényen emelkedd kiilpiaci
arszint miatt a boviilo kereslet sem veszélyezteti az inflacios célt, annak ellenére
sem, hogy a jegybank — 6nérdekii nyereségcélt is kovetve — a massziv devizabedram-
las ellenére gyengén tartja a forint arfolyamat.

A magyar gazdasag lendiilete 2019-ig kitarthat, am ezt kdvetden, az unids for-
rasok mérséklddésével varhatdan megtorik, mivel a ndvekedés belsé motorjai nem
er6sodtek meg kellden. Mig a megloduld beruhdzasok erdsitették a potencialis no-
vekedést, a humantdkébe torténd befektetések elmaradéasa, az oktatési, egészség-
ligyi €s szocialis rendszer hidnyossagai miatt a személyi feltételek nem javultak. Ez
gyengiti a magyar gazdasag versenyképességét és gatolja a felzarkozasat. A fiskalis
és monetaris élénkités sem folytathato sokaig. A jo koltségvetési és adossagmutatok
mogott sulyos fesziiltségek htizodnak meg, mivel a kiadasok rossz, atgondolatlan
elosztasa nem képes enyhiteni a nagy elosztorendszerek forrashidnyat. A monetaris
lazitasnak pedig a nagy jegybankok szigoritd politikaja és az ¢lénkiild belsd kereslet
hatasara fokozodo inflacié szab gatat. Minthogy a magyar kormany és a jegybank
a kivételesen kedvezo kiilsé konjunkturalis feltételek mellett a gazdasagélénkités
minden eszkdzét maximalisan kihasznalja, az eldbb-utobb bekdvetkezd recesszio
(esetleges valsaghelyzet) idején nem marad tér anticiklikus gazdasagpolitikara.
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A Szazadvég Gazdasagkutato Zrt. prognozisa szerint a magyar gazdasag noveke-
dese 2018-ban 4,1 szazalékra gyorsulhat, majd 2019-ben 3,2 szdzalékos lehet. Vir-
hatoan a tavalyi évhez hasonloan a fogyasztis és a beruhdazasok hajtjak majd a
gazdasagi névekedést az idén is. Az elobbit a tovabbra is dinamikusan novekvé bé-
rek és a boviilo foglalkoztatas, mig utobbit az eurdpai unios forrasok bearamlisa
serkentheti, de a maganvallalatok beruhdzasai is egyre nagyobb szerepet jatszanak
majd a névekedésben. A kedvezd nemzetkézi konjunktura, valamint a boviilé kapa-
citasok révén tovabb névekedhet az export, azonban az importkereslet megugrdsa
kovetkeztében a netto export csak kismértékben emelkedhet. Elorejelzésiink szerint
2,6 szazalék lehet az inflacio az idén, a Magyar Nemzeti Bank hdaromszdzalékos cél-
jat csak 2019-ben sikeriil elérni.

Nemzetkozi folyamatok

Magyarorszag kis, nyitott gazdasag, igy jelentés mértékben ki van téve a nem-
zetkozi folyamatoknak. A gazdasag teljesitményét, novekedési potencialjat export-
piacai gazdasaganak varhat6 alakulasa jelentdsen befolyasolja, igy elséként a nem-
zetkdzi folyamatokat érdemes attekinteni.

Az Egyesiilt Allamok gazdasaga 2017 utolsé negyedévében a szezonalisan ki-
igazitott adatok alapjan 2,5 szazalékkal, 2017 egészében pedig 2,3 szazalékkal bo-
viilt. A novekedést elsdsorban a fogyasztas és a beruhdzasok hajtottak, azonban az
utolsd negyedévben, négy negyedév oOta eldszor az export boviilési liteme meghalad-
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ta az importét, igy a nettd export is pozitivan jarult hozza. A tavalyi adocsdkken-
tések (Tax Cuts and Jobs Act) és a 2019-es koltségvetés alapjan az USA gazdasagi
novekedése kismértékben gyorsulhat, azonban ez a hiany és az adllamadossag emel-
kedésével jarhat.

Az eur6zoéna gazdasaga 2,7 szazalékkal, az Eurdpai Unioé 2,6 szazalékkal nétt
a negyedik negyedévben, igy az utébbi mar kilenc negyedéve gyorsabb iitemben
béviil, mint az Egyesiilt Allamoké. Eves szinten az eur6zonaban 2,3 szazalék, az
unidban 2,4 szazalék volt a ndvekedés. A novekedés Gsszetétele a legutobbi negyed-
évben kismértékben valtozott, csokkent a fogyasztds szerepe, mig a beruhazasoké
nétt, elsésorban a Juncker-tervnek nevezett beruhazasosztonzo csomag kibdvitésé-
nek és az 11j unios koltségvetési ciklus gazdasagdsztonzo tamogatasaibol megvalo-
sul6 beruhazasok felfutasanak koszonhetéen. Az Eurdpai Bizottsag téli elérejelzése
2,3 szazalékos novekedést var az idei évre, amelyet jovore 2 szazalékos kovethet,
azonban tobb olyan kockazat is felmertil (a brexit-targyalds elhuzodasa, az 0j olasz
kormany gazdasagpolitikaja, az USA védévamjai), amelyek a ndvekedési kilatasokat
jelentdsen ronthatjak.

Az Europai Kézponti Bank iranyado ratdjanak értéke tovabbra is nulla széza-
Iékon all, mig a bank refinanszirozasi és betéti kamatlaba 0,25 és 0,4 szazalék. Az
eszkodzvasarlasi programok keretében azonban idén janudrtdl mar csak havonta 30
milliard eurd értékben vasarol allampapirokat és vallalati kotvényeket az Eurdpai
Kozponti Bank. Az eszkozvasarldsok a jelenlegi terveknek megfeleléen szeptem-
ber végéig folytatddnak, &m a marciusi kamatdontéshez kapcsolodo kozleményben
a Kormanyzdétanacs fenntartotta a lehetdséget, hogy a lezarast késébbre halassza.
Figyelembe véve az Eurdpai Kozponti Bank inflacios eldrejelzését, amely szerint az
eur6zona inflacios rataja még 2020-ban sem éri el a 2 szazalékos jegybanki célt, az
elérejelzési horizonton nem szdmitunk kamatemelésre. Ellenben a régios jegyban-
kok koziil a Cseh Nemzeti Bank az elmult egy év soran harom alkalommal emelte
iranyado ratajat, a Roman Nemzeti Bank pedig mar két kamatemelésre kényszeriilt
az idén a kialakult egyensulytalansagok (emelkedd inflacio, novekvo kiilkereskedel-
mi hidny) megfékezése érdekében.

A Fed élén Janet Yellent Jerome Powell valtotta, azonban varakozasaink sze-
rint ez nem jelent valtozast az USA monetaris politikajaban. Eldrejelzésiink szerint
a marciusi kamatemelést kovetéen, amelynek soran az 1,5-1,75-6s savba keriilt az
irdnyado rata, tovabbi két kamatemelés kdvetkezhet az idén, mig a Fed mérlegf66sz-
szege — az eredeti terveknek megfelelden — az idei utols6 negyedévig negyedévente
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10 milliard dollarral nagyobb mértékben, azt kdvetden havonta 50 milliard dollar
értékben csokken.

Az inflacios folyamatokat alapvetden meghatarozo Crude kdolaj vilagpiaci ara
december és februar kozott 58 dollarrol 60 dollarra emelkedett, mig a tavalyi évben
atlagosan 51 dollar koriil mozgott. Az emelkedés tartossaga azonban kérdéses, mivel
a befektetok tovabbra is kételkednek az OPEC és a kartellen kiviili olajkitermeld
allamok megallapodasanak sikerében. Emellett az Egyesiilt Allamok Energiainfor-
macids Hivatalanak jelentése szerint az USA kitermelése a vartnal gyorsabb iitem-
ben nd, ami szintén az olajar csokkenésének iranyaba hathat. Az inflacié a névekvd
olajarak ellenére az USA-ban és az Eurdpai Unidban is stabilan alakult, az elébbi
esetében kicsivel 2 szazalék folotti, az utobbi esetében 2 szazalék alatti ratat mértek
az elmult honapok soran.

Az er6s6dd konjunktura kovetkeztében a foglalkoztatds december és februar
kozott havonta 4tlagosan 232 ezer fovel boviilt az USA-ban, a munkanélkiiliségi rata
pedig 17 éves mélypontra, 4,1 szazalékra csokkent. Ez a Fed meghatarozasa alapjan
megfelel a teljes foglalkoztatasnak. A foglalkoztatas novekedésével az USA-ban az
aktivitasi rata 63 szazalékra emelkedett, azonban 3 szazalékponttal tovabbra is el-
marad a valsag el6tti évek atlagatol. Az atlagos orabérek februarban 2,6 szazalékkal
néttek az eldz6 év azonos iddszakahoz viszonyitva, ami varhatéan nem okoz majd
gyorsuld inflaciot az USA-ban. Ebbdl adéddan csokkenhet a befektetok félelme az
idei négy kamatemeléstdl, ami a februar eleji tézsdei panikhoz vezetett.

Az Eurdpai Unidban a tavalyi utols6 negyedévben kismértékben lassult a foglal-
koztatas boviilése. Ennek ellenére a munkanélkiiliségi rata 2008 harmadik negyed-
éve Ota nem latott szintre, 7,3 szazalékra csokkent. A tagorszagok kozott azonban
jelentds eltérések adodnak: mig Csehorszagban 3 szazalék, Maltan, Németorszagban
¢és Magyarorszagon 4 szdzalék alatti ratat mértek, addig Spanyolorszagban és Olasz-
orszagban még 10 szazalék, Gordgorszagban pedig 20 szazalék felett volt a munka-
nélkiiliek aranya. A konjunkturaval parhuzamosan varhatéan tovabb mérséklédik a
munkanélkiiliségi rata az Eurdpai Unidban, ami a szocialis kiadasok csokkentésén
keresztiil javitja a koltségvetés helyzetét.

Az IMF eldrejelzése szerint a vilag legnagyobb gazdasagaiban eltérd koltségve-
tési palya varhato. Japanban és az eurdzonaban jelentésen csokkenhet a koltségvetési
hiany, azonban az utobbiban ez elsésorban a konjunktura eredménye, mivel a cikli-
kus komponenstdl és az egyszeri hatdsoktol megtisztitott strukturalis hidny valto-
zatlanul a GDP 1 szazaléka koriil alakulhat. Ezzel szemben Kinaban és az USA-ban
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a koltségvetési lazitasok révén jelentdsen emelkedhet a hiany és ennek kovetkezté-
ben az allamadossag.

Donald Trump februar 12-én benyujtotta a 2019-es pénziigyi év koltségvetési
tervezetét. Ennek keretében a nem a védelemre szant, els6sorban szocialis kiadasok
jelentds, 10 év alatt 1500 milliard dollar értéki csokkentése, az infrastrukturalis
fejlesztések felfuttatasa, valamint a védelmi kiadasok tobb mint 800 milliard dol-
lar értékii emelése miatt jelentés mértékben né majd az USA allamadossaga. A
washingtoni fiiggetlen szervezet, a Committee for a Responsible Federal Budget
szamitasai szerint — a kormanyzati szervek altal birtokolt allampapirokat nem sza-
molva — a GDP-aranyos allamadéssag a jelenlegi 76,5 szazalékrol 93 szazalékra
n6éhet, ami a hozamok emelkedésén keresztiil jelentés turbulenciakat okozhat a vi-
laggazdasagban.

A magyar gazdasag jelenlegi helyzete

A magyar gazdasag 2017 utols6é negyedévében a varakozasokat meghaladoan,
4,4 szazalékkal boviilt a nyers és 4,9 szdzalékkal a szezondlisan és naptarhatassal ki-
igazitott adatok alapjan. 2017 egészére vonatkozdan a Kdzponti Statisztikai Hivatal
4 széazalékos novekedést mért.

A novekedés motorja elsdsorban a bruttd alloeszkdz-felhalmozas volt, amely a
2014-2020-as unids koltségvetési ciklus forrdsaibol finanszirozott fejlesztéseknek,
a vallalkozasok kapacitasnovelésének, valamint a lakas- és egyéb ingatlanberuhaza-
sok novekedésének koszonhetden a negyedik negyedévben 13,1 szazalékkal emel-
kedett. 2017 egészében a brutto alloeszkoz-felhalmozas 16,8 szazalékkal nétt, ami a
GDP novekedési titemét 3,2 szadzalékponttal emelte meg.

Jelentds szerepet jatszott a novekedésben a haztartdsok fogyasztasa, amely a ta-
valyi utols6 negyedévben 5,6 szdzalékkal haladta meg az el6z6 évit. Ennek fedezetét
a kiemelkedé mértékben ndvekvo bérek és a rekordszinten allo foglalkoztatas adta.
Vagyis a lakossag jovedelmi helyzetének javulasat a valsag el6tti idészakkal szem-
ben nem a tulzott eladésodas, hanem a kedvezd munkaerdpiaci folyamatok okoztak.
A haztartasok fogyasztasa 2017 egészében 4,7 szazalékkal nétt, és 2,2 szdzalékpont-
tal jarult hozza a gazdasag ndvekedéséhez.

A kozosségi fogyasztas volumene az év utolso negyedében 8,8 szazalékkal volt
magasabb, mint egy esztenddvel kordbban, éves szinten azonban 0,4 szdzalékkal
csokkent, igy a novekedésre gyakorolt hatasa az év egészében semleges volt. A végsé
fogyasztas a tavalyi év egészében 2,4 szazalé¢kponttal jarult hozza a ndvekedéshez.
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A beruhdzasokat is figyelembe véve a belfoldi felhasznalas 2017-ben 6 szazalékkal
ugrott meg, igy 5,4 szdzalékponttal jarult hozza a gazdasag béviiléséhez.

A negyedik negyedévben gyorsult a kiilkereskedelmi forgalom, az export 8,3
szazalékkal, az import 9,7 szazalékkal nott az el6z6 év azonos idészakahoz viszo-
nyitva. Ezzel szemben éves szinten az export 7,1, az import 9,7 szazalékkal boviilt,
ebbdl adodon a nettd export 1,4 szazalékponttal rontotta a novekedés iitemét.

A szezonalisan kiigazitott adatok alapjan 2017 utols6 negyedévében a rendszer-
valtoztatas 6ta nem latott szintre, 4,44 millié fére emelkedett a foglalkoztatas a 15—
74 éves korosztalyban. Az 59,7 szdzalékos foglalkoztatési rata csaknem megegyezik
az Eur6pai Unio atlagaval. A munkanélkiiliségi rata 3,8 szdzalékra, 180 ezer fore
csokkent, mégpedig a kozfoglalkoztatasban dolgozok éves szinten 48 ezer fos 1ét-
szamcsokkenése mellett. A minimalbér 15 szazalékos, a garantalt bérminimum 25
szazalékos emelése, a koltségvetési szféra bérrendezései, a munkét terheld jarulékok
csokkentése, valamint a munkaerdhiany kovetkeztében a keresetek 2017 egészében
12,9 szazalékkal emelkedtek. Ez az inflaciot is figyelembe véve 10,4 szazalékos real-
bér-névekedést jelent, amire 2002 6ta nem volt példa.

A fogyasztoi arak a tavalyi negyedik negyedévben atlagosan 2,3 szazalékkal
emelkedtek. A dragulés {iteme idén januarban és februarban 2,1, illetve 1,9 szaza-
lékra csokkent, mig a tavalyi év egészében 2,4 szazalékos volt. Az inflaciora a 2016
szeptembere 6ta haromszor is megemelt jovedéki ado hatott, amelynek kovetkezté-
ben tavaly az utolsé negyedévben a dohanytermékek arai éves alapon 10,6 szaza-
lékkal emelkedtek. Valtozatos hatdsa volt a tavaly év eleji afacsokkentéseknek: a
baromfihus, valamint a telefon- és internetes szolgaltatasok araban csdkkenés, a tej,
a tojas és az éttermi szolgaltatasok araban novekedés volt megfigyelhetd. Az aremel-
kedésekben nagyrészt egyszeri tényezok jatszottak szerepet: a tojas esetén példaul
az europai maddarinfluenza-jarvany és az augusztusban kirobbant fipronilbotrany
miatt nem tiikr6z6dott az afacsokkentés hatasa. Az idei afacsdkkentések ellenére a
kereskedelmi vendéglatas ara 3,6 szazalékkal, a hal ara 3,2 szazalékkal emelkedett
az év elsd két honapjaban az eléz6 év azonos idészakahoz viszonyitva.

A Magyar Nemzeti Bank konvenciondlis eszkdzokkel nem lazitott tovabb, igy
az alapkamat tovabbra is torténelmi mélyponton, 0,9 szazalékon all. Az iranyadd
eszkdz igénybevételének felsd korlatjat azonban a tavalyi év végéig 75 milliard fo-
rintra csdkkentette, emiatt a BUBOR (budapesti bankkdzi kamatlab) szerepe felerd-
sodott. Emellett a Monetaris Tandcs feltétel nélkiili, 5 és 10 éves futamidejli, mone-
taris politikai célu kamatcsereeszkozt (valtozo kamatozast cserél fix kamatozastra)
vezetett be. Ezen felill a jegybank februdr végétdl célzott program keretében jelza-
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logleveleket is vasarol. A két eszkdz célja a hosszt hozamok leszoritdsa és a hosszu
kamatfixalasu hitelek aranyanak novelése.

A jegybank politikajanak és Magyarorszag kedvezd megitélésének koszonhe-
tden tavaly tovabb csokkentek a kotvényhozamok. A hozamgdrbe rovid végén a mar
2017 elején is alacsony hozamok miatt csak kismértékben mérséklddtek, azonban
2017 szeptembere ota egyéves idétavon is kamatmentesen jut hitelhez Magyaror-
szag. A hozamgorbe hosszu oldalan, a 10 éves allampapirok esetében egy év alatt
115 bazisponttal 2 szazalékra csokkent a hozam. Januar eleje 6ta azonban a nemzet-
kozi kornyezet valtozdsanak hatdsara marciusig 2,6 szazalékra emelkedett, azonban
ez is alacsonyabb a tizéves lejaratti amerikai allamkotvény hozamszintjénél (2,8 sza-
zalék) és a kedvezdbb kockazati besorolasu Lengyelorszag 10 éves hozamszintjénél
(3,3 szazalék).

A magyar gazdasag varhato fejlodési palyaja

Varakozasaink szerint a GDP 2018-ban a tovabbra is erés fogyasztasi és beru-
hazasi dinamika kdvetkeztében 4,1 szazalé¢kkal novekedhet. Ezzel szemben 2019-re
az unios forrasok fokozatos kifutasa, valamint az eurépai konjunktura lassulasa ko-
vetkeztében 3,2 szdzalékos novekedést prognosztizalunk. Fontos azonban hangsu-
lyozni, hogy a ndvekedést tobb kockazati tényez6 is nagymértékben befolyasolhatja.

Az export 2018-ban 5,7 szazalékkal boviilhet, elsdsorban a tovabbra is erds kiil-
sO kereslet, valamint a tavalyi évben végrehajtott beruhazasok kovetkeztében, ame-
lyek elésegitik a termelés hatékonysaganak és volumenének novekedését. Az import
ezzel szemben 6 szazalékkal emelkedhet, a tovabbra is jelentds fogyasztasi és beru-
hazasi dinamika, valamint az export importsziikséglete kovetkeztében. Ez egyben
azt is jelenti, hogy a kiilkereskedelmi mérleg hatdsa a GDP-re 2018-ban semleges
lehet, legfeljebb kismértékben serkentheti a novekedést.

2019-ben ezzel szemben a kiils6 kereslet lassulasat prognosztizaljuk, elsésorban
a brexit miatt; a kordbban megvaldosult beruhazasok révén azonban az export 5,5
szdzalékos novekedését varjuk, mig az import eldrejelzésiink szerint 5 szdzalékkal
emelkedhet. Mindezek eredményeként 2019-ben mar arra szamitunk, hogy a nettd
export pozitivan jarul hozza a GDP-hez.

A haztartasok fogyasztasi kiadasainak novekedése idén is jelentds, 4,8 szaza-
l€kos lehet. Ennek fedezete a haztartdsok rendelkezésre allo jovedelmének emelke-
dése, amely a munkavallalok esetében a bérek és a foglalkoztatas ndvekedésének, a
nyugdijasok esetében az idén is fizetendé nyugdijprémium és a kiutalt Erzsébet-utal-
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vanyok kovetkezménye. Ez részben magyar termékek és szolgaltatasok vasarlasaban
csapddik le, igy hozzajarul a gazdasagi ndvekedéshez. A fogyasztas varhatd dinami-
kajat tamasztja ala a januari kiskereskedelmi adat, amely egy év alatt 7,8 szazalékos
volumenndvekedést jelzett.

2019-ben a fogyasztas tovabbi, azonban lassabb iitem, 4 szdzalékos boviilésére
szamitunk. Fontos azonban hangsulyozni, hogy a fogyasztasi dinamikat nagyban
meghatarozza majd a bérek emelkedésének mértéke, amit pedig a minimalbér, a
garantalt bérminimum és a szocialis hozzajarulasi ado alakulasa befolyasol, errdl
azonban 2019-re vonatkoz6an még nincs informacionk.

A beruhazasok esetében 2018-ban 7,2 szazalékos novekedésre szamitunk. En-
nek oka, hogy a tavalyi évhez hasonléan az uniés forrasok felhasznalasa varhatéan
az idén is gyorsan halad majd. Elérejelzésiink szerint emellett a maganvallalatok
sajat forrasbol ¢és hitelbdl finanszirozott beruhdzasai is jelentdsek lehetnek, amit az
alacsony kamatkornyezet és a kedvezd konjunkturalis kilatasok segitenek. A beru-
hazasok kockazataként elsdsorban az épitdipart sujtd6 munkaeréhianyt kell megem-
liteni. Az unids forrasok folyamatos kifutasa és a magas bazisidészaki adat miatt
2019-re 1,1 szazalékos novekedést varunk.

A kormanyzati kiadasok 2017-ben 0,4 szazalékkal estek vissza, ezt kovetden
2018-ra és 2019-re is 1 szazalék koriili novekedést varunk. A kormanyzati kiadasok
névekedéshez vald hozzajarulasa a kovetkezd években is kozel semleges lehet.

A GDP-eldrejelzéstinket az alabbi kockazati tényezdk dvezik:

— Mezbgazdasag. Magyarorszagon a mezdgazdasag teljesitménye az iddjaras
alakulasanak fliggvényében meglehetdsen volatilis: 2016-ban 0,4 szdza-
Iékponttal novelte, 2017-ben 0,3 szazalékponttal csokkentette a ndvekedési
utemet.

— Kiilso kereslet. A brexit-targyaldsokkal kapcsolatos bizonytalansag mellett
az 0j olasz és német kormany gazdasagpolitikéja, valamint Trump protekci-
onista 1épései jelenthetnek kockazatot.

— Az () magyar kormany gazdasagpolitikaja. Kockazatot jelent, hogy foly-
tatodik-e a jelenlegi gazdasagpolitika, vagy az Gjonnan felallo kabinet mas
iranyu lépéseket hoz.

— Munkaerdpiaci folyamatok. A magas novekedés fenntartasahoz egyrészt
sziikség van a foglalkoztatottak szamanak tovabbi bévitésére (és igy a mun-
kaeréhiany kezelésére), masrészt a dinamikus bérndvekedés fenntartasara.

— Olajar. A magasabb olajar magasabb inflacidhoz és alacsonyabb novekedés-
hez vezet.
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Varakozasaink szerint a foglalkoztatas 2018-ban 4,45 millio fére novekedhet,
majd 2019-ben a kedvezbtlen demografiai folyamatok kovetkeztében csak kismér-
tékben emelkedhet tovabb. A munkaerépiacon azonban a strukturalis atrendez6dés
folytatddasara szamitunk. Az els6dleges munkaerdpiacon foglalkoztatottak szama
varhatoan tovabb nd, mig a kozfoglalkoztatasban dolgozdok szdma a tavalyi 40 ezer
f6s allomanycsokkentést kovetden idén és jovore tovabbi 30 ezer fével apadhat. Ezt
az utobbi folyamatot nagymértékben eldsegiti a Start-munkaprogramra forditott ke-
ret csdkkentése, valamint a kozfoglalkoztatottak bére és a minimalbér kozotti kiilon-
bozet folyamatos emelése. A munkanélkiiliségi rata a torténelmi mélypontrol csak
kismértékben cs6kkenhet tovabb: 2018-ra 3,7 szazalékos, 2019-re 3,6 szazalékos ra-
tat prognosztizalunk.

A bérek alakulasara 2018-ban is tobb tényezd hat kedvezéen. Az egyre tobb aga-
zatot érinté munkaeréhidny, a kozszféra (példaul: egészségligy, felsdoktatas, rend-
védelmi dolgozok) és a kdzszolgaltatok bérrendezései, a minimalbér 8 szazalékos, a
garantalt bérminimum 12 szazalékos emelése, valamint a szocialis hozzéjarulasi add
2,5 szazalékpontos csokkentése kovetkeztében a nettd bérek 9,2 szazalékkal ndhet-
nek az idén. Ez az inflaciot is figyelembe véve a redlbér 6,4 szazalékos emelkedését
jelenti. 2019-ben a béremelések mértékét elsdsorban a Versenyszféra és a Kormany
Allandé Konzultacidés Forumanak kovetkezé iilésén meghatarozott dontések, a mi-
nimalbér és a garantalt bérminimum tovabbi emelése, valamint a 2016-o0s hatéves
bérmegallapodas adocsokkentési litemezésének feliilvizsgalata alakithatja. Eldrejel-
z¢ésiink szerint jovore 8,5 szazalékkal nOhetnek a bérek, ez realértéken 5,4 szazalé-
kos novekedésnek feleltetheté meg.

Az inflacio az elmult id0szakban elmaradt a varakozasoktol, a bazishatas, az
alacsony importalt inflacio és az lizemanyagarak alakulasa kovetkeztében. Elérejel-
zéslink szerint a pénzromlas {iteme az év eleji 2 szazaléknal magasabb lehet az idén,
azonban a 3 szdzalékos jegybanki célt még nem, csak jovore éri el a fogyasztoi arin-
dex. 2018-ra 2,6 szazalékos, jovore 3 szazalékos inflaciot varunk, mig a maginflacié
2.8, illetve 3,4 szazalék lehet.

A konvencionalis eszkozok esetében a Magyar Nemzeti Bank részérdl nem sza-
mitunk szigoritasra, a nem konvencionalis jegybanki eszkozok kivezetése azonban
megkezdddhet. Varakozasaink szerint elsdsorban az Europai Koézponti Bank ka-
matemelése befolyasolhatja a jegybanki dontéshozatalt, azonban az eszkézvasarlasi
programok és a céltol elmarad6 inflacié miatt ez csak 2019 utan vérhato.
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Az egyensilyi helyzet (koltségvetés és fizetési mérleg) varhato alakulasa

A 2017-es elézetes pénzforgalmi adatok alapjan az allamhdztartas kdzponti al-
rendszere 1973,9 milliard forint hiannyal zart. Ezen beliill a kdzponti koltségvetés
1904,2 milliard forintos, a tarsadalombiztositas pénziigyi alapjai 142,2 milliard fo-
rintos deficitet, mig az elkiilonitett allami pénzalapok szaldoja 72,5 milliard forintos
tobbletet mutatott. A mddositott eldiranyzatnal 69,2 szazalékkal magasabb hidny
oka elsdsorban az eurdpai unios programok eléfinanszirozasa, azonban eredmény-
szemléletben tavaly is teljesiilt a maastrichti kritériumok szerinti 3 szazalék alatti
GDP-aranyos hiany — immar sorozatban a hatodik éve.

A kozponti koltségvetés bevételeit 2017-ben a kedvez6 makrogazdasagi tenden-
cidk hataroztdk meg. A gazdasagi ndvekedés a koltségvetésben tervezettnél ma-
gasabb adobevételeket generalt, a gazdasagfehéritd intézkedések — mint az online
pénztargépek hasznalatara kotelezett adoalanyi kor boviilése vagy a foglalkoztatas-
politikai intézkedések, igy a hatéves bérmegallapodas — jelentés mértékben novel-
ték a kormany koltségvetési mozgasterét. 2017 egészében a koltségvetés halmozott
adobevétele 607 milliard forinttal haladta meg a 2016. évit. A kiemelkedé bérno-
vekedésnek koszonhetden a személyi jovedelemadobodl szarmazo bevételek 11,8
szazalékkal magasabban teljesiiltek, mig a szocialis hozzajarulasi adobol szarmazo
bevételek az 5 szdzalékpontos csokkentés ellenére csupan 0,7 szazalé¢kkal maradtak
el az el6z6 évitdl. Az altalanos forgalmi adobdl szarmazé bevételek az afacsokken-
tések ellenére 5,8 szazalékkal emelkedtek, azonban 1 szazalékkal igy is elmaradtak
az eldiranyzattol. A gazdalkodo szervezetek befizetéseibdl szarmazo bevételek 1,8
szdzalékkal csokkentek, elsésorban a tarsasagi ado kulcsanak egységesen 9 szaza-
1ékra csokkentése miatt.

Kiadasi oldalon az eurdpai unids projektek finanszirozasat kell kiemelniink,
amelyre a magyar allam 2017-ben 2555,3 milliard forintot forditott, 21,9 szazalék-
kal tobbet, mint a megel6z6 évben. A lakasépitési tamogatasokra forditott kiadasok
értéke 184,7 milliard forintra nétt. Tavaly 14 389 lakés épiilt Magyarorszagon, 44
szazalékkal tobb mint 2016-ban. A gydgyitdo-megel6z6 ellatasokra forditott kiadasok
106,3 milliard forinttal (9,7 szazalékkal), a nyugellatasra forditott dsszegek 118,6
milliard forinttal (3,9 szazalékkal) haladtak meg a 2016-os kifizetéseket.

A kozponti koltségvetés adossdga 2017 végeén 26 746,2 milliard forintot tett ki.
Az éllamaddssagon beliill a devizaaddssag részaranya 21,6 szdzalékra csokkent,
vagyis tovabb mérséklodott a finanszirozas kockazata. A maastrichti adossag 2017
végén a GDP 71,7 szazalékat tette ki. Amennyiben az Eximbank adossagat is figye-
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lembe vessziik, a GDP 73,6 szazalékat kitevo adossagértéket kapunk, ami 2,4 szaza-
lékponttal alacsonyabb, mint egy évvel korabban.

Elérejelzésiink szerint a tavalyi 2,1 szdzalék utan a koltségvetési deficit az idén
a GDP 2,3 szazaléka lehet, zsinorban hetedik alkalommal sikertil teljesiteni a 3 sza-
zalékos maastrichti hidnycélt. A magasabb hiany oka a novekedési adohitel kifutésa,
az adocsokkentések és a csaladtamogatasok novekedése. A kiemelkedd gazdasagi
novekedés kovetkeztében a GDP-aranyos allamadossag az év végére 70,1 szazalék-
ra csdkkenhet. Ennek koszonhetéen az Alaptorvényben meghatarozott adossagsza-
baly, valamint a stabilitasi torvényben szerepld hidnykritérium teljesitése mellett az
allamhaztartas varhatéan az addssagratara vonatkoz6 eurdpai unios koltségvetési
szabalyokat is teljesiteni tudja. Bar a jovo évi koltségvetés még nem ismert, a fo-
lyamatok kivetitése révén 1,6 szazalékos hiannyal és 66,5 szazalékos GDP-aranyos
allamadossaggal szamolunk 2019-ben — azonban ez jelentdsen fiigg az aprilisi va-
lasztasok utdn megalakuld kormany intézkedéseitol.

A folyo fizetési mérleg egyenlege 2017-ben 3,6 milliard eurd volt, jelentdsen,
47,5 szazalékkal elmaradt a megel6z6 év adatatdl. Ennek oka az aruk és szolgaltata-
sok egyenlegének 1869 millié eurd értékli apadésa, valamint az elsddleges jovedel-
mek egyenlegének 1865 millid eur6d értékil romlasa. Utdbbit elsdsorban a befekte-
tések jovedelmének gyorsabb kidramlasa eredményezte. Ugyanakkor a tokemérleg
tobblete — elsdsorban az unids forrasok folydsitasa miatt — 263 millié eurordl 1504
millié eurdra emelkedett. igy a tavalyi évben a folyd fizetési mérleg egyenlege a
GDP 6 szazalékarol a 2,9 szdzalékara, mig a kiils6 finanszirozasi képesség a GDP 6
szazalékarol a 4,1 szazalékara csokkent.

Varakozasaink szerint a gazdasagi ndvekedés nyoman a vallalatok profitabilitasa
tovabb javul, ami a kiilf6ldi tulajdont vallalatok révén a jovedelmek kidramlasdhoz
vezet. Ezt a folyamatot a kiilfoldon dolgozoé magyarok hazautaldsai részben mérsék-
lik. Ek6zben az unios forrasok bearamlasa mellett a kiilkereskedelmi egyenleg is ja-
vul majd. Elérejelzésiink szerint a folyo fizetési mérleg egyenlege az idén a GDP 3,7
szazalékara, mig a nettd finanszirozasi képesség a 6,9 szdzalékra emelkedhet. 2019-
ben véarhatéan mindkét mutato tovabb javul majd, a GDP 4,2, illetve 7,1 szazalékara.
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wiiw (Bécsi Nemzetkozi Gazdasagi
Tanulmanyok Intézete): Sziikebb esztendok
jonnek*

RICHTER SANDOR

Rovid tavon nincs lépéskényszer a magyar gazdasdagpolitikaban, kozéptavon anndl
inkabb. Mivel 2019-t61 az unios transzferek nagy része elapad, a GDP 1,5-3 szdza-
léka koriili kereslet esik ki, amire a gazdasagpolitikanak reagalnia kell majd. Az EU
uj, hétéves pénziigyi keretprogramja koriil ugyanis nagyon sok a bizonytalansag.
A brexit miatt eleve sziikiilnek a forrasok, uj kéltési célok meriilhetnek fel, mégpedig
a kohézios politika rovasara. A magyar gazdasag mostani lendiilete megtorik, 2019
és 2021 kozott sziik esztenddkre lehet szamitani. (A wiiw prognozisa a régiora és a
magyar gazdasagra korldtozodik.)

Ko6zép-, Dél- és Kelet-Europa: lendiiletben

A kiils6 gazdasagi feltételek alakuldsa az idén egyediilalléan kedvezé Kozép-,
Dél- és Kelet-Europa orszagai szamara. A vilaggazdasag nagy egységei — az USA,
Kina és az eurddvezet — egyidejiileg mutatnak erds boviilést. Kozép-, Dél- és Ke-
let-Eurdpéaban az utdbbi hat év legdinamikusabb gazdasagi aktivitasat tapasztaljuk.
Tavaly, tiz év utan eldszor, a térség minden egyes orszagabol novekvéd gazdasagi
teljesitményt jelentettek.

A 11 0j kozép-europai EU-tagallam gazdasaga a tavalyi 4,4 szdzalékos noveke-
dés utan idén valamivel mérsékeltebb iitemben, de még mindig erésen, varhatdan 3,9
szazalékkal boviil. A legnagyobb ndvekedési rata az idén, akarcsak 2017-ben, Roma-
niaban varhat6 (4,7 szazalék), de a wiiw a térség tobbi gazdasagaban is viszonylag
magas, 3,5-3,9 szdzalékos gazdasagi novekedéssel szamol — eltekintve Horvator-
szagtol és Litvaniatol, ahol az atlagosnal némileg szerényebb tempo (2,7, illetve 3,2
szazalék) varhatd. A gazdasagi novekedést a térségben mindenekel6tt az eurddvezet
teljesitményének dinamikus béviilése, az EU koltségvetésébdl érkezd atutalasok

" Az iras a wiiw 2018. tavaszi elérejelzése alapjan késziilt.
https://doi.org/10.47630/KULG.2018.62.3-4.60

Richter Sandor, gazdasagkutatd, Bécsi Nemzetkozi Gazdasagi Tanulmanyok Intézete (wiiw).
E-mail: richter@wiiw.ac.at.
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ciklikus fellendiilése, a maganberuhdzasok dinamikus erésddése és az emelkedd
bérek segitik. 2018-ban folytatodik a konvergencia, a térség fejlettségi szintjének
fokozatos felzarkozasa az EU fejlettebb tagorszagaihoz.

A gyors novekedés ellenére a wiitw nem szdmol azzal, hogy az uj EU-tagélla-
mok gazdasaga tulfiitotté valik, egyediil a hazai dssztermék legnagyobb boviilését
felmutaté Romaniaban latunk ezzel kapcsolatban aggodalomra okot ado jeleket. A
térségben altalanos jelenség a bérek gyors emelkedése, elsésorban a feldolgozoipar-
ban. Ezt a legtobb gazdasagban a munkatermelékenység és a nem aralapt verseny-
képesség javulasa ellenstilyozza. Az ij EU-tagorszagokban tapasztalhaté nyomasz-
t6 munkaerdhianyt az orszagok egy részében ukran vendégmunkasok segitségével
probaljak enyhiteni. Ezzel az ukranok a térség néhany orszagaban a munkaerdpiac
fontos szegmensévé valtak.

Az \j tagorszagok kdrében a gyors novekedés a meglévo kapacitasok csucskozeli
kihasznalasat eredményezte. Ez a koriilmény a beruhazasok megugrasat valoszinii-
siti, amit a tartésan alacsony kamatszint is timogat. Itt jelentOs tere van a fejlodés-
nek, mivel a beruhazasok GDP-hez viszonyitott aranya a térség szinte valamennyi
orszagaban még mindig elmarad a 2009-es valsag el6tti szinttol.

Az Eurépai Kozponti Bank minden valdsziniiség szerint nem sieti el a kamat-
emelési ciklus megkezdését, és az is lehet, hogy erre az idén sor sem keriil. A wiiw a
jelenleginél szigorubb monetaris politikat az G EU-tagorszagok koziil csak Romania
¢és Csehorszag esetében tart valosziniinek.

Magyar gazdasag: modellvaltas elott

A magyar gazdasag tavaly 4 szazalékkal boviilt, ez 2014 6ta a legjobb teljesit-
mény. Mindazonaltal a novekedés iiteme elmarad a régio EU-tagorszagainak atla-
gatol. Tavaly a haztartasok fogyasztasanak boviilése, akarcsak 2015-ben és 2016-
ban, meghaladta a GDP ndvekedési litemét. Ez a gyors fogyasztasboviilés részben
a realbérek dinamikus emelkedésének kovetkezménye. Az alloeszkoz-beruhazasok
teriiletén nagy fordulat tortént: a 2016-os, 10 szdzalékosnal is erdsebb csokkenés
utan 2017-ben kozel 17 szazalékos ugras kdvetkezett be, mindenekeldtt az EU kohé-
zi0s politikajahoz kapcsolddo projektek mesterségesen felporgetett eléfinansziroza-
sa eredményeképpen. Az EU-transzferekbdl ,,felturbozott™ beruhazasokat kiegészi-
tette a lakasépitések felfutasa is. E két tényez0 tiikkrozodik az épitdipar kiemelkedd
teljesitményében. A beruhazasok gyors boviilése azonban igen kedvezdtlen dsszeté-
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telben tortént: mikdzben a koziileti beruhazasok nagyon erésen boviiltek, a verseny-
szektor inveszticioi csak szerény mértékben néttek.

A beruhazasok és a lakossagi fogyasztas erds novekedése jol lathatdo nyomot
hagyott a kiilkereskedelmi forgalom alakulasan. Tavaly az aruforgalomban az ex-
port novekedési liteme mintegy 3 szdzalékponttal elmaradt az import novekedési
iitemétdl, az oll6 nyildsa a szolgaltatasok kereskedelmében valamivel sziikebb lehe-
tett. Mindent Gsszevetve az aruk és a szolgaltatasok kiilkereskedelmének mérlege
jelentdsen, mintegy 1,5 milliard eurdval romlott az elmult évben. A kiilkereskedelmi
mérleg, amely évek Ota jelentds tobblettel zér, tavaly is koriilbeliil 10 milliard eurds
pluszt konyvelhetett el. A nemzetgazdasagi szdmlai szerinti statisztikat elemezve
megallapithato, hogy a kiilkereskedelem GDP-hez val6 hozzajarulasa tavaly 1,3 sza-
zalékponttal romlott.

Ratérve az idei kilatasokra, leginkabb a bérek teriiletén kialakulo fejlemények
méltdak a figyelemre. 2018 a harmadik olyan év lesz, amikor a keresetek nagyon
erteljesen emelkednek. A 2016—2018-as idGszak Osszesitett realbér-emelkedése
elérelathatolag 28 szazalék koriil alakulhat. Ebben szerepet jatszik a minimalbér
¢s a bérminimum megemelése, valamint a folyamatosan ndvekvé munkaeréhidny.
A vallalati felmérésekben a cégiik béviilése utjaban allo legfontosabb akadalyként
a szakképzett munkaerd hidnyat jelolik meg a valaszadok. A kételezé minimalbér-
emelés megneheziti az alacsony termelékenységii kis- és kozépvallalkozasok éle-
tét, kiilondsen az elmaradottabb régidkban, ahol a minimalbérért foglalkoztatottak
szdma az atlagosnal nagyobb és ahol a kozvetlen kérnyezet — a vallalkozasok és a
haztartasok — vasarloerejének boviilése nem tart 1épést az orszag fejlettebb régiodiban
tapasztalt titemmel.

Az inflacié gyorsuloban van: a 2014-2016-o0s kozel nulla szint utan idén mar
megkozeliti a 3 szazalékot. Ezzel egyiitt az erdteljes béremelkedések fogyasztoi
arakra gyakorolt hatdsa viszonylag gyenge maradt. Ennek részben az az oka, hogy a
kotelezd minimalbér-emelés csak részlegesen vezetett effektiv tobblet-bérkiaramlas-
hoz, mert gyakran kifehéredés tortént, azaz a juttatdsok eddig zsebbdl fizetett része
most valt statisztikailag lathatova. Ez magyarazza (részben) a bérkidramlas és a haz-
tartasok fogyasztasanak novekedése kozti iitemkiilonbséget is. A megugro lakossagi
és vallalati keresletet részben a gyorsan boviilé import kototte le, ami rontotta ugyan
a kiilkereskedelmi mérleget, am egyidejiileg csokkentette az inflaciés nyomast is. Az
altalanos forgalmi adé néhany fontos terméket érintd csokkentése és a munkaltatok
altal fizetett szocialis hozzajarulds ratajanak mérséklése szintén az inflacido féken
tartasat segitette.
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Az aprilis 8-i altalanos valasztasokat megel6z6 csatdrozdsokban, politikai vitak-
ban feltiinéen kevés helyet kaptak a makrogazdasagi kérdések. A kormanyzo partok
kampanyanak kozéppontjaban Soros Gyorgy, ,,Briisszel” és a bevandorlas elitélése
allt, mig az ellenzék a rendszer autokratikus vonasaira, az egészségiigy és az ok-
tatas helyzetére, a kormanyzati presztizsberuhazasokra és a ndvekvd korrupciora
utalo jegyekre hivta fel els6sorban a valasztok figyelmét. A kdzvélemény-kutatasok
eredményei a Fidesz gy6zelmét vetitik elére. Amennyiben ez bekovetkezik, akkor a
jelenlegi gazdasagpolitikaban nem varhat6 1ényeges valtozas. Koherens, a f6bb el-
lenzéki partok 4ltal egységesen tAmogatott gazdasagpolitikai alternativa hianydban
egy esetleges ellenzéki gydzelem esetén sem varhat6 rovid tavon erételjes makro-
gazdasagi iranyvaltas.

Most még nincs is 1épéskényszer a magyar gazdasagpolitikaban, de kozépta-
von annal inkabb. Az EU kohézids forrasainak mostani, erdltetett kifizetései miatt
2019-t81 kezd6dden, legkésdbb 2020-t6l az unids transzferek elapadnak, ami komoly
kihivas elé allitja majd az akkori kormanyt. Mivel az aggregalt keresletnek a jelent6s
része, a GDP 1,5-3 szazaléka koriili mértékben hirtelen kiesik, erre a gazdasag-
politikanak is reagalnia kell majd. Hasonld helyzet 2016-ban mar eléfordult, ami-
kor a gazdasagi novekedés erdsen lelassult és a beruhdzasok sulyosan visszaestek.
Mindazonaltal jelentds kiillonbség mutatkozik az akkori és a majdani epizdd kozott.
A 2016-0s visszaesés koriilbeliil egy évre korlatozodott, azutan az EU-transzferek
ismét novekedésnek indultak. A 2019-cel kezdddé epizod idoben kevésbé lesz kon-
centralt, mert az unids pénzek elkoltése most sokkal inkabb fejnehéz, mint az el6z6
hétéves pénziigyi ciklusban volt. A sziik esztendék 2019, 2020 és 2021 lesznek.

A varhato nehézségeket sulyosbitja, hogy az EU 2020 utan bevezetend6 0j hét-
éves pénziigyi keretprogramja koriil nagyon sok a bizonytalansag. A brexit miatt
eleve sziikiilnek a forrasok, 0j koltési célok meriilhetnek fel, mégpedig a kohézids
keretek rovéasara, amely Magyarorszag szamara az 0sszes unios politika koziil mesz-
sze a legfontosabb. Nem segiti a felzarkoztatasi politikat, hogy a Visegradi csoport
orszagai a menekiiltek elhelyezése iigyében elutasitd allaspontot képviselnek. Az
EU-transzferekhez kapcsolddd korrupcidogyanus ligyek szamanak novekedése Ma-
gyarorszagon €s mas Uj EU-tagorszagokban szintén a kohézids politika valtozatlan
formaban és volumenben val6 fenntartasa ellen szol. Mindent dsszevetve nagy valo-
szinliséggel allithato, hogy a magyar gazdasagi novekedést meghatarozo mértékben
ingyenes kiilsd forrasbdl finansziroz6é modell nem lesz fenntarthatd. Ez azt is jelenti,
hogy a 2019-2021-es ,,g6dorbol” minden egyéb feltétel valtozatlansaga esetén na-
gyon nehéz lesz kijutni.
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Osszefoglaléan: a wiiw azzal szamol, hogy idén a magyar gazdasag el6relatha-
tolag valamivel a tavalyi 4 szazalékos iitem alatt fog béviilni. A novekedés motorja,
akarcsak tavaly, a beruhazasok és a lakossagi fogyasztas boviilése lesz. 2019-ben
azonban a ndvekedés veszit lendiiletébdl: az EU-s forrasok elapaddsa miatt sokkal
kevésbé nohetnek a beruhazasok, a béremelkedések varhaté mérséklodése kovetkez-
tében pedig lassul a lakossagi fogyasztas boviilése is. A GDP novekedését 2019-ben
2,6 szazalékra, 2020-ban 1,7 szazalékra prognosztizaljuk. Idén tovabb zsugorodik a
kiilkereskedelmi tobblet, de 2019-t6] a gazdasag lefékezddése nyoman a kiilkeres-
kedelmi mérleg romldsa mérséklddik, és 2020-ban a nettd export ismét novekedést
segitd tényezové valik. Idén és a kovetkezd két évben fogyasztoi arak emelkedése
éves atlagban megkozeliti a 3 szazalékot, felfelé mutatd kockazatokkal. Az allam-
haztartasi deficit a maastrichti kritérium alatt marad, az allamadossag varhatéan
tovabb csokken — ha kismértékben is.
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Kiilgazdasag, LXII. évf., 2018. marcius—aprilis (67-91. o.)

Szabadkereskedelem — az USA nélkiil?
CSAKI GYORGY

A Trump-adminisztracio hivatalba lépését kovetoen az USA azonnal kilépett a
Transzatlanti és a Csendes-ocedni megaregionalis szabadkereskedelmi megallapo-
dasokbol. 2018 marciusaban pedig az USA nemzetbiztonsdgi érdekekre hivatkozva
kétféle potvamot vezetett be, amelyek elsésorban Kina ellen iranyulnak. Nem késett
sokat a kinai megtorlas sem, mikézben mindkét orszag a WTO-hoz fordult. Sulyos
aggodalmat kelt egy esetleges kereskedelmi haboru elszabaduldsanak réme, az USA
protekcionista gazdasagpolitikai fordulata és a zsarolds kereskedelempolitikai tar-
gyalasi eszkézzé tétele. A WTO-nak az USA-t elmarasztalo dontései sulyos amerikai
viszontvdlaszt valthatnak ki. Ekozben a TPP-t (Trans-Pacific Partnership — Csen-
des-oceani Partnerség) 11 orszag némileg dtalakitva vjra aldairta. A CPTPP (Comp-
rehensive and Progressive Agreement for Trans-Pacific Partnership — Atfogé és
Eléremutato Csendes-ocedni Partnerség) és tovabbi két folyamatban 1évé megare-
gionalis szabadkereskedelmi targyalas sikeres lezarasa tovabbviszi a szabadkeres-
kedelem tigyét. 1945 ota azonban eldszor lehetséges a globdlis szabadkereskedelem
boviilése az USA részvétele nélkiil.

Journal of Economic Literature (JEL) kéd: FOO, F13.

2018. marcius 8-a két szempontbol is kiilonds jelentdségli nap volt a nemzetkozi
kereskedelempolitikaban: Trump elndk a 30 szazalékos acél- és 10 szazalékos alumi-
niumvam bevezetését jelentette be, s ugyanazon a napon irta ala 11 orszag a (Csen-
des-6ceani Partnerség helyébe 1€pd) Comprehensive and Progressive Agreement for
Trans-Pacific Partnership (CPTPP — Atfogo és Eléremutaté Csendes-6ceani Part-
nerség) nevii megaregiondlis szabadkereskedelmi megallapodast Santiago de Chilé-
ben. Az els6 dontés egy globalis kereskedelmi haboru rémét vetit(het)i elére, mig a
masodik a legnagyobb szabadkereskedelmi egyezmény a vilagon, s a megaregiona-
lis/plurilateralis szabadkereskedelmi targyalasok tovabbvitelének lehetdségét jelzi.

https://doi.org/10.47630/KULG.2018.62.3-4.67

Csdki Gyorgy, a Szent Istvan Egyetem tanszékvezetd egyetemi tandra.
E-mail: Csaki.Gyorgy@gtk.szie.hu
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Noha mindkét esemény — hosszabb-rovidebb ideje — eldre lathatd volt, konkrét
megvaldosulasuk sok kérdést vetett fel — mindenekeldtt az nem volt vilagos, hogy
a Trump-adminisztracié meglépi-e a valasztasi kampanyban beigért protekcionista
lépéseket, s ha igen, milyen formaban? Az acél- és aluminiumvamok meghirdetése
¢és hatalyba lépése kozotti két hétben is jelentdsen modosult, finomult az amerikai
allaspont, s valtozott ezzel egyiitt az elndki rendelet hatalya. Ebbdl — is — kdvetkezik,
hogy az amerikai dontések értelmezése nem egyértelmii: az ,,America first!” jelszo
gyakorlati megvalosulasardl, egy protekcionista amerikai gazdasagpolitikai fordu-
lat kialakitasarol van-e sz6, vagy pedig az USA megvaltozott kereskedelempolitikai
targyalasi modszerérdl — a zsarolas kereskedelempolitikai alkalmazasarol?

A Trump-adminisztracio kész feladni a szabadkereskedelem hagyomdnyos ame-
rikai elvét és visszatérni a két vilaghaboru kozotti izolacionizmushoz? Ha pedig a
vilag tobbi része ragaszkodik a szabadkereskedelemhez, s kész a plurilateralis sza-
badkereskedelmi targyaldsok folytatasara, akkor felmeriil a kérdés: lehetséges-e a
szabadkereskedelem béviilése az USA nélkiil?

A vizsgalt két téma aktualitasa kovetkeztében az elemzés f6 forrasai — az el-
érhetd dokumentumokon tal — alapvetden publicisztikai jellegli irdsok (mértékadd
helyeken megjelent véleménycikkek), amelyekben a vilag legismertebb kereskede-
lempolitikai szakértéinek elsé reagalasai olvashatok. Mivel naprol napra felmertil-
hetnek 10j elemek, nagyon fontos informacio a kézirat lezarasanak kelte, ez pedig
2018. aprilis 23.

Amerikai acél- és aluminiumvamok: kereskedelmi haboru kezdodott?

Beiktatasat kovetd bo egy évvel, 2018. marcius 8-an Trump elndk ,,beélesitette”
a valasztasi kampanyban meghirdetett — de komolyan sem az USA-ban, sem a vilag-
ban nem vett — durva protekcionista 1épéseket. ,,A kereskedelmi haboruk hasznosak,
¢és konnyt 6ket megnyerni — irta Donald Trump amerikai elndk Twitter-oldalan. Az
Egyesiilt Allamok a tervek szerint mar a hét folyaman az acélra és az aluminium-
ra extra vamot vet ki, melynek értéke 25, illetve 10 szazalék lesz” (Turos-Bense,
2018). Az elndki rendelet az 1962-ben elfogadott Kereskedelembdvitési torvény 232.,
a nemzetbiztonsagra vonatkozo paragrafusara hivatkozik. (Ez a szakasz a torvény
kiilonosen ritkan alkalmazott szakasza — s kivalt meghdkkentd, hogy a potencidlisan
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érintett orszagok tulnyomo tobbsége szovetséges, a NATO tagja.)' (cnn, 2018a) Az
elnoki rendelet két hét multan Iépett életbe — addig ,targyalasok folyhatnak™, kdzolte
a Fehér Haz. Nem vilagos, hogy mir6l — hiszen az érintettek hatarozottan és teljesen
egységesen elutasitjak a kiilonlegesen magas vamok bevezetését.

Az Eurodpai Unié nem késlekedett a valasszal: Margaritisz Szkindsz, az Euro-
pai Bizottsag szovivlje a szervezet szokasos napi sajtdtajékoztatojan marcius 5-én
kozolte, hogy ,,gyors, hatarozott és aranyos” intézkedéseket fogadhatnak el, ameny-
nyiben ugy taldljak, hogy a bejelentett amerikai intézkedések artanak az eurodpai
érdekeknek. Ujsagiroi kérdésre valaszolva a szovivé aldhuzta, hogy az EU nem zé-
roosszegl jatszmaként tekint a kereskedelempolitikara, amelynek nyertesei és vesz-
tesei vannak. ,,A kereskedelemnek minden fél szamara eldnydsnek kellene lennie” —
fogalmazott. Ugyanakkor leszdgezte: ,,Nem dughatjuk homokba a fejiinket. Amikor
valaki egyoldall és tisztességtelen lépéseket hoz, amelyek munkahelyek ezreit so-
dorjak veszélybe Eurdpaban, akkor hatarozottan kell fellépniink, azonban szigoriian
a Kereskedelmi Vilagszervezet (WTO) szabalyainak megfeleléen” (vg.hu, 2018).

Az eurdpai unios ellenintézkedések gyorsan konkretizalodtak: ,,Az Europai Bi-
zottsag azt javasolja az unids tagallamoknak, hogy az Eurdpai Uni6 25 sz4dzalékos
megtorld importvamot vessen ki az Egyesiilt Allamokbél érkezd acél, ruhazati ter-
mékek, labbelik és bizonyos ipari termékek behozatalara — adta hiriil a Bloomberg.
Az 1ij kozteherrel sujtott import teljes értéke meghaladhatja a 2,8 milliard eurdt —
tudta meg a hirligynokség egy az ligyhoz kozel allo forrdsbol.” (napi, 2018) A va-
laszlépéseket konkretizalo, 2018. marcius 7-re igért bizottsagi dontés az elsd korben
nem sziiletett meg.”

Nem lehet nem gondolni a Bush elnok altal 2002-ben bevezetett® 29 szazalékos
acélvamok kovetkezményeire és a kapcsoloddo WTO-dontésre. A 2002. marcius 5-én
hozott és 2002. marcius 20-an hatalyba lépett acélvamok kdvetkeztében:

' Trump elndk marcius 12-én Gjabb dontést hozott ,,nemzetbiztonsagi okokra hivatkozva” meg-
akadalyozta, hogy a szingapuri Broadcom 117 milliard dollarért felvasarolja a Qualcomm-ot, a kalifor-
niai chipgyarto oriast. Lasd: Horowitz [2018].

2 Ennek részben az is az oka lehet, hogy az EU apparatusaban id6kozben ,,rajottek™, hogy a ,,meg-
torlas” nem WTO-konform megoldas: elobb panaszt kell tenni a WTO Vitarendezési testiileténél, s
csak a WTO jogerds végzése birtokaban lehet ideiglenes vampotlékot kironi az USA-bdl szarmazo
termékekre (s szolgaltatasokra). Pontosan ugy, ahogy a 2002-ben bevezetett amerikai acélvamok mi-
att megallapitott 2,4 milliard dollarnyi kar esetében tortént 2004 decemberét kovetden. A WTO ilyen
esetekben alkalmazott eljarasarél lasd: Bown [2018¢].

3 A kirivoan magas acélvamokat az AFL-CIO szakszervezeti szovetség kovetelte ki Clinton el-
noktol, aki a valasztasi tdmogatas fejében kidolgoztatta, de nem irta ala az elndki rendeletet, hanem
az utodjara hagyta. Azt nem tudjuk, mit tett volna 4/ Gore, ha Clintont kovetve elnokké valasztjak
(bar aktiv kérnyezetvéddként lett volna oka az elallasra), de az altalanos megiitkozést keltett, hogy a
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— 200 000 amerikai munkahely veszett el — noha az acéliparban Osszesen
185 000 embert foglalkoztattak;

— az USA 16 allama vesztett legalabb 4500 munkahelyet az acélfeldolgozo
iparagakban;

— a vamemelés stlyos koltségemelkedést eredményezett az acélt felhasznalod
agazatokban — aminek kovetkeztében sokan kivitték az USA-bdl az acéligé-
nyes feldolgozdipari tevékenységeket, mert otthon észszeritleniil megdra-
gult. Mas teriileteken a fogyasztok nem fogadtak el a magasabb arakat, igy
azt az acélt felhasznald/feldolgozo cégeknek kellett kigazdalkodniuk, ami
nagyban rontotta jovedelmezdségiiket. (Az idézett adatok csak a 2002-es
évre vonatkoznak, lasd: Francois—Baughman, 2003.)

Mark J. Perry hozzateszi mindehhez: ,,a Peterson Institute for International
Economics (PIIE) azt talélta, hogy az 1980-as években a specidlis acéltermékekre
kivetett vam a fogyasztoknak minden egyes megmentett acélipari munkahely évi
1 milli6 dollarjaba (mai dollaron 2,26 millié dollarba) keriilt. Nem egy jo trade-
off.”” (Perry, 2018) A kovetkeztetés nem meglepd: ,,a protekcionizmusnak mindig
nagyobb a koltsége, mint a haszna.”

Az Eurodpai Unid természetesen azonnal panaszt tett a WTO Vitarendezési tes-
tilleténél — érintett ,,harmadik orszagokként” megjeldlve tovabbi 14 orszagot,* ame-
lyek koziil Japan, Dél-Korea, Kina, Svajc, Norvégia, Uj-Zéland és Brazilia maga is
panaszt tett a WTO-nal. Az EU panaszat® egyesitették a masik hét panasszal, s 2003
decemberében 2,4 millidrd USA dollar 6sszegli megtorld vamot engedélyeztek az
érintett orszagoknak — az USA elndke pedig ,.felfliggesztette” a vamok érvényesi-
tését.

A Peterson Institute for International Economics Trump mostani dontését is
azon melegében elemezte, értékelte — az intézet vezetd kereskedelempolitikai szak-
értdje, Chad P. Bown tobb irast szentelt a téméanak. Mindenekel6tt abbol indul ki,
hogy a vilag acél- és aluminiumpiacan jelentds tulkinalat alakult ki, amit elsésorban

republikanus utdd, George W. Bush alairta az elnoki rendeletet. A republikanusok ugyanis hagyoma-
nyosan piac ¢és szabadkereskedelem partiak, szemben a tradicionalisan protekcionizmusra hajlamos
demokratakkal.

4 Bolivia, Brazilia, Dél-Korea, Japan, Kanada, Kina, Kuba, Norvégia, Svéjc, Tajvan, Thaif6ld,
Torokorszag, Uj-Zéland és Venezuela.

> A panaszt a Vitarendezési testiilet a DS248 iktatdoszamon rogzitette. Az ligy dokumentumait
illetéen lasd: https://www.wto.org/english/tratop e/dispu_e/cases e/ds248 e.htm. Letoltve: 2018. 03.
14.
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az ,.elszabadult” kinai termelés okoz.® Bown szamitasai szerint ugyanakkor a beve-
zetendd vam 14,2 milliard dollar értékii acélimportot zar ki az amerikai piacrol —
ebbdl azonban Kina részesedése alig 5 szazalék, 689 millio dollar lesz, s 7,5 milliard
dollart fognak veszteni az USA szdvetségesei: az EU, Kanada, Japan és Dél-Korea
(Bown, 2018a).

Bown felfogasaban a Trump altal bevezetett acélvamok 5 okbdl is célt tévesz-
tenek.

1. Az acél — amelyet a vildgkereskedelemben évtizedekig érzékeny termék-
nek tekintettek (a textil- és a mezdgazdasagi termékek mellett), évtizedek
ota kiilonleges védelmet élvez az amerikai piacon: 2017 végén az amerikai
acélimport 60 szazalékat terhelte specialis vamvédelem.

2. A Kinaboél az USA-ba iranyuld acélexport 94 szazalékara mar korabban ke-
reskedelemkorlatozo terheket rottak — ezért az ij vamok a legkevésbé éppen
Kinat sujthatjak.

3. Az USA acélpiacanak legnagyobb beszallitoja Kanada (2017-ben 5,2 mil-
liard dollar), ugyanakkor az EU orszagai 6sszesen 2017-ben 6,2 milliard dol-
lar értékben exportaltak acélt az USA-ba (Kina pedig csak a 10. legnagyobb
beszallitd volt 976 millid dollarral 2017-ben, amit — mint emlitettiik — mar
amugy is specialis vamok terheltek).

4. Az aluminium csak 2009-ben keriilt specialis védelem ala — 2017 végén az
aluminiumimport 15 szazaléka esett az antidompingre ¢és a kiegyenlitd va-
mokra vonatkozo torvények hatalya ala.

5. A mai napig az USA csak a Kinabol érkez6 aluminiumimportra vetett ki
specialis vamokat — amelyek a Kinabdl szarmazoé aluminiumimport 96 sza-
zalékara vonatkoznak. Ezért a Trump elnok altal bevezetett 10 szazalékos
vam sokkal kisebb hatast gyakorol a Kinabdl szarmaz6 importra, mint az
USA t6bbi érintett kereskedelmi partnerére.

Bown végkovetkeztetése szerint: ,,Az uj USA-beli vamok kevés kozvetlen ha-
tast gyakorolnak Kinara, elsésorban az USA szovetségeseit sértik. A globalis ko-
z0sségnek Osszehangolt megkozelitésre lenne sziiksége a kinai kapacitastobblet al-
tal felvetett aggodalmak kezelésére. Az 0j vamok gazdasagi €s politikai koltségeket
okoznak olyan szovetségeseknek, mint Kanada, az Europi Unio, Japan és Dél-Korea,

¢ Ennek alapvet6 oka nyilvanvaldéan a kinai novekedési iitem jelentés visszaesésében keresendd:
a korabbi két szamjegyii novekedési dinamika 6—6,5 szazalékra valo visszaesése — bar onmagéaban
tiszteletre méltdéan dinamikus novekedést jelent — a vilaggazdasag/vilagkereskedelem egészét zavarod
tobbletkapacitasokat, tobblettermelést eredményez, amit Kina megkisérel a vilagpiacon értékesiteni.
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igy kevésbé miikodnek egyiitt a Trump-adminisztraciéval a megoldas megtaldlasa
érdekében.” (Bown, 2018a).

Nem hagyhat6 ugyanakkor figyelmen kiviil, hogy ,,az a térvény, amelyre Trump
hivatkozott a vdmokkal kapcsolatban, oriasi hatalmat ad az elndknek a meglehe-
tdsen Onkényes valtoztatdsokra, ami azt jelenti, hogy az elndk megvaltoztathatja
allaspontjat és kiterjesztheti a vamokat Kanadara és Mexikora is.” (Bown, 2018b) (A
dolog ironigja, hogy — mint mar emlitettiik — a ,,nemzetbiztonsagi érdekekre” hivat-
koz6 intézkedések leginkabb az USA szdvetségeseit sujthatjak.) A kovetkeztetések
egyértelmiiek: ,,Vamok kivetése az USA-ban erre a nemzetbiztonsagi torvényre hi-
vatkozva az utobbi évtizedek legellentmondasosabb kereskedelempolitikai lépései
kozé tartozik. (...) Trump csiitortoki bejelentésének dramaisaga abban all, hogy az
a lépés eltavolitia az amerikai kereskedelempolitikat a kiszamithato, szabalyalapu
megkozelitéstol.” (Uo. Kiemelés télem: — Cs. Gy.)

A kovetkezmények — egy jelent6s része — konnyen eldre lathato volt: amennyiben
a vamok az eredetileg meghirdetett hatokorrel Iéptek volna hatalyba, az EU néhany
napon beliil panaszt tett volna a WTO Vitarendezési testiileténél, amelyhez néhany
héten beliil csatlakozna még 4-5 érintett orszag. 2019 végéig megsziiletik a jogerds
WTO-dontés: az USA , felfliggeszti” a vamokat, a karosult felek pedig azonos 0ssz-
értéket kitevd, 18 honapig érvényes ideiglenes vampotlékokat vethetnek ki az altaluk
kivalasztott amerikai termékek importjara.” Pontosan ugy, mint 2002—-2003-ban.
Mindez végiil is nem gyakorol komoly hatéast a vilagkereskedelemre. Nagy megle-
petés akkor érheti az USA-t, ha a kinai panasz nem a mostani, hanem a specidlisan a
kinai acél- (és aluminium-) bevitelre kivetett korabbi vamokra fog vonatkozni (vagy:
arra is vonatkozni fog), és a WTO azokat is — részben vagy egészében — megsem-
misiti. A dompingvadakat ugyanis nem mindig konnyii bebizonyitani, s féleg nem
konnyt kiszdmolni és elfogadtatni a megtorlas (elvben a dompingbdl szarmaz6 eld-
nyokkel egyenld) mértékét.®

Az emlitetteket atgondolhattak a Fehér Hazban is, mert a hatalyba 1épés el6tt
egy nappal, 2018. marcius 22-én Robert Lighthizer, az USA kereskedelmi fotargya-
l6ja bejelentette, hét exportdrt mentesitenek az acél- és aluminiumvam hatélya alol —
ezek Kanada és Mexiko, valamint az Eurdpai Unio, Argentina, Ausztralia, Brazilia

7 Az EU-t ilyen esetekben mar nem egyszer vezették gazdasagilag értelmezhetetlen presztizs-
szempontok — mint példaul a Harley-Davidson motorokra kivetett potvam esetében —, hiszen a motor-
nak nincsenek eurodpai rivalisai. (A Harley-Davidson motorokra kivetett potvamrol késobb lesz sz0.)

8 Nyilvanvald, hogy a kinai novekedéslassulasbol keletkezett hatalmas fémipari tobbletkapacita-
sok jelentés mértékii leépitése teremthetné meg a piaci egyensulyt — ez azonban csak finomabb diplo-
maciai eszkozokkel érheto el (ha egyaltalan elérhetd).
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¢és Dél-Korea (cnn, 2018b). Mindez csak nyilvanvalobba tette, hogy az igazi cél Kina.
Ugyanazon a napon a Fehér Haz hivatalosan bejelentette, hogy az USA 60 milliard
dollar értékii 1300 kinai termék behozatalara kivan potvamot kivetni — ,,az amerikai
szellemi tulajdon helytelen kezelése” miatt, valamint annak megtorlasaként, hogy ,,a
kinai hatésagok technologidjuk atadasara kényszeritenek amerikai cégeket”. (cnn,
2018b) A Fehér Haz ugyanakkor bejelentette, hogy az intézkedések hatalyba Iépte-
tése eldtt targyalni kivan Pekinggel a problémak targyalasos megoldasa érdekében.
Az acél- és aluminiumvamokkal kapcsolatban Peking mar jelezte, hogy készen all a
megtorld intézkedésekre, amelyek elsésorban az amerikai szdjaexportot és a Cater-
pillar oriasgépeit érinthetik. Robert Lighthizer ezzel kapcsolatban kozolte, hogy az
USA kész a viszontmegtorlasra... (cnn, 2018b)

Megtorlas — mit old meg és mit nem?

Az USA ¢és Kina kozotti kereskedelmi konfliktusok régi keletiiek, s Kina csat-
lakozdsa a WTO-hoz csak dtmenetileg enyhitette azokat. 2010—2011-ben a renminbi
—gymond — ,,alulértékeltsége” volt a leghevesebb amerikai kritikak targya,’ de a
probléma magva ugyanaz volt, mint ma: a tartos és nem csokkend kinai kereskedel-
mi tobblet és a tartos és nem csékkend amerikai kereskedelmi deficit.

A pekingi kozponti partlap angol nyelvii kiadasa a Kinai Kereskedelmi Minisz-
térium (MOFCOM) bejelentését idézte, amely szerint Kina 3 milliard dolldar értékii
biintetovamot vet ki amerikai termékekre, ezzel kivanva kiegyenliteni az USA altal
meghirdetett acél- ¢s aluminiumvamok Kinara gyakorolt negativ hatasat (people’s
daily, 2018). A MOFCOM 15 szazalékos biintetévam kivetését jelentette be'® 128
termékre — gyiimdlesokre, magokra, borra és varrat nélkiili csévekre — Osszesen
977 millio USA dollar értékben. Masodik 1épcsdben 25 szazalékos vam kivetését
tervezik a sertéshusra és az Gjrahasznositott aluminiumtermékekre. Erre a masodik
1épcsoére akkor kertiil sor, ha nem sikeriil megegyezésre jutni az USA-val.' A marcius
22-én bejelentett 60 milliard dollaros vamcsomaggal kapcsolatban a washingtoni
Kinai Nagykovetség nyilatkozatot adott ki, amely szerint ,,ez tipikus egyoldala pro-
tekcionista aktus. Kina hatarozottan csaldodott és erdsen ellenzi az ilyen fellépést”

° Lasd: Csdki [2012].

10 A dontést formalisan az Allamtanacs Vamtarifa Bizottsaga hozta.

' A kinai megtorlo intézkedésekrél lasd: www. globaltimes.cn/content/1096225.shtml és https:/
www.reuters.com/article/us-usa-trade-china/china-hammers-u-s-goods-with-tariffrs-as-sparks-of-
trade-war-fly-idUSKCN1H81J3

73



Csaki Gyorgy

(people’s daily, 2018). A nyilatkozat tovabbi része jol tiikrézi Kina varhato maga-
tartasat — egyben erdsen valosziniisitik a konfliktus eszkalalodasat. ,,Kina nem fél
¢és nem fog visszavonulni egy kereskedelmi haboruban. Kina magabiztos és képes
szembenézni a kihivassal. Ha az USA kereskedelmi habortt kezdeményez, Kina
a végsOkig harcolni fog és minden sziikséges eszkdzzel megvédi jogos érdekeit”
(people’s daily, 2018).

A Trump-adminisztracidé motivacioit sokan talalgatjak (éppen azért, mert nehéz
észszerll, kozgazdasagilag értelmezhetd magyarazatot talalni a ,kereskedelempo-
litikajara”), a rendkiviil tekintélyes harvardi professzor, Martin Feldstein” példaul
ugy latja, magukat a vamokat Trump elndk és kornyezete sem ,,veszi komolyan”,
hiszen nem ez jelenti a komoly problémat az USA és Kina kereskedelmi kapcsola-
taiban. ,,Az USA szamara a Kinaval kapcsolatos legfontosabb kereskedelmi kérdés
a technoldgiatranszferrel, s nem a tdmogatott acél- és aluminiumexporttal kapcso-
latos. Noha ezek a szubvenciok sértik az amerikai acél- és aluminiumtermeldket, az
azokbol kovetkezd alacsonyabb arak segitik az USA-ban az acél- és aluminiumfel-
hasznalokat éppen ugy, mint a fogyasztokat, akik megveszik ezeket a terméket. Kina
azonban egyértelmiien sérti az USA érdekeit, amikor ellopja az USA-beli cégek altal
fejlesztett technologidkat” (Feldstein, 2018). Mivel az USA a WTO vitarendezési
forumain nem képes jogorvoslatot talalni, s nem tudja kinai technologiak import-
javal kompenzalni magat (mivel azok nem elég fejlettek az amerikai igényekhez
képest), ezért — Feldstein szerint — a meghirdetett acél- €s aluminiumvamok kell6en
erds fenyegetést jelenthetnek ahhoz, hogy rabirjak Kinat a technologialopastol vald
onkéntes tartozkodasra.”? (Uo.)

A kereskedelmi haboru elkeriilésének igénye europai szempontbdl is megfogal-
mazodik. ,,Az Eurdpai Bizottsag megtorldo vamokat fontolgat az USA-bol szarmazo
termékek széles korére — a Harley-Davidson motoroktol az olyan élelmiszerekig,
mint a narancslé és a mogyorovaj — abban a reményben, hogy az érintett amerikai
termel6k majd nyomast gyakorolnak a Trump-adminisztraciora. Pillanatnyilag nyil-

12 Feldstein professzor a National Bureau of Economic Research korabbi elndke, Reagan elnok
Gazdasagi Tanacsado testiiletének volt elndke, George W. Bush elnok Kiilfoldi Hirszerzési Tanacsadd
Testiiletének volt elnoke. Jelenleg a Kiilfoldi Kapcsolatok Tandcsa és a Trilateralis Bizottsag igazgato-
sagi tagja — mikdzben aktivan tanit a Harvard Egyetem K6zgazdasagtan Tanszékén.

13- A meghirdetett acél- és aluminiumvamokban rejlé zsarolasi potencial kérdéses erésségii — ha
figyelembe vessziik azt a (mar kifejtett) tényt, amely szerint az USA-ba iranyul6 kinai acélexport 94
szazalékat mar most is specialis vamok terhelik (Bown, 2018a). Masok is felvetik ugyanakkor, hogy
a Trump-adminisztracié a vamokat zsarolasra kivanja felhasznalni, hiszen Kanada és Mexiké azért
keriilt ki (,,legalabbis ezuttal”) az érintett orszagok koziil, mert a NAFTA tjratargyalasanak eredmé-
ny¢étdl fligg a mentesség véglegessége.

74



Szabadkereskedelem — az USA nélkiil?

vanvaléan miikodhet, de hosszu tdvon rossz ez a stratégia. A tény az, hogy a meg-
torld6 vamok rendkiviil veszélyesek, mivel szélesebb kereskedelmi haboru kitorését
provokalhatjak ki. Es a rosszul informalt Trump éllitasaval ellentétben a kereskedel-
mi habort senkinek sem j6, mivel aldassa a nemzetkdzi munkamegosztast. Es nem
»konnyii megnyerni azokat«. Eppen ellenkezéleg, akarcsak a konvencionalis hébo-
rukat, a kereskedelmi haborukat is lehetetlen megnyerni.” (Sinn, 2018 — kiemelés az
eredetiben.)

Zsiday Viktor sokak allaspontjat képviselve jogosnak tartja a Kindra vonat-
koz6 amerikai kereskedelempolitikai kritikakat.* Erre az allaspontra reflektal
Barry Eichengreen: ,,Az ironia abban rejlik, hogy az USA szellemi termékekkel
kapcsolatos aggodalmai jogosak. De sem azok az aggodalmak, sem a kinai visz-
szacsapas nem valt ki szimpatiat az USA irant, mivel az adminisztracio legutob-
bi 1épései az értelmetlen amerikai acél- és aluminiumvamok nyomaén keletkeztek,
amelyeket nemzetbiztonsagi szempontokra hivatkozva vezettek be. Ez az id6érend
és a tarifalis eszkozok meggondolatlan hasznalata arra batoritja a megfigyeloket,
hogy még a jogos aggodalmakat is hamis hireknek tekintsék.” (Eichengreen, 2018)
Ugyanakkor — fejti ki Eichengreen — a kereskedelmi haboru egyaltalan nem elkeriil-
hetetlen. 60 nap allt az USA rendelkezésére, hogy finomitsa allaspontjat (éppen ugy,
mint az acél- és aluminiumvamok esetében), lehetésége van arra, hogy a Kiilfoldi
Beruhazasok Bizottsaga megakadalyozza a kinai befektetéseket azokban az agaza-
tokban, amelyekben az USA jelent6s szellemi tulajdonnal rendelkezik. Egyidejiileg
rendelkezésére allnak a WTO vitarendezési forumai is, hogy panaszt tegyen a kinai
gyakorlat ellen. Persze Kindnak is képesnek kell mutatkoznia a jogos amerikai ag-
godalmak befogadasara: lazitania kell a kdzos vallalatokra vonatkozo szabalyokat,
ugyanakkor jelentésen szigoritania kell a szellemi tulajdon védelmét.

Mikodzben a sajtoban mindkét oldalrdl kereskedelmi haboruval riogatnak, a fe-
lek a hattérben kolcsondsen a WTO Vitarendezési testiiletéhez fordultak az dket a

14 Trumpnak igaza van a védévamokkal, barmennyire is nem tetszik ez a szabadkereskedelem
hiveinek. Kina ugyanis csal. A vilag Kinat azért vette be a WTO-ba, mert azt hitte, hogy szabalyosan
fog jatszani, de nem. Kina elvarja, hogy exportcikkeivel elaraszthassa a vilagot, mas orszagokban
cégeket, szabadalmakat, 0j technologiakat vehessen, de ha egy nyugati cég akar bemenni Kinaba, ak-
kor azt csak sulyos korlatozasokkal teheti, jellemz6en csak vegyesvallalati strukturan keresztiil, vagy
ugy sem, mikozben intellektualis tulajdonukat gyakran ellopjak, és ennek megvédésére semmiféle
erdfeszitést nem tesznek a kinaiak. Ezen kiviil allami vallalataikat (és a haveri part-/gazdasagi elitet)
kitomik olcso, szubvencionalt hitelekkel, igy azok a nagyon alacsony tokekoltségiikkel versenyelénybe
keriilnek vilagszerte. Ez nem szabadkereskedelem, hanem egyoldalt szabadkereskedelem: Kina csal-
hat, de a tobbiek nem (persze mondhatnank, hogy a karma visszaiit: az 6piumhaboruk idején a nyuga-
tiak ugyanigy viszonyultak hozzajuk). Ez a rendszer nyilvanvaléoan nem fenntarthato...” (Zsiday, 2018)
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masik fél részérdl ért vélt vagy valds sérelmek miatt. Kina 2018. aprilis 4-én pa-
naszt tett az USA ellen ,,Tarifalis intézkedések egyes Kindbdl szarmazo termékekkel
kapcsolatban™.!® Egy nappal késébb Kina ujabb panaszt tett az USA ellen ,,Egyes,
acél- és aluminiumtermékekre vonatkozo intézkedések™ targyaban™.'® Az USA azon-
ban mar marcius 23-an panaszt tett Kina ellen ,,A szellemi tulajdonjogokat érint6
egyes intézkedések” targyaban.'” Az amerikai panasz szerint ,,Kina akadalyozza a
kiilfoldi szabadalomtulajdonosokat abban, hogy érvényesitsék szabadalmi jogaikat a
kinai vegyes vallalati partnerekkel szemben, miutan a technologiaitranszfer-szerzo-
dés lejar. Kina ugyanakkor kedvezdtlen szerzodési feltételeket tesz kotelezove, ame-
lyek diszkriminaljak €s kevésbé eldnydssé teszik a kiilfoldi technologidkat. Ebbol
kovetkezden Kina megfosztja a szellemi tulajdonjogokkal rendelkezé kiilfoldieket
attol, hogy megvédjék szellemi tulajdonnal kapcsolatos jogaikat Kinaban, és hogy
szabadon, piaci alapokon targyalhassanak szabadalmaikrol és egyéb technologidhoz
kapcsolodd megallapodasokrol”. (WT/DD542/1 1P/D/38)

Shang-jin Wei'® szélesebb makrogazdasagi keretbe helyezi el a problémat — és
igy 6v a kereskedelmi haboru kitorésétol. Wei feltevése szerint Trump adocsokken-
tési programja a kdvetkez6 évtizedben 1000-2000 milliard dollarral ndveli az USA
koltségvetési hianyat, amit nem ellensulyoz a maganszektor megtakaritasainak no-
vekedése vagy a maganszektor beruhdzéasainak csokkenése. Ennek kiilkereskedel-
mi, elsGsorban az USA és Kina kdzotti kereskedelemre vonatkozo kdvetkezményei
vildgosak: mivel az USA foly¢ fizetésimérleg-hianya egyenl6 a beruhdzasok minusz
a magan- és allami megtakaritasok osszegével, az USA foly6 fizetésimérleg-hidnya
ugyancsak 2000 milliard dollarral fog ndéni az eldttiink allo évtizedben. Hasonlo-
képpen noéni fog az USA kereskedelmi deficitje is — a Kindval szembeni forgalom-
ban 50—100 milliard dollarral. ,,Amikor ez bekovetkezik, az USA-beli politikusok
keresni fogjak, kit tehetnek ezért feleldssé és nyilvan Kina a lehetséges bilinbak.
Ebben az esetben az 1ij amerikai adotorvény — ami Trump szerint az amerikai nép
gyozelme — még komolyabb kereskedelmi fesziiltségek forméjaban tér vissza. Noha
az adotorvények és a kereskedelmi deficit névekedése kozotti kapcsolat nem kozért-
hetd, hatasait még évekig fogjuk érezni” (Wei, 2018). Wei — Eichengreenhez hason-
léan — nem vonja kétségbe a Kinaval szemben megfogalmazott amerikai kritikdk
megalapozottsagat: Kinaban rendkiviil sok szabadalom- és védjegysértés torténik

15" A DSB a panaszt a WT/DS543/1 G/L/1219 szamon fogadta be.

®° A DSB a panaszt a WT/DS544/1 G/L/1222 G/SG/D50/1 szamon fogadta be.

17" A DSB a panaszt a WT/DS542/1 IP/D/38 szamon fogadta be.

18 Az Asian Development Bank korabbi vezeté kozgazdasza, a New York-i Columbia Egyetem
professzora.
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—amerikai cégek karara (is). A kinai hivatalos szerveket meg kell gy6zni a szellemi
tulajdonjog védelmének erdsitésérdl — kétoldalu targyalasokon vagy/és a WTO jogi
forumain. Ez Kinanak is elemi érdeke, hiszen a bérszinvonal mar magasabb, mint
Indiaban, Vietnamban, Bangladesben és masutt a régioban, a technoldgiai fejlodés-
hez pedig csticstechnoldgia importjara van sziikség. Kina ma mar nem szamithat
azon amerikai nagyvallalatok hazai lobbitevékenységére sem (Boeing, Caterpillar,
GE, Cisco és a tobbiek), amelyek szamara a hatalmas kinai piacra valo akadaly-
talan bejutas elementaris érdek volt, s igy mindent megtettek a problémamentes
USA-Kina kereskedelmi kapcsolatokért. Napjainkban azonban mar tartanak a ki-
nai konkurenciatol is, igy kevésbé készségesek Kina tdmogatasaban. A szellemi
tulajdonjogok védelme koriili vita nagyon fontos, s ha bonyolult és hosszunak igér-
kez6 targyalasokon is, de hosszu tavon rendezhetd. Az igazi probléma azonban az,
hogyan taldlhat Kina és az USA megoldast az USA egyre nagyobb kereskedelmi
deficitjére? ,,Kina kereskedelmi tobblete és az USA kereskedelmi hianya végsd so-
ron a megtakaritasok és a beruhazasok egyensulytalansagat tiikréozi. Az USA és
Kina altal figyelembe vett nem piaci alapt »kereskedelmi orvossagok« a két orszag
kozotti kisebb kereskedelmi egyensulytalansagokhoz vezethetnek — a vilag tobbi
részével szemben novekvo egyensulytalansagok aran. Ez mindkét orszag fogyasz-
toi és vallalatai s a vildg egésze szamara rosszabb lenne.” (Wei, 2018 — kiemelés
télem: Cs. Gy.)

A Trump-adminisztracié protekcionista 1épései vilagszerte hatalmas visszhan-
got valtottak ki — nyilvanvaléan azok bejelentésének modja, az amerikai elnok saja-
tos kommunikéacios stilusa miatt. Az ugyanis szinte teljesen visszhangtalan maradt,
amikor 2012 decemberében az EU bejelentette, hogy 2014. januar 1-jét6l Kina kike-
riil az Altalanos Preferencia Rendszer'? hatalya alél,? igy a Kindbol szarmazo ter-
mékek a Legnagyobb Kedvezményes Eljaras hatalya ald keriilve magasabb vamok-
kal juthatnak be az EU piacaira. Ennek kovetkeztében példaul a Kinabdl az EU-ba
iranyuld 2015-ben 110,2 milliard dollar értékii elektromos gépexportot 0,4 szazalé-
kos helyett 2,5 szazalékos, a 28 milliard dollar értékli mechanikus gépexportot 0,01
szdzalékos helyett 1,8 szdzalékos, a 33,2 milliard dollar értékl konfekcidipari termé-
ket a korabbi 9,0-9,3 sz4zalékos helyett 11,3-11,7 sz4zalékos vam terheli. Osszes-
ségében 242 milliard dollar értéki kinai exportra az EU 4 milliard dollarnyi vamot

19 General System of Preferences: GPS.
20 Az EU arra hivatkozott, hogy Kina mar nem felelt meg a Vilagbank altal az ,,alacsony-kdzepes
jovedelmi orszag” (lower-middle-income country) kritériumainak.
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vetett ki 2015-ben?! (Legge—Lukaszuk—Evenett, 2018). Ennek — is — kdvetkezménye,
hogy 2014 és 2016 kozott a kinai export 23 szazalékat érintették vamemelések a
G-20 tobbi orszagaban (korabban a vamemelések altalaban évente a kinai exportnak
minddssze 1 szazalékat érintették) (Evenett—Fritz, 2017, 64. 0.).

A Kinéval szemben bevezetett USA-beli protekcionista intézkedések két f6 ve-
sz¢llyel jarhatnak:

— a most els@sorban Kina ellen iranyul6 intézkedések barmikor kiterjeszthe-
tok mas orszagokra, s ez, valamint a kinai megtorlé intézkedések — sokak
félelme szerint — dtfogo kereskedelmi habori kitéréséhez vezethetnek;?

— a Trump-adminisztracié megvaltozott, a hagyomanyos kereskedelempo-
litikai targyalasi modszereket erésen zsarolasra alapozott agressziv piaci
alkudozasra valto targyalasi modszere ¢és stilusa* azzal fenyeget, hogy a
Bretton-Woods-i rendszerben immar 73 éve jellemzd szabdaly- és tdargya-
lasalapu nemzetkozi kereskedelmi rendszert egy hatalomalapu nemzetkozi
kereskedelmi rendszer (,,power-based trading system”) vdlthatja fol. Ennek
negativ kovetkezményei éppen gy nehezen lathatok elére, mint egy keres-
kedelmi haborué.

A dollar ma mar nem kulcsvaluta, hanem a legnépszeriibb tartalékvaluta,*
de a kulcsvaluta (a kulcsvalutat kibocsatd orszag fizetési mérlegének) alapvetd el-
lentmondasa ma sem hagyhato figyelmen kiviil. A tartalékvaluta (mint korabban a
kulcsvaluta) nem gyengiilhet, ami a foly6 fizetési mérleg egyensulyat kdveteli meg,
ahhoz azonban, hogy a vilagban (azaz: a tartalé¢kvalutat, kordbban a kulcsvalutat
kibocsatod orszagon kiviil, a vilagpiacon) elég tartalékvaluta legyen, az kell, hogy
a kibocsato orszag folyo fizetési mérlege tartosan hianyt mutasson. 4 dolldar azon-
ban nemcsak tartalékvaluta, hanem az drupiacok (arutézsdék) altalanosan hasz-
nalt devizdja is: a nyersanyagok €s nyerstermékek arat dollarban hatarozzak meg és

2l Ami atlagosan 1,65 szazalékos vamemelést jelent.

22 Becslések szerint —lasd: Nicita—Olarreaga—da Silva [2018] — egy globalis kereskedelmi haboru
32 szazalékpontos atlagos vamemelkedéshez vezetne — ezen beliil az USA és az EU vamszinvonala 27
szazalékponttal emelkedne.

3 Dobozi Istvan megfogalmazasaban: ,,mi magyarazza a kilatastalan vamhaboruaval valo trum-
pi kardcsortetést? A valaszt Trumpnak az ingatlanpiacon raragadt erdszakos iizleti filozofiaja adja: a
fenyegetésre, megfélemlitésre, a maximalis engedmények kicsikarasara iranyulo, kezd6é alkupozicio
kialakitasa, amely a targyalasok soran modosulhat.” (Dobozi, 2018)

2% Az IMF adatbazisa szerint 2017. 4. negyedévében a vilag 6sszes devizatartalékanak 62,7 szaza-
1ékat denominaltak dollarban (20,15 szazalékat eurdban, 4,89 szazalékat japan jenben, 4,54 szazalékat
fontsterlingben és 1,23 szazalékat renminbiben). IMF Currency composition of foreign exchange reser-
ves (COFER) Lasd: http:/data.imf.org/?sk=E6A5F467-C14B-4A A8-9F6D-5A09EC4E62A4 Letdltve:
2018. 04. 19.
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forgalmukat dollarban bonyolitjak. 4 dolldr emellett fontos nemzetkdzi hiteleszkoz
(azaz: harmadik orszagok kozott is jelentds hitelforgalom bonyoldédik USA dollarban
denominalva) — nem sz6lva arrdl, hogy a nemzetkozi kotvényforgalomban is a dollar
adominans deviza. Az USA folyamatos, évrdl évre ismétlédden kialakulo foly6 fize-
tésimérleg-hianya nélkiil a vildgpiacon nem lehetne kielégiteni a dolldr iranti keres-
letet. Mindaddig, amig a dollar olyan népszerii tartalékvaluta, mint ahogy jeleztiik, s
mindaddig, amig a vilaggazdasag tobbi szerepldje olyan szivesen tartja az amerikai
dllampapirokat, mint ahogy az a II. vilaghaboru 6ta folyamatosan tapasztalhato, az
USA folyo fizetésimérleg-hianya nem jelent szamottevd problémadt. Ettol fiiggetlentil,
kiegyensulyozottabb és kevésbé kockazatos lenne a nemzetkdzi valutaris-pénziigyi
rendszer s igy a vilaggazdasag altalaban is, ha Kindban tobbet fogyasztananak és az
USA-ban tébbet takaritandanak meg.

Az USA és Kina kozott elmérgesedd kereskedelmi haboruban Kindnak lehet
egy mindennél pusztitobb fegyvere: hatalmas dollarban denominalt devizatartaleé-
ka egy részének varatlan piacra dobdsa belathatatlan kovetkezményekkel jarna a
dollar arfolyamara. Ennek a fegyvernek a bevetése azonban csak igen kevéssé va-
16szinti, hiszen — tul azon, hogy Kindban is tisztdban vannak egy ilyen 1épésnek a
nemzetkozi valutaris-pénziigyi rendszerre gyakorolt hatasaival, Kindnak sem érde-
ke leértékelnie devizatartalékait. Kina persze rendelkezik egy ennél ,,puhabb”, az
USA-nak ugyancsak sulyos gondokat okoz6 fegyverrel is: ha néhany honapig nem
vesz amerikai dallampapirt, nehéz lenne finanszirozni az USA allamapparatusdnak
zavartalan miikodését.

A Trump-adminisztracié 1épése lehetetlen helyzetbe hozta a WTO-t is: ,,ha a
WTO elfogadja a nemzetbiztonsagi szempontokra hivatkozé amerikai vamemelést,
akkor ez precedensként szolgalhat mas orszdgok (Kindt is beleértve) szamara ha-
sonlo intézkedésekre, ami a protekcionizmus terjedéséhez vezet. Ha nem fogadja el,
akkor Donald Trump vagy egyoldalian megkérddjelezheti annak jogossagat, vagy
bevaltja korabbi fenyegetését, és kilépteti az USA-t a WTO-bol. Mindkét kimenet
alddssa a nemzetkozi kereskedelem eddigi multilateralis szabalyozasat. Ugyanez
érvényes akkor, ha az USA egyoldaluan, a WTO-targyalasoktol fiiggetleniil hajtja
végre a bejelentett vamemeléseket.”? (Losoncz, 2018, 9. 0.)

% Ez utobbi eset is eszkalalodhat: az USA egyoldalt (tehat WTO-egyeztetés nélkiili) 1épéseire
Kina (és mas érintett orszagok) egyoldalt megtorlo 1épésekkel valaszolhatnak.
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Csendes-d6ceani Partnerség (TPP) az USA nélkiil — a megaregionalis/
plurilateralis kereskedelmi targyalasok uj lendiilete?

A Kereskedelmi Vilagszervezet, a WTO miikodésének 1995. januar 1-jei meg-
kezdése ota Iényegében semmiben nem Iépett eldre, az 1999-es seattle-i millenniumi
forduld botranyba és nevetségbe fulladt, a 2001 novemberében inditott Doha-fordu-
16t 2006-ban ,,felfliggesztették™? — s azota sem sikeriilt ujrainditani és lezarni. Jel-
lemzd, hogy 2017. februar 22-én a WTO biiszkén jelentette: ,,A globalis kereskedel-
mi rendszer fontos mérfoldkovéhez érkezett 2017. februar 22-én, amikor érvénybe
Iépett a WTO 21 éves torténetének elsé multilateralis megallapodasa.” Négy ujabb
ratifikalassal a Kereskedelemkonnyitési Megallapodas®” megkapta a 164 tag kéthar-
madanak a hatalyba lépéshez sziikséges egyetértését.” (WTO, 2017)

A WTO tehetetlenségének egyenes kovetkezményeként a vilagkereskedelem
fobb szerepldi 0j utakat kerestek a megoldatlan kereskedelempolitikai problémak
rendezésére. A WTO-tagorszagok kozott egyre tobb regionalis kereskedelmi meg-
allapodas jott 1étre, ezek egyarant lehetnek szabadkereskedelmiek és vamuniok. (A
WTO 174 regionalis kereskedelmi megallapodast tart nyilvan.) Az elmult években
ugyanakkor a korabbiaknal nagyobb, azaz tobb orszagot atfogo regionalis megalla-
podasok 1étrehozasara iranyul6 targyalasok indultak meg, koziiliik néhany kezdemé-
nyezés kiilondsen nagy jelentdségili lehet — ezeket a potencidlisan vilagkereskedelmi/
vildggazdasagi sulyu targyalasokat nevezik megaregiondlis vagy plurilateralis ke-
reskedelmi targyalasoknak.?®

Négy ilyen targyalas kezd6dott, s haladt elére — egészen 2017 legelejéig.”

1. Az ASEAN tagorszagai (Brunei, Fiilop-szigetek, Indonézia, Kambodzsa,
Laosz, Malajzia, Mianmar, Szingapur, Thaif6ld és Vietnam), valamint a vele sza-
badkereskedelmi megallapodassal rendelkezd hat allam (Ausztralia, Dél-Korea, In-
dia, Japan, Kina és Uj-Zéland) kozott folyik az Atfogé Regiondlis Gazdasdgi Part-

26 A Doha-fordul6 problémairdl l1asd: Elekes—Halmai [2008].

27 Trade Facilitation Agreement (TFA — Kereskedelemkonnyitési megéallapodas) —a WTO égisze
alatt a nemzetkozi kereskedelmi folyamatok egyszeriisitésére és osszehangolasara iranyulé multilate-
ralis megallapodas, amely az aruk nemzetk6zi mozgasahoz sziikséges adminisztrativ szabalyokat és
gyakorlatot hivatott egyszerisiteni és ebben az egyszeriibb formajaban egységesiteni.

8 Megaregionalisnak nevezziik azokat a targyalasokat, amelyeken nem egyszeriien orszagok,
hanem orszagcsoportok/régiok kozotti szabadkereskedelmi targyalasokrol van szo. A plurilaterdlis
targyalas pedig azt jelenti, hogy azon tobb (mint két) orszag vesz részt, de nem multilateralis (azaz:
sokoldalu) targyalas, mert nem vesz részt abban a WTO valamennyi (164) tagorszaga — igy magyarul a
tobboldalu szabadkereskedelmi targyalas kifejezés tiinik a legkifejezObbnek.

¥ A megaregionalis/plurilateralis kereskedelmi targyalasokrol részletesebben lasd: Csdki [2016].
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nerség (Regional Comprehensive Economic Partnership, RCEP) targyalassorozata.
Az RCEP napirendjére hét konkrét kérdést vettek fel: aruk kereskedelme, szolgalta-
taskereskedelem, beruhazasok, gazdasagi és technikai egyiittmiikodés, szellemi tu-
lajdon, versenyszabalyozas és vitarendezés — a napirend nyitott, a targyaldsok soran
egyeb kérdések is felmeriilhetnek. A targyalassorozat 2013-ban kezd6dott — lezara-
sara mindmaig nem keriilt sor.

2. 2013 nyaran varatlanul intenziv targyalassorozat kezd6édott az USA és az Eu-
ropai Unio kozott, amelynek célja egy atfogo, a kereskedelemhez kapcsolddod be-
ruhdzasi szabdlyokra is kiterjedé szabadkereskedelmi megallapodés létrehozasa.
A Transzatlanti Kereskedelmi és Beruhdzasi Partnerség (Transatlantic Trade and
Investment Partnership, TTIP) célja a kereskedelmi korlatok lebontasa szamos ter-
meld- és szolgaltatd agazatban. A vamok csokkentése mellett a targyaldsok kiterjed-
nek a nem vamjellegii korlatozasok enyhitésére és felszamoldsara is, példaul a mi-
szaki szabalyozasok, sztenderdek és mas eljarasok 0sszehangolasara. A targyaldsok
napirendjén szerepelt a kolcsonds szolgaltatasaramlas és beruhazasi tevékenység,
valamint a kozbeszerzési eljarasok korlatozasainak felszamolasa. A Transzatlanti
Kereskedelmi és Beruhdzadsi Partnerség a kereskedelemfejlesztés terén elsdsorban
a nem vamjellegii korlatozasok felszamoldsdara iranyult volna,*® azokon beliil els6-
sorban a szabalyozas és a miiszaki, valamint névény-, allat- és human-egészségiigyi
eléirasok egységesitésére torekedett. A f6 kérdés éppen ezért a vilaggazdasag egésze
szempontjabodl az volt, mi lehet az egységes sztenderdek (shared standards) hatdsa
a harmadik orszagok kereskedelmi lehetdségeire? A Trump-adminisztracio villam-
gyorsan (Trump elndk elsé6 munkanapjan!) bejelentette, hogy a Transzatlanti Keres-
kedelmi és Beruhdazasi Partnerség amerikai részrél nem kivanatos, a targyaldasok

Jolytatasanak nincs értelme.’!

39 Ez, mondhatni, természetes: a vamszinvonalak altalaban meglehetdsen alacsonyak, jelen nagy-
sagukban nem jelentik a kereskedelembdviilés komoly gatjat. A nem vamjellegii korlatozasok ugyan-
akkor erésen akadalyozzak a kereskedelmet. Becslések szerint a TTIP elényeinek 80 szdzaléka a nem
vamjellegii korlatozasok visszaszoritasabol szarmazhatott volna.

31 A TTIP ugyanakkor ,,az EU-n beliili tiltakozo6 akciok miatt az mar gyakorlatilag reménytelen-
né valt, még ha egy washingtoni fordulat kovetkeztében politikailag Trump szamlajara lehet is irni
a bukast. (...) a TTIP nemcsak az aruk és szolgaltatasok forgalmarol, hanem a kiilfoldi beruhazasok
védelmérdl is szolni akart. 2013 tajan még nemcsak a nagy exportércégek, hanem tobbé-kevésbé a
befolyasos amerikai és eurdpai szakszervezeti szvetségek is bealltak az elképzelések mogé. Azota
viszont széles korben terjedt el — és nehezen is cafolhato — a vélemény, miszerint az a mdd, ahogy a
TTIP rendezné a kiilfoldi befektetdk és a fogado allamok kozotti vitakat, azzal a demokracia £61¢ he-
lyezné a gazdasagi érdekeket. Marpedig a legkiilonb6zdbb mozgalmak mar jo két évtizede tiltakoznak
a »multik« hatalma ellen.” (4ndor, 2017)
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Erdemes megemliteni, hogy Kanada és az Eurdpai Unié kozott 1étrejott egy na-
gyon hasonlo, alapvetdéen a TTIP rendelkezéseit kdvetd megallapodas — pontosab-
ban: két megallapodas. Létrejott a Stratégiai Partnerségi Megdllapodds™ és az At-
fogd Gazdasdgi és Kereskedelmi Megallapodds (CETA)* — amelyeket 2016. oktober
30-4n irtak ald Briisszelben, s a CETA-t az Eurdpai Parlament 2017. februar 15-én
fogadta el. (Természetesen a megallapodasrdl rendkiviil sok informacié érhetd el az
Eurépai Bizottsag® és a kanadai kormany® internetes oldalain.) A CETA-t ratifikal-
nia kell Kanada és valamennyi EU-tagallam parlamentjének. A kanadai ratifikalas
és 8 eurdpai unids tagallam? ratifikalasa tortént meg 2018 aprilisaig. A megallapo-
das ugyanakkor 2017. szeptember 21-én ideiglenesen hatalyba 1épett. A budapes-
ti kanadai nagykovet és a gazdasagi tanacsos ebbdl az alkalombdl tobb gazdasagi
napilapban cikket jelentetett meg. Hangsulyozzak: ,,A mai naptol, azaz szeptember
21-t8] megsziinik a Magyarorszag és Kanada kozott érvényben 1évd vamok 98%-a.
A CETA-nak kdszonheten a kanadai és magyar vallalkozasok minden kordbbinal
sz¢élesebb hozzaférést kaphatnak a kdzbeszerzési lehetéségekhez. Az Atlanti-6cean
két oldalan mikodo vallalkozasok — koziiliik is elsésorban a kisebb vallalkozasok —a
fokozott jogbiztonsag, a munkavallalok intenzivebb mobilitasa, valamint altalaban
véve egyszeriibb szabalyok és eljarasok eldnyeit élvezhetik majd. A CETA kereté-
ben tovabbra is érvényben maradnak az olyan teriiletekre vonatkozé eldirasaink és
szabalyozasaink, mint a kornyezetvédelem és az élelmiszer-biztonsag, ezen beliil
pedig a géntechnoldgiaval modositott szervezetekre (GMO) vonatkoz6 eldirasok.”
(Poupart—Sarvari, 2018)

3. A Csendes-oceani Partnerség (Trans-Pacific Partnership, TPP) az azsiai—
csendes-oceani térség kereskedelmi kapcsolatainak bovitésére iranyul, a targyalaso-
kon 12 orszag vett részt: Ausztralia, Brunei, Chile, az Egyesiilt Allamok, Japan, Ka-
nada, Malajzia, Mexikd, Peru, Szingapur, Uj—Zéland és Vietnam. A Csendes-6ceani
Partnerség célja a kereskedelmi forgalom és a beruhazasi tevékenység bovitése a

32 Lasd: Strategic Partnership Agreement between the European Union and its Member States, of
the one part, and Canada, of the other part. Letolthetd: http://data.consilium.europa.eu/doc/document/
ST-5368-2016-REV-2/en/pdf Letdltve: 2018. 04. 20.

3 Comprehensive Economic and Trade Agreement = CETA. Lasd: http:/data.consilium.europa.
eu/doc/document/ST-10973-2016-INIT/en/pdf Letoltve: 2018. 04. 20.

3 Lasd: http://ec.europa.eu/trade/policy/in-focus/ceta/ és http://ec.europa.cu/trade/policy/in-fo-
cus/ceta/ceta-explained/index_en.htm Letdltve: 2018. 04. 21.

3 Lasd: http://www.international.gc.ca/trade-commerce/trade-agreements-accords-commercia-
ux/agr-acc/ceta-accg/index.aspx?lang=eng Letoltve: 2018. 04. 21.

36 Cseh Koztarsasag, Dania, Esztorszag, Horvatorszag, Lettorszag, Mélta, Portugéalia és Spanyol-
orszag.
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partnerek kozott, az innovacio és a gazdasagi novekedés élénkitése, a munkahely-
teremtés és -megtartas eldsegitése. A targyaldsok zart ajtok mogott folytak, ez szol-
galtatta az egyik f6 okot a civilszervezetek kritikajara: szdmukra atlathatatlanok és
ellendrizhetetlenek voltak. A Csendes-ocedni Partnerség megallapoddast 2015. okto-
ber 5-én alairtak. Az egyezmény ratifikalasara nem keriilt sor, s 2017 janudrjaban
—ugyancsak elsé munkanapjan! — Trump elnék visszavonta az USA aldirasat.

4. A WTO egyik fontos alkotoeleme az Altaldnos Szolgdltatiskereskedelmi
Megallapodas (GATS), amely — elvben — a GATT-tal egyenértékli sokoldalu sza-
badkereskedelmi megallapodas — a valosagban azonban alig miikodik. Ez annal
is inkabb ellentmondas, hiszen a szolgaltataskereskedelem novekedési dinamika-
ja az elmult évtizedekben minden mas szektorénal magasabb volt — elsdsorban a
pénziigyi szolgaltatasok és a tavkozlés dramai novekedése kovetkeztében. Ennek
az ellentmondésnak az athidaldsara indultak meg a ,, Trade in Services Agreement”
(TiSA — szolgaltataskereskedelmi targyalasok) néven foly6 tobboldalu targyaldsok
a WTO 23 tagja kozott,”” amikor a 2011. decemberi miniszteri értekezletet kovetéen
Ausztralia javaslatot tett egy plurilateralis szolgaltataskereskedelmi tagyalassoro-
zat meginditasara. A targyaldsokhoz eddig csatlakozott orszdgok a nemzetkozi szol-
galtataskereskedelem 70 szdazalékat bonyolitidk egymas kozott — noha hidnyzik so-
raikbol Brazilia, India, Kina és az ASEAN-tagorszagok. A TiSA a GATS alapelvei
szerint kivan mtikodni, igy minden WTO-tag csatlakozhat a targyalassorozathoz,
ebbol kovetkezik, hogy amennyiben elegendd szamu WTO-tag csatlakozna a 1étre-
jovo TiSA-hoz, az atalakulhatna egy szélesebb WTO-megallapodassa — igy a most
még nem részt vevd WTO-tagok is élvezhetnék a TiSA eredményeit. A targyala-
sok formalisan 2013 marciusaban indultak, 2016 novemberéig huszonegy targyalasi
forduléra keriilt sor — a targyalasok lezarasara nem tiiztek ki konkrét idépontot. 4
TiSA — ha és amennyiben egyszer hatalyba 1ép — a WTO uj miikodési modelljét is
megalapozhatja: elobb a tagallamok egy csoportja létrehoz egy nem kotelezo jelle-
gti tobboldalu megallapodast, amely utobb magdhoz vonzhatja a tobbi tagorszagot,
igy valva minden WTO-tagorszagra s magara a WTO-ra mint szervezetre kiterjedd
sokoldalt megallapodassa.

Az ismertetett négy plurilateralis szabadkereskedelmi targyalds sorsiat nem
pecsételte meg Trump elndknek a szabadkereskedelmi targyalasok iranti utalata —

37 Nem feledkezhetiink meg arrdl sem, hogy a szolgaltataskereskedelem liberalizalasara iranyuld
targyalasok a WTO-ban egyéb érzékeny témak, igy példaul az agrarkereskedelmi vitak ,,foglyava”
valt. Az egységes kotelezettségvallalas (,,single undertaking”) elve lehetetlenné tette a részleges meg-
allapodasokat.
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legfeljebb a TTIP keriilhetett le elndksége idejére a napirendrdl. A Csendes-6ceani
Partnerséghez ragaszkodo tobbi 11 orszag (amelyek a vilag GDP-jének 13,5 szaza-
I1ékat allitjak eld) 14 honap elteltével megujitotta s némileg atalakitotta az eredeti
egyezményt, amit 2018. marcius 8-an Comprehensive and Progressive Agreement
for Trans-Pacific Partnership (CPTPP) néven irtak ald Santiago de Chilében. Ma
ez a legnagyobb szabadkereskedelmi egyezmény a vilagon’® A hatalyba 1épésre 6
orszag ratifikalasat kovet6 60. naptari napon kertiil sor.*

Komoly fordulatot jelentett a Csendes-6ceani Partnerség targyalasai soran, hogy
2013-ban Japan is bekapcsolddott. Ennek oka, hogy Abe Sinzo miniszterelndok meg-
probalt életet lehelni az 1990 6ta stagnald japan gazdasagba, és liberalizalasaban
kulcsszerepe lehet a Csendes-0ceani Partnerségnek (Koike, 2015). Az USA a Csen-
des-oceani Partnerséggel elérni latszott valamennyi fontos kereskedelempolitikai
céljat a csendes-Oceani térségben: az agrarprotekcionizmus jelentds csokkentését,
a szellemi tulajdon fokozott védelmét és néhany feldolgozdipari dgazatban (példaul
a jarmuigyartasban) alkalmazott korlatozasok enyhitését. Erre mondtéak: ,,az USA kis
csalival nagy halat fogott” (Hamada, 2015). Természetesen az USA-nak a szellemi
tulajdonjogokkal kapcsolatos, a szabadalmak és a szerzdi jogok megerdsitését célzo
javaslatai koriil komoly ellentétek voltak. Vitattak a befektetdk és az allamok kozotti
vitarendezés mikéntjét is. A birdlok szerint a hagyomanyos beruhazasi egyezmé-
nyek altalaban Osszeegyeztethetetlenek a kornyezetvédelmi és emberijog-védelmi
szempontokkal csakugy, mint az allamok joléti szabalyozasaval, ezért fél6, hogy a
Csendes-6ceani Partnerség gyongiteni fogja az alair6 allamokban a kornyezetvédel-
mi, munkavédelmi és kartéritési szabalyokat. A szakszervezetek — példaul az AFL-
CIO (a legjelentésebb USA-beli szakszervezeti szovetség) — aggodnak, hogy a nagy
vallalatbirodalmak szandékai hattérbe szoritjak az 6sszes tobbi érdeket, beleértve az
alkalmazottakéit is.

Az USA kilépése utan a helyzet nagyon bizonytalanna valt, nem volt vilagos,
hogy a szerzédésben maradt 11 orszag az USA nélkiil is akarja-e a megallapodast,
s ha igen, milyen valtoztatasokkal? 2017 novemberében azutan Vietnamban a 11 or-
szag miniszteri értekezletén megerdsitették a modositott Csendes-6cedni Partner-
séghez kapcsolddo elkotelezettségiiket — s négy honap alatt megsziiletett a CPTPP
(Comprehensive and Progressive Agreement for Trans-Pacific Partnership — Atfogo

3% A Csendes-0ceani Partnerség a vilag 6sszes GDP-jének 37,4, a globalis kereskedelmi forgalom-
nak pedig 25,9 szazalékat képviselte volna. A CPTPP részesedése ennél szerényebb: a vilag GDP-jének
14, a globalis vilag kereskedelmének 15 szazalékat reprezentalja (Helble—Xie, 2017).

% fgy tehat abban az esetben is, ha a japan parlament nem ratifikalja azt, ezért Abe miniszterelnok
valosziniileg nem is kezdeményezi a ratifikalasi eljarast.
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¢s Eléremutaté Csendes-Ocedni Partnerség). A CPTPP nagyrészt érintetlentil tar-
talmazza a Csendes-Oceani Partnerség eredeti szovegét, a szerz6dés* 30 fejezeté-
bol 20 valtozatlan maradt, 6sszesen 22 rendelkezés valtozott meg vagy keriilt ki
a szerzddeésbol (Goodman, 2018). A valtozasok értelemszertien elsdsorban azokat
a rendelkezéseket érintették, amelyek kiilonosen fontosak voltak az USA szamara,
amelyeknek a szerzddésbe foglalasat az USA szorgalmazta: a legfontosabb valtoz-
tatasok a beruhazasok szabdlyozasdaval és a szellemi tulajdon védelmével foglalkozo
fejezetekben talalhatok. A CPTPP beruhazasi fejezete szerint példaul sokkal korla-
tozottabb lesz a befektetdk azon képessége, hogy a befektetési megallapodasok és a
befektetési engedélyek alapjan folytassak le az esetleges vitarendezést. Hasonlokép-
pen lerévidiil az innovativ gydgyszerek szabadalmi védettségének ideje, leszlkiilt a
technoldgia és az informacio védelme, az irott szovegek szerzéi jogvédelmének ideje
is rovidebb lett, mint ahogyan a Csendes-6cedni Partnerség rendelkezett. ,,Ezen ren-
delkezések felfiiggesztése ellenére, a CPTPP szellemi tulajdon védelmére vonatkozo
fejezete a legfejlettebb és legrészletesebb szellemi tulajdonjogvédelmi sztenderdeket
Jelentik barmely napjainkig megkotott kereskedelmi egyezményben. Jelentds védel-
met nyUjt a kiilfoldon tevékenykedd vallalatok szdmdara innovacidik ellopésa ellen.”
(Goodman, 2018 — kiemelés télem: Cs. Gy.) Nem valtoztak az allami vallalatokra,
az e-kereskedelemre €s a kozbeszerzésre vonatkoz6 rendelkezések — ezek az elemek
nemcsak a CPTPP-ben részt vevo 11 orszaga szamara, hanem a globalis kereskedel-
mi rendszer szempontjabol is pozitiv fejleményt jelentenek — és erésen dsszhangban
allnak az USA érdekeivel is.

Szakmai szempontbol nehéz megérteni, mib6l gondolja az USA, hogy a Csen-
des-6ceani Partnerség — annak a CPTPP-nél amerikai szempontbol erésebb intéz-
kedései, eldirasai — szemben allt az amerikai érdekekkel? A Csendes-o6ceani Part-
nerségbdl valé kimaradas, igy a CPTPP léte versenyhétranyt jelent az amerikai
exportérok szdmara — foként az olyan vitatott 4gazatokban, mint a mezdgazdasag:
az ausztral marhahus Japanba valo bevitelét 9 szazalékos vam terheli majd (a CPTPP
el6irasai szerint), mig USA-beli versenytarsaik bevitelét tovabbra is 38 szazalékos.
Petri—Plummer—Shujiro—Fan [2017] tanulmanya szerint a Csendes-6ceédni Partner-
ség 131 milliard dollaros jovedelemnoévekedése helyett (ami az USA GDP-jének 0,5
szazalékaval egyenlé) a CPTPP 2 milliard dollaros jovedelemveszteséget jelent az

40 A CPTPP szovege megtalalhatd csaknem valamennyi részt vevé orszag kormanyzati honlap-
jan. Lasd példaul a kanadai kormany honlapjat: http:/international.gc.ca/trade-commerce/trade-ag-
reements-accords-commerciaux/agr-acc/cptpp-ptpgp/text-texte/cptpp-ptpgp.aspx?lang=eng Letoltve:
2018. 03. 16.
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USA-nak. Erre mondta a Peterson Institute of International Economics (PIIE) masik
tanulmanya: ,,az USA a legnagyobb vesztes.” (Schott, 2018)

Nem véletlen, hogy Japan kiilondsen aktiv volt a CPTPP-targyalasokon, noha
nem szokott vezetd szerepet vallalni sokoldalu gazdasagi targyaldsokon, mondhatni
a II. vilaghaboru 6ta ez volt az elsé eset, hogy nem szorult defenziv szerepbe, hanem
kezdeményezévé valt és vezetd poziciot vivott ki maganak. Az USA visszalépésével
Japan és Ausztralia szamara lehetdvé valt regionalis gazdasagi szerepiik jelentds
erdsitése (Mulgan, 2018). Japan jol ismerte fel azt a regionalis vakuumot, amit az
USA visszalépése ¢s Kinanak a szigorubb sztenderdektdl vald ,,tartézkodas” terem-
tett a regionalis kereskedelmi eréviszonyokban, s — alighanem a II. vilaghaboru 6ta
el6szor! — nem habozott atvenni a vezetd szerepet.*!

A CPTPP nem zartkori szerz6dés, lehetdség van az ahhoz vald csatlakozasra:
eddig Dél-Korea, Indonézia, a Fiilop-szigetek és Thaifold fejezte ki érdeklddését az
esetleges csatlakozas lehetdségeirdl (Helble—Xie, 2017). Az igazén jelentds uj part-
ner Kina lehetne — hiszen a 11 orszag koziil nyolcnak a legnagyobb, s tovabbi kettd
a masodik legnagyobb kereskedelmi partnere. Noha Kina CPTPP-hez val6 csatla-
kozasa minden bizonnyal win-win helyzetet eredményezhetne és fantasztikus mér-
tékben megnovelné a CPTPP vilaggazdasagi jelentoségét, ez csak hosszabb tavon
képzelhetd el, amikor Kina fokozatosan elfogadta a nemzetkozi kereskedelempoli-
tika magasabb sztenderdjeit. Ebben a hosszu tava perspektivaban ugyanakkor nem
elképzelhetetlen a CPTPP tovabbfejlesztése sem egy Azsiai és Csendes-6cedni Sza-
badkereskedelmi Ovezet (Free Trade Area of the Asia Pacific) kialakitasa (Helble—Xie,
2017) iranyaba.

A CPTPP elfogadasa (ij impulzust adhat az Atfogé Regiondlis Gazdasdgi Part-
nerség (RCEP) sikeres lezarasahoz is. A Csendes-oceani Partnerség és az RCEP
Osszefiiggése, részben akar rivalizalasa kezdetektSl fogva nyilvanvald volt.# Az
amerikai kilépés utan a Csendes-6cedni Partnerség sorsa bizonytalanna valt, ekkor
az RCEP jelentOsége atmenetileg jelentdsen felértékel6dott — a szerzodés alairasara
vonatkozo reményekkel egyiitt. Az RCEP kevésbé magas sztenderdeket kivan al-
litani, kevesebb teriiletet dlel fel és kevésbé becsvagyok a céljai, de éppen ez teszi
elérhet6ve, legalabbis elérhetdbbé: ne feledjiik: az RCEP az ASEAN 6 szabadke-
reskedelmi megallapodasanak (,ASEAN + 1 szabadkereskedelmi megallapodas”

4 Gyakorlatilag ugyanezt fejtik ki a Brookings Institution szakértéi ,,Ahogy a TPP tovabb él, az
USA ugy veszti el kereskedelmi vezet6 szerepét” cimii cikkiikben — ugyancsak kiemelve Japan meg-
valtozott magatartasat és annak globalis jelentdségét. Lasd: Solis—Mason [2018].

4 Lasd: Csdki [2016].
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Osszesen hatszor) egyesitési/egységesitési szandékabol sziiletett. ,,Azsianak most az
RCEP rugalmassagara és fokozatossagara van sziiksége.” (Xei, 2017) 2017 tavaszan
az volt a kérdés, hogy az RCEP képes lehet-e 4j életet lehelni a Csendes-6ceani
Partnerség-megallapodésba (Adityo, 2018). 2018 marciusaban a kérdés megfordult:
miutdn 11 orszag 0j életre keltette a Csendes-6cedni Partnerséget, képes lehet-e az
0sztonodzni és gyorsitani (a mindig is egyszeriibbnek latsz6) RCEP-t? A CPTPP és az
RCEP hatalyba 1épése tovabb erdsitené¢ Azsia és a Csendes-oceani térség pozicioit a
vilaggazdasagi er6viszonyok rendszerében — s ennyiben gyokeresen mas eredmény-
re vezetne, mint ami a Trump-adminisztracio célja a nemzetkozi kereskedelempoli-
tikai rendszerben.

Az USA nélkiil?

A Trump-adminisztracié els6 munkanapjan kivonult a Csendes-6ceani Part-
nerségbdl és deklaralta, hogy a tovabbiakban nem érdekli a TTIP (Transzatlanti
Kereskedelmi és Beruhdzasi Partnerség) sem, ugyanakkor Ujratargyalni kivanja
a NAFTA-t. A vilagnak nem lehettek illlizioi a Trump-adminisztracié nemzetkdzi
kereskedelempolitikai torekvéseirdl, legfeljebb a washingtoni adminisztracié jozan
eszében €s pragmatizmusaban, valamint a kiilsé koriilmények kényszeritd erejében
lehetett bizni. A 2018. marcius 8-an bejelentett acél- és aluminiumvamok eloszlattak
az illuziokat: az ,,America first!” vélasztasi szlogen a lehetd legprimitivebb forma-
ban épiilt be az USA kereskedelempolitikéjaba.

Nem els6sorban a brutalis acél- és aluminiumvamok, hanem egy brutélis ame-
rikai protekcionizmus dontheti romokba a nemzetkozi kereskedelmi rendszert, s
igy a vildggazdasagot. Ha az USA két hanyatld félkésztermék-gyartd dgazatot igy
akar kereskedelempolitikai védelem ala helyezni, mi kdvetkezik, mi kovetkezhet az
USA szamara valdban fontos agazatokban? Nem gondolom, hogy ,,olyan katasztrofa
johet, amilyet még nem latott a vilag” (Komdcsin, 2018), de a konfliktus konnyen
eszkalalodhat, s akkor a lehetséges kovetkezményekre valoban nincs jobb kifejezés:
belathatatlanok. A kereskedelmi haboriindl azonban sokkal valdsziniibb a kereske-
delmi hideghaboru erésddése (Carballo—Handley—Limdo, 2018).

Kozgazdaszok generacioi tanultdk meg Paul Samuelsontol, hogy ,,A vamok
mellett felhozott legtobb érv nem mas, mint bizonyos hatalmi csoportok altal élve-
zett specidlis eldnyok racionalizaldsa, és nem allja ki az elemzés probajat” (Samuel-
son—Nordhaus, 1990, 1221. o.) — a Trump-adminisztracié azonban nem vesz errol
tudomast, hiszen szerinte a ,,kereskedelmi haboru kdnnyen megnyerhet6”. A valo-
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sagban a kereskedelmi haboruknak csak vesztese van, hiszen a szabadkereskedelem
nem nulladsszegii jaték: ,,a kereskedelem elémozditja a kolcsondsen elényds mun-
kamegosztast az orszagok kozott, és hogy a szabad és nyilt kereskedelem minden
orszag szamara lehetdvé teszi, hogy bdvitse termelését és fogyasztasi lehetdségeit,
novelve a vilag életszinvonalat.” (Samuelson—Nordhaus, 1990, 1205. 0.) A kereske-
delem pozitiv 6sszegli jaték, hiszen kdlcsonds eldnyokrdl akkor beszélhetiink, ha
minden résztvevénél pozitiv joléti hatas, azaz tobbletfogyasztas keletkezik — ezt mar
Smith és Ricardo 6ta tudhatjuk.

Akarhogy is értékeljiik az acél- és aluminiumvamok bevezetését és/vagy az az-
zal vald fenyegetést, Trump elndk akcidja azt biztosan elérte, hogy a vilag bizalma
megrendiilt az USA szabadkereskedelem iranti elkotelezettségében, s olyan kiszd-
mithatatlan kereskedelmi partnernek tekinti az USA-t, amelytél nem varhato vezeto
szerep a jovo kereskedelmi szabalyalkotdsdban.

A CPTPP aldirasa ugyanakkor uj lendiiletet adhat a megaregiondlis/plurilate-
ralis kereskedelmi targyalasoknak: az RCEP a legkevésbé konfliktusos megallapo-
dastervezet, s a TiSA megvaldsulasara is jo esély mutatkozik. A harom egyezmény
(illetve a fennmarado kettd) esetleges hatalyba 1épése két szempontbdl is 1 helyzetet
jelenthet a nemzetkozi (globalis) kereskedelempolitikai viszonyokban:

—  folytatodik a WTO eljelentéktelenedése, s a szervezet tevékenysége még
erdsebben a vitarendezésre sziikiil le (s kiszorul a szabalyalkotdasbol). Nem
szolva arrol, a mar emlitett lehetdségrol, ha az USA kilépne a WTO-bol:
ebben az esetben a szabadkereskedelem boviilésébdl sajat dontése nyoman
marad ki az USA;

— a szabadkereskedelem elmélyiilésének ebbdl az uj hullamabol kimaradhat
az Amerikai Egyesiilt Allamok.

A Bretton-Woods-i rendszer kialakulasa 6ta, azaz: immar csaknem haromne-
gyed évszazada az Amerikai Egyesiilt Allamok mindig a szabadkereskedelem élhar-
cosa volt. S noha az USA természetesen soha nem feledkezett meg sajat érdekeinek
hatékony képviseletérdl, érvényesitésérol a nemzetkozi kereskedelmi rendszerben, s
a szabadkereskedelem magatol értetodden a legfejlettebbnek hozza a legtébb elonyt,
az USA liberalis kereskedelempolitikai gyakorlata (egyszeriibben: csaknem teljes
kordi importliberalizacidja) nélkiil aligha emelkedhetett volna ki az elmaradottsag-
bol a fejlédé orszagok egy csoportja, s aligha emelkedhetett volna ki egymilliard
ember az abszolut szegénységbol.

Ami biztos: révid tavon a vilag nem varhat a szabadkereskedelem elmélyiilése
és/vagy kiboviilése iranyaba mutato kereskedelempolitikai impulzusokat az Egye-
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siilt Allamoktdl. Az USA protekcionista fordulatanak vilagkereskedelmi s igy vilag-
gazdasagi kartevésének sulyossdga azonban hatartalan. Ezt nem ellensulyozhatja,
legfeljebb enyhitheti, ha a vilaggazdasag tobbi szerepldje a szabadkereskedelem to-
véabbi erdsitésére torekszik.
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(TUDOMANYOS TAJEKOZTATO)

A puha koltségvetési korlat hasznalhatosaga —
Kornai Janos 90. sziiletésnapjat iinnepelte

a tudomanyos kozosség

BRANYICZKI REKA — ROSTA MIKLOS

Irdsukban a szerzék a puha koltségveteési korlat (pkk) kutatasi programjat érintve
szamolnak be a Kornai Janos 90. sziiletésnapja alkalmabol szervezett nemzetkozi
konferenciarol. Roviden bemutatjak a pkk fogalmat, és osszegzik, hogy azt 2000
ota milyen teriileteken és temakban alkalmaztak. Féként a posztszocialista vagy dt-
alakulo orszagok, kiilonésen Kina gazdasdagat elemezték a pkk segitségével, illetve
a 2007-2008-as gazdasagi vilagvalsag allami kezelését, a tobbszintii kormdnyzast
és a vallalati 6sztonzést vizsgaltik nagyobb szamban a kutatok. A konferencian az
dllam és az onkormanyzatok tulkoltekezésén kiviil szo esett az eurdpai és magyar
Sfutballklubok veszteségeirdl is. Veégiil osszefoglaljak, hogy a pkk kutatdsi program
mely teriiletein tortént elorelépés, és a konferencia zarszavabdl felidézik Kornai
megszivlelendo tandcsait.

Journal of Economic Literature (JEL) kod: H71, H72, H74, P26.

Bevezetés

Nehéz vallalkozas volna Kornai Janos életmiivébdl a legnagyobb hatast gondo-
latot kiemelni, és a latolgatds nem is vezetne messzire. Az anti-equilibrium, a hiany-
gazdasag, a puha koltségvetési korlat, a szocialista, kapitalista gazdasagok rendszer-
szemlélete mind-mind esélyes jelolt volna, és a lista kozel sem teljes. frasunkban
a puha koltségvetési korlat (pkk) kutatasi programjat érintve szamolunk be arrol
a nemzetkdzi konferenciarol, amelyet Kornai Janos 90. sziiletésnapja alkalmabol
szervezett a Budapesti Corvinus Egyetem 2018. februdr 21-22-én az OTP Bank és
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a Young Scholars Initiative tamogatasaval. A hazai kozgazdaszokon kiviil eléadott
Eric Maskin, Geoffrey M. Hodgson, Erik Berglof és Philippe Aghion, valamint kinai
kozgazdaszok sora, David Daokui Li, Chenggang Xu, Yijiang Wang, Chong-en Bai
¢és Yingyi Qian (Kornai és Maskin tanitvanyai), akik egy kerekasztal-beszélgetés
keretében vitattdk meg a Kindban zajlo gazdasagi, politikai folyamatokat. Kornai
gondolatai oriasi hatast gyakoroltak Kina gazdasagi reformjaira, illetve a kinai elit
gondolkodasara, szemléletmodjara. Wu Jinglian vezetd kinai kdzgazdasz 1981-ben
egy athéni konferencian azonnal felfigyelt a puha koltségvetési korlat-szindromara,
a szocialista gazdasag rendszerspecifikus vonasara, amely magyarazatot nyujtott a
kinai tapasztalatokra is (Gewirtz, 2017). O vidediizenetben koszontdtte Kornai Ja-
nost a 90. sziiletésnapjan.

Témavalasztasunk onkényes, de azt a pkk kutatasi program valtozatossaga és
¢élénksége tdmasztja ala. A pkk-irodalom és annak szemléletmddja a kdzgazdasagta-
non tul a szociologia, a politikatudomany, a szocialpszicholdgia, a jogtudomany és
az etika fogalmaibdl és mdodszereibdl is merit. A kovetkez6kben roviden bemutatjuk
a pkk-szindromat, majd szemlézziik a rola sz616 legfrissebb kutatasokat, kiemelve a
kinai kutatok lankadatlan érdeklédését. Az internetes adatbazisok atfogo feltérképe-
zése utan ismertetjiik, hogy a pkk kutatasi program mely részteriileteirél hangzottak
el eléadasok a konferencian. Végiil szamot vetiink a friss pkk-kutatasokkal és 6sz-
szegziink.

Mi jelent a puha kéltségvetési korlat fogalma?

A pkk-szindrémat Kornai Janos tobb miivében részletesen kifejtette, igy an-
nak csak a legfontosabb jellemzdit emeljiik ki, és erdteljesen tamaszkodunk Kornai
[2014] bevezetd fejezetére. A pkk fogalma Kornai Janos [1979, 1980, 1986, 1998,
2014] és szerzotarsai — Kornai, Maskin és Roland [2003] — nevéhez kothetd. Kornai
a fogalmat eredetileg a szocialista rendszer jellemzésére hasznalta. Pkk-rol akkor
beszéliink, ha egy szervezet (példaul egy vallalat) joggal szamithat arra, hogy ha
csOdhelyzetbe keriil, egy masik szervezet (példaul az 4llam) kimenti.

A szindréma kialakuldsadhoz az is szlikséges, hogy a kimentendd szervezet vara-
kozasaiba beépiiljon: baj esetén szamithat a pénziigyi segitségre, ami megvaltoztatja
a viselkedését — azaz tobbet kolt, mint amennyit a koltségvetési korlatja megenged-
ne. A pkk-t tarsadalmi viszonyként irhatjuk le, amely egymadssal interaktiv kapcso-
latban 4ll6 szervezetek kozott jon 1étre. E viszonyban két szereplét definidlunk, a
kimentést igényld és a tamogatast nyujto szervezetet. A két fél nem egyenrangi,
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kozottiik vertikalis viszony all fenn, mert a kimentést igényld szervezet a tamogato

szervezet kiszolgaltatottja.

A kimentésre egy kapitalista piacgazdasagban is sokféle szerepld szorulhat:

Profitorientalt véallalatok (bankok, példaul a Postabank 1997-ben, multina-
cionalis vallalatok, példaul a General Motors 2008-ban, sportegyesiiletek).!
Kozszolgaltatast nyujté kozintézmények (korhazak, egyetemek, kozoktatasi
intézmények).?

Onkormanyzatok (példaul Magyarorszdgon 2012-ben).?

Magénszemélyek (a devizaadésok Magyarorszagon).

Orszagok (Gorogorszag a pénziigyi valsag utan).*

Nagyobb projektek (a sydney-i operahdz vagy a 4-es metrd épitése
Budapesten).’

A kimentdk kozott elsd helyen az allamot kell emliteni, de bankok, nemzetko6zi

és regionalis szervezetek (IMF, EU)® és alapitvanyok is kimentdkké valhatnak (Kor-
nai, 2014).
Mig a kimentendd szervezet motivacioja egyértelmil — tovabb szeretne miikod-

ni —, addig a kimentd szervezetek motivacioi igen dsszetettek. Az dllam tobb okbol

is kimentdvé valhat. Félhet attol,

hogy egy nagy szervezet beddlésének a tarsadalmi koltségei nagyobbak
lesznek, mint az adott szervezet kimentésére forditando koltségek;

hogy egy nagy szervezet beddlése mas ipardgakra is tovagytrlizik, és gaz-
dasagi recessziot idéz elo;

hogy egy telepiilési vagy teriileti oGnkormanyzat csddje miatt az ott €16 al-
lampolgarok alapvetd kozszolgaltatasoktol esnek el;

hogy egy nagy szervezet beddlése regionalis mikrovalsagot idéz eld, és ezzel
fokozza az egyenldtlenséget, ami tarsadalmi fesziiltségekhez vezethet.

Az emlitett okokon kiviil a szolidaritds és a méltanyossag eszméje is arra kész-

tetheti az allami vezetdket, hogy a kimentést valasszak. Szintén gyakori érv a ki-

mentés mellett a nemzeti érdek védelme: olyan szervezet megsegitésérdl van szo,

amely kiilonleges nimbusszal, hirnévvel, esetleg ilyen markanévvel rendelkezik,

vagy nemzetvédelmi szempontbdl kulcsfontossagti tevékenységet folytat. A politikai
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dontéshozodkat a fenti motivacios tényezokon kiviil a klienturaépitésnek a lehetdsége
is abba az iranyba hajthatja, hogy bizonyos szervezetek koltségvetési korlatjat alla-
mi forrasokbol puhitsak. E szervezetek valamilyen modon kozvetleniil a politikai
dontéshozok személyéhez vagy a partjukhoz kapcsolodnak. Végiil a koltségvetési
korlat puhitdsara 6sztondzheti a dontéshozokat az is, ha sajat személyes vagyonukat
gyarapithatjak altala, azaz a korrupcio és a pkk kozott is szoros lehet a kapcsolat
(Broadman—Recanatini, 2002).

Kornai [2014, 32-33. o.] szerint a pkk-szindroma

— konnyelm koltekezésre tesz hajlamossa, ebbdl kdvetkezden a piacon megje-
lend kereslet megnd, noha ennek egy része nincsen fedezve valdéban rendel-
kezésre allo pénzforrasokkal;

— hatasara piaci igényekkel ala nem tamaszthat6 beruhazasok indulnak; a don-
téshoz6 nem méri fel kelld dvatossaggal a beruhazas kockézatat, az esetle-
ges veszteséggel jaro kovetkezményeket;

— csokkenti a dontéshozok ar- és koltségérzékenységét;

— atrendezi a kimentést igényld szervezetek vezetdinek latokorét, figyelmiik
¢és tevékenységeik fokuszpontjait; kevesebb figyelmet €s energiat forditanak
a szervezet eredeti alapfeladataira (példaul kdzszolgaltatas nytjtasa esetén
a mindségre, a koltséghatékonysagra), inkabb a kimentd szervezettel vald
kapcsolatépitésre fokuszalnak, és azok hliséges kiszolgalasara forditjak erd-
forrasaik egy részét;

— alaassa a tarsadalom moralis tartasat;

— hatasara olyan redisztriblcié megy végbe, amelyet sokan méltanytalannak,
tisztességtelennek éreznek.

E rovid bemutatas is bizonyitja, hogy a pkk sokoldalian hasznalhaté fogalom,
amely nemcsak a szocialista gazdasagi rendszert jellemzi, hanem a piacgazdasagok
esetében is alkalmazhatd, s6t bizonyos agazatok esetében — dontden ott, ahol az al-
lami beavatkozas mértéke jelentds — kiemelkedd jelentdségii lehet.

Hol alkalmazzik a pkk-t mint elemzési eszkozt a nemzetkozi irodalomban?

A pkk-szindromat Kornai a szocialista rendszer jellemzése soran emelte be a
kozgazdasagtan’ szotaraba, azonban a fogalom lassan a tarsadalomtudomanyok

7 Kornai Janos kérésére végeztiink egy elemzést a pkk vezet6 folyoiratokban valdo megjelenésé-
r6l, amely (Kornai, 2014) kiegészitéseként keriilt fel a kovetkez6 URL-cimen elérhet6 honlapra: http://
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egyéb teriiletein is meghonosodott, igy a szociologiaban,® a politikatudomanyban,’ a
regionalis tudomanyok teriiletén,'” a nemzetkozi kapcsolatok!' elemzésében, illetve
bizonyos kozszolgaltatasok elemzése soran, példaul az egészségiigyi kozgazdasag-
tan'? teriiletén.

A fogalom felhasznalasa sokrétii. Hasznaljak a magan- és a koztulajdonban 1évo
vallalkozasok kiilonb6oz6é hatékonysaganak, a teriileti kozigazgatasi szinteken ta-
pasztalhat6 eladdsodasi spirdlnak, a 2007/2008-as gazdasagi valsag kialakulasanak,
a kozszolgaltatast ny0jtd szervezetek miikodésében tapasztalhatdo anomalidknak,
a gazdasagpolitikai, példaul adopolitikai 1épéseknek, egyes beruhazasi dontések-
nek, a korrupcionak és egyes szervezetszocioldgiai kérdéseknek, illetve az Eurdpai
Uniob pénziigyi alapjai rossz allokacios hatékonysaganak a magyardzatara. Mostani
elemzésiink célja, hogy Osszegyijtsiik azokat a teriileteket, ahol a pkk fogalma a
nemzetkozi szakirodalomban leginkabb megtaldlhat6. Ennek érdekében a Google
Scholar keresémotor hasznalataval megvizsgaltuk, hogy 2000 és 2017 kdzott mely
témakat elemeztek a pkk segitségével a vezet6 — a Scimago Journal'® rangsoraban a
Ql-es kategoria elsé hiisz helyezettje kozott talalhato — folydiratokban. A keresdbe
a soft budget constraint szavakat irtuk be. A vizsgalt témateriiletek: Economics,
Econometrics and Finance, Sociology and Political Science, Political Science and
International Relation és végiil Business, Management and Accounting. Az egyes
kategoriak atfednek, igy az adatokat tisztitottuk. Ebben az idészakban az emlitett
kategoridkban Osszesen 97 cikket talaltunk. Ebbdl 59 az Economics, Econometrics
and Finance kategdriaba esik, 11 a Business, Management and Accounting,'* 25 a

www.kornai-janos.hu/Kalligram4 folyoiratok pp53-54.pdf. Akkor Gsszesen 126 olyan tanulmanyt
szamoltunk 0ssze, amely a puha koltségvetési korlat fogalmat a 20 vezetd (legmagasabb, dtéves im-
paktfaktorral rendelkez8) kozgazdasag-tudomanyi folyodiratban hasznalja. A jelen cikkhez mas id6in-
tervallumban és mas modszertan alapjan allitottunk dssze egy adatbazist, amely a Kopint Konjunktura
Kutatasi Alapitvany, a Kiilgazdasag kiaddja honlapjan érhet6 el. Lasd: http://kopintalapitvany.hu/

8 A szociologia teriiletén 12 cikk jelent meg a 20 legmagasabb, 6téves impaktfaktorral rendelkezd
folyoiratban, amelyik a pkk fogalmat alkalmazta.

? A politikatudomany teriiletén 30 cikk jelent meg a pkk-szindroma alkalmazasaval a legmaga-
sabb, 6téves impaktfaktorral rendelkez6 folyoiratban.

12 A regionalis tudomanyok teriiletén 58 cikk jelent meg a pkk-szindroma alkalmazasaval a leg-
magasabb, 6téves impaktfaktorral rendelkez6 folyoiratban.

" A nemzetkozi kapcsolatok teriiletén 51 olyan cikk jelent meg a 20 legmagasabb, 6téves impakt-
faktorral rendelkezd folyoiratban, amelyik a pkk fogalmat hasznalja.

12 Az egészségligyi kozgazdasagtan teriiletén 18 olyan cikk jelent meg a 20 legmagasabb, 6téves
impaktfaktorral rendelkez6 folyodiratban, amelyik a pkk fogalmat hasznalja.

13 Lasd: http://www.scimagojr.com/journalrank.php

4 Az emlitett 11 cikk mellett 13 olyan cikket talaltunk, amely az Economics, Econometrics and
Finance kategoriaban is szerepelt mar. Azokat ott szamoltuk el.
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Sociology and Political Science €s végiil 2 a Political Science and International Re-
lation kategoriaba.'s

Az adatbazis attekintése utan megallapithato, hogy elemzési eszkozként a leg-
tobbszor az atalakulé/fejlédé/posztszocialista orszagok gazdasaganak elemzésére
alkalmazzak a pkk-t. Ez nem is meglepd, hiszen Kornai Janos a fogalmat a szo-
cialista rendszer jellemzdjeként azonositotta. Tovabbi magyarazat lehet, hogy e gaz-
dasagok kutat6i ismerik leginkabb Kornai munkassagat, igy szamukra nyilvanvald
a pkk hasznalhatosaga. Feltételezhetd, hogy a pkk azon kutatok szamara nehezen
hasznalhat6 fogalom, akik kizarolag a fejlett gazdasdgok miikddését elemzik, elso-
sorban a neoklasszikus iskola eszkoztaraval. A pkk jelenleg nem a féaramu kozgaz-
dasagi irodalom része, viszont jelentdsen hozzajarul a gazdasag valos miikodésének
megértéséhez, foleg a volt szocialista orszagok esetében.

Kina vallalati struktardjanak, bankrendszerének és atfogd gazdasagi rendszeré-
talalkozhatunk, ha pkk-t alkalmazo cikkeket keresiink. A fentebb bemutatott apro
felmérés alapjan is megerésithetjitk Julian Gewirtz allitasat, hogy Kornai Janos gon-
dolatai Kinaban hullottak a leginkabb termékeny talajra. Ennek magyarazata, hogy
a kinai gazdasag az elmult évtizedekben jelentds atalakuldson ment ugyan keresztiil,
azonban az allami befolyas tovabbra is meghataroz6 maradt. Az allami tulajdon és
a bilirokratikus koordinacio — még ha visszaszoruldban volt is — kiemelt jelentdségii,
ahogy ezt a Kornai Janos tiszteletére rendezett konferencia kinai eldadoi részletesen
ismertették. Hszi Csin-pingnek, a Kinai Kommunista Part vezetdjének irdnymuta-
tasa alapjan pedig az is bekovetkezhet, hogy az allam szerepe a kdzeljovében nem
csokkenni, hanem erdteljesen novekedni fog Kindban. A kinai gazdasag eldtt allo
problémak elemzéséhez Kornai eszkoztara, azon beliil a pkk kivaléan alkalmazhato,
és érzésiink szerint egyre inkabb az is lesz.

A 2007/2008-as gazdasagi vilagvalsag és az arra adott allami valaszok hatasa-
nak elemzése a harmadik jol megragadhato teriilet, ahol a pkk-t alkalmazzak a ku-
tatok.'* Meglatasunk szerint e téma feldolgozasa soran még lenne lehetdség Kornai
gondolatainak mélyebb alkalmazasara, de az mar most is egyértelmiien megallapit-
hat6, hogy a gazdasagi valsaggal foglalkozo6 irodalomban Kornai és igy a pkk jelen
van. A valsagra adott allami reakciok kozott szamos olyan akadt, amely gyengitet-

15 Az utobbi két kategoria is atfed. A Political Science and International Relation kategériaban 7
cikket talaltunk, de ebb6l 5 mar benne volt a Sociology and Political Science kategoriaban, igy azokat
ott szamoltuk el.

1o Elemzésiink nem tér ki arra, hogy példaul az erkdlesi kockazat, a moral hazard fogalmat nem
hasznaljak-e tobben e kérdés vizsgalatahoz.
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te a gazdasag szerepldinek koltségvetési korlatjat, azonban ezt Kornai sem tekinti
feltétleniil hibanak. Ahogy tobb miivében egyértelmiivé teszi, minden egyes esetet
onalloan kell megitélni. Mikdzben Kornai hive a kemény koltségvetési korlatnak,
ebben sem képvisel sz€élsdséges allaspontot.

A foderalizmus és a decentralizacié elemzése sordn a pkk fogalma megkeriilhe-
tetlen. A tobbszintli kormanyzassal foglalkozoé kutatok évtizedek ota, sok orszagra
vonatkozoan, elméletben és empirikusan is elemzik az alsobb szintek koltségvetési
korlatjanak puhasagat és azt, hogy erre milyen valasz adhat6. A 2014-ben és a most
végzett elemzés alapjan megérzésiik szerint e témakorben talalhato a leginkabb ro-
busztus és sokszinii tudasbazis a pkk-rol. E kérdéskor is jol illeszkedik a fentiekhez:
az allam mikddésére/struktarajara/reformjara vonatkozik.

Az utols6 téma, amelyet az elemzés alapjan ki szeretnénk emelni, az 6sztonzé-
si mechanizmusok elemzése. A vezetd tudoményos folydiratokban ebben a téma-
korben is szamos cikk jelent meg, amelyek nem korlatozodnak kizardlag az allami
0sztonzésre, hanem a vallalatokon beliili 6sztonzési lehetdségekkel is foglalkoznak.

Osszességében azt latjuk, hogy a pkk a tarsadalomtudoméanyok szadmos teriiletén
alkalmazott fogalom ¢és elemzési eszkoz, amelyet a leggyakrabban a volt szocialis-
ta orszagok gazdasagainak elemzésére, illetve az allam mitkddésének vizsgalatara
hasznalnak. A fenti kutatasok alapjan azt allitjuk, hogy a pkk tovabbra is meghata-
roz6 eszkoz marad azon kutatok szamara, akik az allami beavatkozas hatasait — akar
erbteljes empirikus megalapozottsaggal — kivanjak elemezni a gazdasagi folyama-
tokban.

A pkk a Kornai90 konferencian

A kovetkezd részben azt tekintjiik at, hogy a Budapesti Corvinus Egyetemen
megrendezett nemzetkozi konferencia eléadoi miként hasznaltdk a pkk-t mint elem-
z¢si eszkozt.

A konferencia elsé el6addjanak, Eric Maskin Nobel-dijas kdzgazdasznak a té-
mavalasztasa szintén a puha koltségvetési korlatra esett (Maskin, 2018). Felidézte,
hogy maga is meglep6dott, mennyire magaval ragadta Kornai megfigyelése és el-
mélete, a pkk-szindroma. A Harvard Egyetemen folytatott beszélgetések hatasara
Maskin és Mathias Dewatripont [1995] ,,leforditotta” a jelenség egy valtozatat a koz-
gazdasagi féaram nyelvére, és jatékelméleti modellben mutatta be, hogy a gazdasag
hatékonyabb, ha a vallalatok hitelezése decentralizalt. Ha tobb hitelezd szervezet
(bank) van a piacon, akkor csokken azok gazdasagi érdekeltsége a kimentésben, igy
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a veszteséges vallalat Gjrafinanszirozasa kevésbé valoszini €s a koltségvetési korlat
keményebb. Maskin kitért arra is, hogy a legutobbi pénziigyi valsag utan a bankok
kimentésével puhult a kdltségvetési korlat, ami dvatossag helyett jovobeli kimentés-
re vonatkozé varakozasokat sziilhet. A pénziigyi 6sszeomlds utan hidba szigorodott
a bankok szabélyozasa, a kormanyok mintha elfelednék a valsag és a pkk-szindroma
tanulsagait.

Pkk-esettanulmanyok

A nyit6 eléadas utan a kétnapos konferencian négy szekcio futott parhuzamosan.
A puha koltségvetési korlatnak kiilon panel is jutott, de a szindroma mas témak kap-
csan is felmeriilt. A konferencia esettanulmanyait a kimentést igényl6 szervezetek
szerint két csoportba soroltuk: dllami szervezeteket és sportklubokat elemz6 eléada-
sokat mutatunk be.

Allami szervezetek — kormdny, énkormanyzatok

Niclas Berggren és Christian Bjornskov [2018] a gazdasag szabalyozottsaga €s
az allamaddssag kozti kapcsolatot vizsgalva arra keresték a valaszt, mivel magya-
razhatd a kormanyok koltségvetési korlatjanak puhasaga, illetve mitdl fiigg, hogy
mennyire puha ez a korlat. Osszesen 67 orszag allamadéssagat elemezték az 1975
2010-es idGszakban, és azt talaltak, hogy minél er6sebben szabalyozott egy orszag
(a munkapiac, a vallalkozas és a hitelezés teriiletein, az Economic Freedom of the
World indexe szerint), annal magasabb az addssag, vagyis annal puhabb a koltségve-
tési korlat. Az eredmény abbdl a szempontbol meglepd, hogy a szabalyozas sokszor
a pkk-szindréma kezelésekor, a tiinetek enyhitésekor meriil fel, igy azt varhatnank,
hogy a szabalyok megkeményitik a korlatokat és visszafogjak a kimentésre vonat-
kozo varakozasokat. Am a szerzok amellett érvelnek, hogy a szabalyozas mértéke
egy proxy valtozo, amely azt jelzi, hogy a politikusok, a gazdasagi dontéshozok egy
adott orszagban inkabb a kormanyzati beavatkozasokban, az allam kiigazitasaiban
vagy a szabadpiaci mechanizmusok eredményeiben biznak-e jobban. Mig az elébbi-
ek nagyobb eséllyel kovetnek keynesianus, expanziv fiskalis politikat, addig az utob-
bi csoportba tartozok szigorubb fiskalis fegyelmet kdvetelnek. A tanulmany arnyalja
a kormany lehetséges motivacioit, és rdmutat, hogy fontos szerepet jatszanak a gaz-
dasagpolitikai normak, az allamrdl és a piacrdl alkotott értékitéletek, amelyek 6sz-
tonozhetnek a talkoltekezésre, de visszatartd eroként, belsd korlatként is hathatnak.
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Az 6nkormanyzatok is hajlamosak a talkoltekezésre. Vasvdri Tamas [2018] azt
elemezte, hogy a magyar dnkormanyzatok kimentése, majd az dnkorményzati rend-
szer megreformalasa rovid és hosszl tavon hogyan hat a szervezetek varakozasaira
¢s viselkedésére. A magyar kormany 2011 és 2014 kozott kimentette az dnkormany-
zatokat azzal, hogy adossagaikat atvette, magara vallalta. Nehogy olyan varakozaso-
kat gerjesszen a kimentés, hogy a tulkdltekezésnek a jovoben sem lesz negativ kovet-
kezménye, a kormany a koltségvetési korlat keményitését célzo reformokat vezetett
be. Erds kdzpontositassal, a jogkdrdk és a pénziigyi mozgastér csorbitasaval azon-
ban nemcsak az elad6sodottsag csokkent, de az Snkorményzatok autonémidja is. Az
atalakitas stilyos kovetkezménye, hogy a kdzponti kormany és az dnkormanyzatok
kozti hatalmi viszony még egyenl6tlenebbé valt, a fiiggdség mélyiilt. A szigorubb
szabalyozas ellenére tovabbra is fennall a tulkoltekezés, majd kimentés lehetdsége,
amire a kormany kedvében jardé onkormanyzatoknak nagyobb az esélylik, vagyis a
patronus hiiséges kiszolgalasa fontosabba valt. Jelzésértékii, hogy az utdbbi években
az Onkormanyzatok hitelkérelmeinek jovahagyasa erésen Osszefiiggott a politikai
csaladhoz tartozassal.

A pkk nem csak a magyar dnkormdnyzatokat sijt6 szindréma, Halmosi Péter
[2018] Detroit és Puerto Rico pénziigyi valsagait magyarazta ezzel. Detroit 2013-ban
ment csédbe, de a varos mar az Stvenes évek ota halmozta adossagait. Szintén mesz-
szire nyulnak vissza Puerto Rico pénziigyi gondjai. Az USA tarsult allama 1961-ben
eltordlte az allamadossag felso hatarat, és az allam koltségvetési egyenlege 1999 és
2014 kozott minddssze egyetlen évben volt pozitiv, végiil 2015 augusztusaban cs6dot
jelentett. Bar Detroit és Puerto Rico jogi statusa eltér egymastol, mind a két esetben
az amerikai cs6dtorvény adott hivatkozasi alapot az eladésodasra, amely szerint az
adods szolgaltatdsait csdd esetén sem zaroljak, miikddésiikre garancia van. Vagyis
a pkk-szindromat nemcsak direkt pénziigyi tdmogatas, kimentés valthatja ki, de a
csOdszabalyozasbol kovetkezd jogosultsagok is, ha azok az adosnak kedveznek a
hitelezével szemben.

Szintén a szabalyozasban, a tamogatasi rendszerben rejlik a pkk gyokere Fertd
Imre, Stefan Bojnec, Fogarasi Jozsef és Ants Hannes Viira [2018] tanulméanya sze-
rint. A kutatok farmerek befektetési dontéseit hasonlitottak dssze Esztorszagban,
Magyarorszagon és Szlovéniaban 2007 és 2015 kozott. Az EU kozos agrarpoliti-
kajanak keretében mind a harom orszagban jelentds a mezdgazdasag tamogatasa,
am mig Esztorszagban a piaci logika dominal, Magyarorszagon és Szlovénidban
megjelenik a pkk-szindroma. A pénzforgalom ¢és a befektetések mértéke kozti kap-
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csolat nem szignifikans, vagyis a tisztan piaci mechanizmusokat elnyomja a telje-
sitménytdl fliggetlen tamogatas.

Sport- és futballklubok

Klaus Nielsen és szerzOtarsa, Rasmus K. Storm [2012] megfigyelte, hogy az eu-
ropai futballklubok a massziv talkoltekezés ellenére is fennmaradnak, és a jelensé-
get a koltségvetési korlat puhasadgaval magyaraztak. Nielsen az eldadasaban kitért
arra, hogyan lehetne az intézményi kdzgazdasagtan nézépontjabol szélesiteni a pkk-
szindréma kutatési programjat. Az intézmények az egyének viselkedését 6sztonzo-
kon keresztiil befolyasoljak, igy az intézményi kornyezet nagyban meghatarozza,
hogy kialakulnak-e olyan tarsadalmi viszonyok, amelyek a pkk tiineteit hordozzak,
illetve az intézmények arra is hatnak, hogy pontosan milyen motivaciokkal, véra-
kozéasokkal és viselkedéssel irhato le az adott vertikalis tarsadalmi viszony. Néhany
potencialis kutatasi kérdés: a szervezetek preferenciait hogyan befolyasolja az in-
tézményi kornyezet? Miért nem képesek a menedzseri 6sztonzok és biintetések ki-
kiiszobolni a pkk-szindromat? Mi a szerepe az erkolcsi 0sztonzoknek, és hogyan
lehetne dket erdsiteni?

Havran Zsolt és Andras Krisztina [2018] megerdsitette, hogy az utdbbi 6t-hat év-
ben a pkk népszerii hivatkozasi pont a sportk6zgazdasagtan, foként a futballgazda-
sagtan teriiletén. A szerzok a kelet-kdzép-eurdpai és a nyugat-eurdpai futballklubok
miikodését hasonlitottak dssze, a pkk-szindréma tiineteire koncentralva. A rendszer-
valtas utan a kelet-kdzép-eurdpai régid orszagai hasonld problémakkal kiizdenek: a
fizetoképes fogyasztok szama korlatozott, a kozvetitési jogok értékesitésébdl ala-
csonyak a bevételek, és bar a klubok gazdasagi tarsasagok formajaban miikodnek,
gyakran allami tamogatasokbdl tartjak fent magukat a piaci miikddés helyett. A
klubok jellemzden nem képesek nemzetk6zi szinten jelentds eredményeket elérni,
rdadasul komoly veszteségekkel miilkddnek. A kutatok a jatékosok eladasabol szar-
mazo bevételeket vizsgaltak a régidban 2006 és 2016 kozott, erre a forrasra foként
Horvatorszag, Szerbia és Romania tdmaszkodott. Magyarorszagon (az alacsony né-
z0szam ellenére) a szponzoracio a f6 bevételi forras. A nyugati és a posztszocialista
orszagok klubjait 6sszevetve azt lattuk, bar a pkk mindkét régidoban jelen van, am az
altalanos miikodést csak keleten hatja at. Nyugaton foként a jatékosok vasarlasakor
jellemz6 a talkoltekezés, de szorakoztatoipari szolgaltatasként az alapvetd tizleti te-
vékenység hatékony.
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Szamvetés — a friss pkk-kutatasok osszegzése

Kornai Janosnak A puha koltségvetési korlat ciml tanulmanyvalogatasa 2014-
ben jelent meg a Kalligram Kiadé gondozédsadban (Kornai, 2014), és bevezetd ta-
nulmanyat a szerz6 a pkk kutatasi program tovabbi feladataival zarta. Elsé helyen
az empirikus munkak kiterjesztése szerepelt, a masodikban a koltségvetési korlat
puhasaganak mérése és Osszevetése a gazdasag kiilonbozo szféraiban. Azt javasolta,
hogy folytatni kellene a pkk-szindroma elméleti kutatasat, modellezését, kiilonds
tekintettel a pkk-szindroma és a mikrodkondmia kozti kapcsolatok modellezésére.
Valamint fontos és értékes volna a téma interdiszciplinaris kutatasa, politologusok,
jogaszok, szociologusok és pszichologusok bekapcsolodasa.

Az azdbta eltelt években az online adatbazisok és a konferencia eldadésai alapjan
néhany pontban eldrelépés tortént. A kutatdsi program aktiv, a tdrsadalomtudoma-
nyok kiilonbozd teriiletein ijabb és tjjabb empirikus tanulmanyok jelennek meg. Bar
tovabbra is a kdozgazdasagtani kutatasok dominalnak, azon beliil szines az 6sszkép.
A sport-kozgazdasagtan sziikebb teriiletén til mintha a féaram intézményi kézgaz-
dasagtana is nyitna a pkk befogadasara; mindenesetre Nielsen [2018] eléadasanak
felvetései, kutatasi kérdései ebbe az irdnyba mutatnak. Idével elvalik, megtorténik-e
valoban az integracio. Az atfogo elméleti, mikrookonomiai modellezésre nem talal-
tunk példat.

A konferencia utolsé felszolaldja az linnepelt Kornai Janos volt. A halan tal
mély és megszivlelendd lizenetet kaptunk: a kdzgazdasagtan, politikai gazdasagtan
nem Kkeriilheti meg az értékvalasztast, nem lehet semleges, az etikai szempontok
nem megkeriilhetok. Zarszavaban letette a voksat a liberalis demokracia és a piac-
gazdasag mellett, és felhivta a hallgatosag figyelmét arra, hogy a tarsadalomtudosok
szdmara nincs mas ut, mint nyilvanvalova tenni értékrendjiiket, és élni kutatoi, ok-
tatoi szabadsagukkal!
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Abstracts of the Articles

Economic analyses in Spring 2018*

»Hungary’s steady economic recovery offers a window of opportunity to ensure
sustainable growth in the coming decade.” The quote comes from the Country
Report Hungary 2018, the staff working document of the European Commission.
Will the Hungarian government take this opportunity? The answer to this question is
diversified. Not the forecasts. The main research institutions see a robust economic
growth about 4 percent that has been underpinned by the investments financed
mostly by the EU funds and the growing home demand, deriving from the “close-
up” of the wages. The growth rate is almost the same this year as in 2017, but will
surely decrease in the coming years, when the extra stimuli run out. Employment
reached record-highs and what is more, the shortage of the adequate labour force
has been already limiting the growth of the corporate sector. The fiscal stance is
loosening this year, too, but will return next year to the original path leading to
the medium-term objective (1,5 percent of the GDP)'. The inflation will reach the
targeted 3 percent of the National Bank of Hungary only in 219. Government debt
is expected to remain still on a declining path. The European Commission would
favour a less procyclic economic policy, but 2018 is an election year that overwrites
financial rationalism.

Free trade — without the USA?
GYORGY CSAKI

Immediately after the start of the Trump administration, the United States
formally abandoned the Transatlantic and the Trans-Pacific Trade Agreements. In
March, 2018 the US imposed two new types of additional import duties on certain
goods: this measure was designated against China in particular. China did not
delay to impose retaliatory tariffs and both countries turned to WTO. This raises
concerns that a trade war is bound to erupt the U.S. is to shift to protectionism and

* Kiilgazdasag has been publishing the analyses and the forecasts of the economic research
institutions since 2001.

! Commission Staff Working Document, Country Report Hungary 2018, Brussels, 2018. mar-
cius 7.
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to make blackmail a trade policy instrument. WTO’s eventual decision challenging
the U.S. can cause a serious countermeasures. Meanwhile Japan took the lead to
get eleven countries to signe the Comprehensive and Progressive Agreement for
Trans-Pacific Partnership, in March, 2018. CPTPP and the two other megaregional
trade agreements can this stimulate to go further with the issue of free trade. This
expansion of the global free trade is possible, but the first time since 1945 without
the U.S.

The scientific community has celebrated Janos Kornai’s 90. birthday
REKA BRANYICZKI - MIKLOS ROSTA

The paper gives an account of the international conference dedicated to Janos
Kornai’s 90th birthday by focusing on the soft budget constraint (SBC) syndrome
research program. First, we introduce the concept of SBC and describe the fields
and topics, where it has been applied extensively since 2000. Scholars building on
the SBC mostly analyzed post-socialist or transition countries’, especially China’s
economy, the role of the state during the global financial and economic crisis of
2007-2008, the nature of multi-level governance, and organizational incentives. At
the conference the lectures covered case studies of governments’ and municipalities’
overspending and of European and Hungarian soccer clubs’ persistent losses. Finally,
we summarize the directions in which the SBC research program has progressed and
recall Kornai’s words and advices to scholars at the conference.
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MEGJELENT

Ben S. Bernanke
VOLT MERSZUNK CSELEKEDNI

Emlékirat egy valsagrol és utdéletérol
cimii kdnyv

Ben Bernanke, akit a Princeton professzoraként az
1929-1933-as nagy gazdasagi vilagvalsagrol irt nagy hata-
su tanulmanyai alapjan gyakran csak tigy emlegettek, mint
a ,,valsagok tudorat” 2006-2014 kozott volt az amerikai
jegybank, a Fed elndke. Ebben az id6szakban bontakozott
ki a mostani nagy pénziigyi gazdasagi valsag, ebben az
iddszakban érte el a csucspontjat, majd ebben az idészak-
ban indult meg lassan a fellendiilés. VOLT MERSZUNK

Bernanke alapos, méasokkal vitatkozo elemzése azért CGSELEKEDNI
is egyedi, mert 6 ott volt, a sajat szemével latta. Es mégsem
vette észre. Nem szégyelli a tévedését, szembenéz vele,
vallalja, hogy nem jol itélte meg a helyzetet, nem tudta
megfelelden dsszerakni a kirakds jaték darabkait. Nem jatssza el a minden helyzet-
ben bdlcs mindentudot. ,,Elndki periodusom vége fel¢ valaki feltette nekem a kér-
dést, hogy mi lepett meg a legjobban a pénziigyi valsaggal kapcsolatban. »Maga a
valsag« — valaszoltam. Ezzel nem azt akartam mondani, hogy egyaltalan nem vettiik
észre, hogy mi torténik. A kirakos jaték legtobb darabjat lattuk, még ha nem is iga-
zén tisztan. De nem értettiik — »nem tudtuk elképzelni«, talan ez a jobb kifejezés —,
hogy ezek a darabok miként idézhetnek el egy olyan valsagot, amely dsszehasonlit-
hat6 a nagy gazdasagi vilagvalsag nyitanyat jelentd pénziigyi valsaggal, sot — sokak
szerint — anndl még sulyosabb is lehetett.”

A konyv elsésorban kozgazdasagtant, pénziigytant tanuld egyetemistdknak
ajanlhato, akar tankonyvként is hasznalhatd. De azoknak az érdekldddknek is szol,
akik egyszeriien meg akarjak érteni mi és miért tortént ebben a ziirzavaros évtized-
ben. A helyzetek, a megoldandé problémak, a valsagesemények nagyon hasonlok
mindahhoz, amivel mi itt Eurépaban, Magyarorszagon talalkoztunk. Bernanke zse-
nialis pedagogus, ezért elemzéseit olvasva a nem szakmabeliek szamara is érthetové
valik az adott probléma Iényege, legyen sz6 bankmiikddésrél, monetaris politikarol
vagy gazdasagi recessziorol.

Napvilag Kiadé, 2017
Ara: 5900 forint
ISBN: 978-963-338-411-4
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A szerzodésszeri teljesités kovetelményei a
Ptk. és a Bécsi Vételi Egyezmény rendszerében
BERGENDI-RACZ DIANA

Szerzodésszerii teljesités alatt a szerzodo felek egybehangzo joghatas kivaltasara
alkalmas akaratkijelentésében foglaltak teljes mértékii megvalosulasat értjiik. En-
nek létrejotte és megvalosuldasa a célja a Polgari Torvénykonyvrdl szolo 2013. évi
V. torvenynek (tovabbiakban: Ptk.), valamint a Bécsi Vételi Egyezménynek. A szer-
zodésben foglalt szolgadltatas megvaldosulasa, vagy dru tovabbitasa a felek dltal
kézésen meghatarozott feltételek alapjan kell, hogy torténjen, és figyelemmel kell
lennie a Ptk., illetve az Egyezmény szabalyaira. Harom f6 alappillére van a targyalt
Jjogforrasok alapjan, amelyek beteljesiilése elengedhetetlen feltétele a felek kozotti
szolgaltatas vagy aru teljesitésének: szerzodésszerii aruszolgaltatas, tulajdonjog-
atruhazas és okmanyok dtaddasa.

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

Bevezet6 gondolatok

A szerzOdésszert teljesités alapgondolatat mar a preklasszikus kor végén Cice-
ro akként irta le, hogy ,,az igazsagossag alapja pedig a fides, vagyis a szavaink és
megdllapoddsaink szilardsdga és valodisaga™.! Ez a fides az, amely nemcsak a Ptk.
megalkotdsa soran vezette a jogalkotd kezét a szerzddésszerli teljesités Gjrakodifi-

https://doi.org/10.47630/KULG.2018.62.3-4.27
Dr. Bergendi-Rdcz Didna, LL.M. PhD-hallgaté (Karoli Gaspar Reforméatus Egyetem Allam- és

Jogtudomanyi Doktori Iskola). E-mail: dr.bergendi.racz@gmail.com.
' Foldi-Hamza [2008], 472.
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kalasa soran,> hanem hatéassal volt és van a Bécsi Vételi Egyezményre (tovabbiak-
ban: Egyezmény) mint a nemzetkdzi kereskedelemben egyik legtobbet alkalmazott
jogforrasra is.> A felek egyik legfontosabb feladata, hogy akar nemzetk6zi adasvé-
tel sordn, akdr a magyar maganjog teriiletére esd szerzddés esetében az abban fog-
laltak teljesitésekor bizonyos kdvetelményeket megtartsanak. Mind az Egyezmény,
mind a Ptk. meghatdrozza a szerz6désbe kotelezé elemként belefoglalt felek altal
teljesitendd kotelezettségeket, amelyek az aru vagy dolog atadasat, tulajdonjog at-
ruhdzasat és sziikség szerint az arura vonatkozd okmanyok, illetve dokumentacio
atadasat jelentik. E 6 kotelezettségeken til mindkét jogforrasban megtalalhatjuk
a felek szerzddési szabadsag elvébdl fakadd azon jogat, hogy a kozottiik 1étrejott
szerz6dés tartalmat kolcsonosen alakitjak ki és attol csak kozos akarattal térhetnek
el.* A felsorolt kotelezettségek egylittes megtartasa eredményezi a szolgaltatas (aru)
szerzOdésszerli teljesitését és megalapozhatja a felek tovébbra is szoros kereskedel-
mi kapcsolatat. Természetesen ezen kovetelmények nem teljesitését mindkét jogfor-
ras a szerz0désszegd magatartasok kozé sorolja, és alapvetd szerzodésszegés esetén,
egyfajta ultima ratio megoldasként az elallas jogintézményével kivanja orvosolni
a sérelmet szenvedett felet.’ Jelen tanulmany elsddlegesen a fent emlitett harom 6
kotelezettség targyalasat kisérli meg és — figyelembe véve a terjedelmi korlatokat,
illetve tekintettel a téma specifikus jellegére — a szerzédésszerii teljesités torténeti
kialakulasanak targyalasatol eltekint azzal, hogy jelen tanulmany olvasoinak figyel-
mébe ajanlja a téma hazai és nemzetkozi fejlédésével foglalkozo tudosainak miiveit.®

Szerzodésszeri aru szolgaltatasa

Az Egyezmény szerint az eladd kdtelezettsége az aru szolgaltatasa, a vevo ko-
telezettsége az aru atvétele és vételaranak megfizetése.” A szerzédésszerii aru ko-
vetelménye elengedhetetlen feltétele a szerzodésben meghatarozott kovetelmények
maximalis teljesiilésének. Az aru atadasa, szolgaltatasa az elado elsddleges kotele-
zettsége. Az aru szerzddésszerliségét expressis verbis hatdrozza meg az Egyezmény

2 Lasd részletesen a T/7971. szam torvényjavaslat a Polgari Torvénykonyvrél (Indokolassal).

3 CISG: Table of Contracting States, elérhetd: https:/www.cisg.law.pace.edu/cisg/countries/cnt-
ries.html.

4 Egyezmény 8. és 9. cikkei; Ptk. 6:58. §, 6:59. §, 6:62. § és 6:63. §; 1asd bévebben: Juhdsz [2015],
38.; Szalma [2014], 461.; Blutma—Gérég [2013], 278.

> Lasd b6vebben: Kovdcs [2015], 3-5.; Glavanits—Rdcz [2014], 39-59.; Verebics [2014], 31-38.

S Matyas [2009], 629-636.; Bach [2010], 234241,

7 Egyezmény 30. és 53. cikkei.
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35. cikk (2) bekezdése.® Ebbol kovetkezben a feleknek a szerz6désben kifejtett, al-
taluk kozosen meghatarozott feltételeknek eleget kell tenniiik. A kereskedelmi szo-
kasok alkalmazasanal szintén a felek k6z6s dontésén alapul a szerz6déskotés és a
szerzOdésszerliség megtartasa.’ Az egyik legismertebb ligy a szerz6désszerti aru
szolgaltatasa kapcsan az 0j-zélandi kagylok esete,'” amelyben a svéjci illetdségli el-
ad6 Uj-Zélandrol kagylokat szallitott Németorszagba a német vevé részére. Habar a
vevd orszagaba szallitott kagylok az ott eldirt egészségiigyi hatarértéket meghalado
kadmiumszintet tartalmaztak, nem lehetett azt bizonyitani, hogy a kagylok egye-
bekben nem felelnének meg a szerzédésnek és az Egyezmény arra kikotott szaba-
lyanak [35. cikk (2) bekezdés a) pont]. A felek vitas kérdésiiket birdsagi utra terelték,
ahol a birdsag ugy itélte meg, hogy a svdjci eladdé nem sértette meg a szerzdést.
Maga a kadmiumkoncentracié a birdsag szerint megfelelé volt, mivel a kagylokat
azota is fogyasztottak. Ezen kiviil a birdsag megéallapitotta, hogy az Egyezmény 35.
cikk (2) bekezdés a) és b) pontjai nem kotelezik az eladot olyan aruk szallitdsara,
amelyek megfelelnek a behozatali allamban hatalyos torvényeknek vagy egyéb jog-
szabalyoknak, hacsak nem ugyanazok a rendelkezések 1éteznek a kiviteli allamban
is, vagy a vevl t4jékoztatta az eladot az ilyen tartalmu rendelkezésekrdl, figyelembe
véve az elado6 ilyen tipusu szakértdi ismereteit.!!

A Ptk. tomorebb fogalmazasban mondja ki, hogy a szolgaltatast a kotelem tar-
talmanak megfeleléen kell teljesiteni.’> A szolgaltatas minésége alatt szabalyozza a
szerz6désszerll arut és annak teljesitési kotelezettségét.”® Kisfaludi a Ptk. Kotelmi
jogi magyardzata soran uigy fogalmaz, hogy a ,,szerz6dést a felek mindig valamilyen
sziikséglet kielégitése céljabol kotik”, amely akkor nyeri el funkcidjat, ha ,,a jogosult

8 Egyezmény 35. cikk (2) bekezdése: A felek ellenkezd megallapodasa hidanyaban az aru nem
szerzOdésszer, kivéve ha

a) alkalmas azokra a célokra, amelyekre mas, azonos fajtaju arukat rendszerint hasznalnak,

b) alkalmas barmely olyan meghatarozott célra, amelyet a szerz6dés megkotésének idépontjaban
kifejezetten vagy hallgatolagosan az eladé tudomasara hoztak, kivéve ha a koriilmények arra utalnak,
hogy a vevd nem bizott, vagy ésszerfitlen lett volna, hogy bizzon az elad6 szakismeretében és megité-
1ésében,

c¢) rendelkezik azokkal a tulajdonsagokkal, amelyekkel az elad6 altal a vevének bemutatott minta
vagy modell rendelkezik,

d) az azonos fajtaju aruknal szokasos, vagy ennek hianyaban az aru megérzésére és megdvasara
alkalmas modon taroltak, illetve csomagoltak.

° Réczei [1984], 29-31.

1 CLOUT case No. 123. (Germany, 8 March 1995, Bundesgerichtshof — New Zealand mussels
case). Elérhet6: http://cisgw3.law.pace.edu/cases/950308g3.html.

1" Lasd uo. IL. 1. bbb) alpont. A jogeset bévebb értelmezéséhez lasd: Flechtner [2007], 3-9.

12 Ptk. 6:34.§

13 Ptk. 6:123.§ (1) bekezdés.
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szlikséglete valdban kielégitést nyer”.!* Részletes szabalyozasa folytan a feleknek
nem kell kiilon megéllapodniuk a minéségi kdvetelményekben, hiszen azt a Ptk. mar
rendezi.” Az Egyezmény alapjan a szerz6dés szabalyszerii teljesitésével a kotelem
megsziinik, és ezaltal a jogosult sziikségletei teljes koriien kielégitést nyernek. Az
eladonak helytallasi kotelezettsége van az aru hibatlan szolgaltatasaért: fajtajaért,
mennyiségéért, mindségéért, valamint a megfeleld csomagolasért. Ebbdl kdvetkezo-
en a hibas teljesités valamennyi fajtajat atfogja az Egyezmény 35. cikke.!'® Az emli-
tett tulajdonsagokat a szerzodésben a felek szintén kdzdsen hatarozzak meg, tehat a
szerz8désszegés vizsgalatakor ez az objektiv mérce az, amitdl a nem szerzédésszerii
teljesités vagy a nem teljesités fiigg."”

Ko6z06s pont a mindségi meghatarozas soran mindkét jogforrasban a minta vagy
modell bemutatasa szerinti szerzédéskotés. A mintaban vagy modellben torténd
megegyezés ,,a tulajdonsagok megkovetelésének jogi alapja™.!® A Ptk. szintén ismeri
a minta szerinti vételt: ha a felek a szerz6dés targyat képezd dolog valamely tulaj-
donsagat mintara hivatkozassal hatarozzak meg, az elado koteles a minta hivatkozott
tulajdonsaganak megfelelé dolgot szolgaltatni.”” Az eladé a mintanak mindenben
megfeleld dolgot koteles a vevd részére adni, és ehhez képest alakul az elado felelds-
sége. Vita esetén a vevot terheli annak bizonyitdsa, hogy a hidnyossag vagy a hiba a
mintaban is megvolt-e, ha a mintat a vevé nem kapta kézhez. A teljesitési kotelezett-
ség a dolog teljesitésének helyébdl, idejébdl és a kotelezettség tartalmabol tevodik
Ossze. Ezeket a felek szintén a szerzédésben hatarozhatjdk meg (ennek hidnyat az
Egyezmény és a Ptk. is per definitionem kimondja), ennek ellenére eléfordulhat-
nak olyan esetek, amikor az egyik fél nem a meghatarozott idében, hanem el6bb
teljesit, vagy nem a szerz6désben meghatarozott dolgot nyujtja.?® Az Egyezmény
nem tesz f6- és mellékkdtelezettségek kozott kiilonbséget sem a vevo, sem az eladd
oldalan, azok megszegését egyforman szankciondlja. Ha az eladé nem tesz eleget
a szerz6désszert aruval torténd szolgaltatasi kotelezettségének, akkor felel az aru
minden olyan fogyatékossagaért, ami a karveszélynek a vevore valo atszallasa idején

14 Biré et al. [2013], 206-207.

15 Ptk. 6:123.§ (1) bekezdés e) pont: A szolgaltatasnak a teljesités iddpontjaban alkalmasnak kell
lennie a rendeltetése szerinti célra, igy meg kell felelnie a jogszabalyban meghatarozott mindségi ko-
vetelményeknek.

1© UNCITRAL [2012], Digest of Article 35 case law.

17 Sandor—Vékds [2005], 202.

18 Uo. 208.
> Ptk. 6:203.§ (1) bekezdés.

0 Takats [1989], 73-77.

[

30 JOGI MELLEKLET « 2018/3—4



A szerzddésszerl teljesités kovetelményei a Ptk. és a Bécsi Vételi Egyezmény...

o

megvolt, még akkor is, ha fogyatékossag csak kés6bb valik ismertté.”! Véleményem
szerint itt lathatjuk tisztan, hogy miként oszlik meg a vevo ¢és az eladd kozott a
kockazat, valasztovonalként hatarozva meg ezzel a karveszély vevore torténd at-
széllasanak az id6pontjat. Az idépontot a felek szerz6dése donti el f6szabaly szerint.
Vannak esetek, amikor ezt a szerzodésben nem kotik ki, ekkor az Egyezmény 67—69.
cikkei hatarozzak meg a karveszélyatszallas idépontjat. Ezt a logikat koveti a Ptk.
is, amikor kimondja, hogy a teljesitéssel a karveszély, ha e torvény eltéréen nem
rendelkezik, a masik félre szall at.?

Hataridd eldtti szallitas esetén az eladd a hataridd elteltéig jogosult a hianyzo
részt szolgaltatni vagy barmely mennyiségi hidnyt potolni, illetve a szerzodésnek
meg nem felel6 arut kicserélni, feltéve, hogy e jogosultsag gyakorlasa nem okoz a
vevének észszeriitlen kényelmetlenséget, illetve koltséget.® gy nem azt mondja ki
az Egyezmény, hogy a vevl beleegyezése nélkiil nincsen mod a hataridé eldtti szal-
litasra, hanem hogy barmilyen hidnyossagot az elado a tényleges szallitasi hatariddig
potolni koteles. Itt is érvényesiil az a szabaly, hogy az aru elfogadasaval a vevo ré-
sz¢érél beallnak mindazok a kotelezettségek, mintha az arut a teljesitési idoben vette
volna at.>* A hatarid6 el6tt szolgaltatott aru fogyatékossagainak kijavitasat szolgalo
eszkozok hatartalan kihasznalasaval élhet az eladd, természetesen a vevé méltanyos
érdekeinek szem eldtt tartasaval, ha a fogyatékossag orvoslasa nem okoz a vevonek
észszeritlen kényelmetlenséget vagy koltséget.?

A Ptk. kissé eltéréen fogalmaz: a jogosult a teljesitési id6 eldtt felajanlott teljesi-
tést koteles elfogadni, ha az 1ényeges jogi érdekét nem sérti €s a kdtelezett az ezzel
jaro tobbletkoltséget viseli.?® A dologszolgaltatasok korében gyakran eléforduld rak-
tarozassal, 6rzéssel, romlékonysaggal dsszefiiggd tobbletkoltségeket a jogszabalybol
adodoan a kotelezettnek kell viselnie. Az id6 el6tti teljesités elfogadasa nem érinti
a masik fél (vevo szolgaltatasa) teljesitésének esedékességét. Ez leginkabb a vételar
kifizetésének kérdésére terjed ki, mivel itt az Egyezménytdl eltéréen a vevé nem ko-
teles az elado korabbi teljesitéséhez mérten a vételarat a szerz6désben meghatarozott
teljesitési idopont eldtt kifizetni. K6zds a két jogforrasban, hogy az id6 eldtt teljesi-
tett dologban bekovetkezett karokért a kotelezett felel.>” Kovdcs szerint ,,[v]altozat-

2l Egyezmény 36. cikk (1) bekezdés.

2 Sandor—Vékdas [2005], 213.

* Egyezmény 37. cikk.

2 UNCITRAL [2012], Digest of Article 37 case law.
3 Sandor—Vékas [2005], 213.

% Ptk. 6:36.§

¥ Biré et al. [2013], 76.
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lanul nincs sziikség az érdekmulds bizonyitasara az un. fix hataridé esetén, vagyis
akkor, ha a felek a szerzédésben az 0j Ptk. 6:35. §-anak (1) bekezdése szerint a hatar-
napot megallapitottak, tovabba, ha a szolgaltatast csak felismerhetd rendeltetésének
megfeleld idOpontban lehet felhasznalni. Ilyen lehet egy meghatarozott iddpontra
kittizott rendezvény megtartdsahoz sziikséges létesitmény (pl. szinpad) elkészitése,
vagy a rendezvényen kioszthatd ajandékok kell6 idében torténé atadasa”.?® Az eladod
az arut szolgaltatni koteles, ha a szerz6dés hatarnapot allapit meg, vagy ha a szer-
z6dés alapjan a hatarnap megallapithat6, akkor ezen a napon kell teljesitenie. Ha a
szerzOdés hataridot allapit meg, vagy a szerzodés alapjan a hataridé megallapithato,
a hataridon beliil barmely idOpontban teljesithetd a szerzddés, eltekintve attdl, ha a
koriilményekbdl az kovetkezik, hogy az idpontot a vevé vélaszthatja meg. Altala-
nos szabalyként a szerz6dés megkotését kovetd ésszerii idén beliil lehet teljesiteni.?

Az éru hibatlan szolgaltatasaval kapcsolatos kotelezettséget az Egyezmény gy
hatarozza meg, hogy az eladd koteles az arut a szerzdédésben meghatarozott meny-
nyiségben, mindségben és leiras szerint, valamint a szerzédés eldirasainak megfele-
16en tarolt, illetve csomagolt modon szolgaltatni.’® Ez kulcsfontossagu rész az elado
kotelezettségeinek kdrében, mivel a hibés teljesités valamennyi lehetséges fajtajat
feloleli. Az aru tulajdonségait elsddlegesen a szerz6dés hatdrozza meg, ebbol kovet-
kezden a szerzodésszegés vizsgalata objektiv mércétdl fiigg. Ez a diszpozitiv szabaly
az Egyezményben az, amely biztositja, hogy a felek a szerzoédésben barmilyen kove-
telményben megallapodjanak.

A vevo kotelezettségével, a szerzédésszerii aru szolgaltatasi kovetelményével
szemben az aru ellenértékének kifizetése és atvétele all.*! Ezek az Egyezmény és a
Ptk. szerint is a legfontosabb kotelezettségek a vevo oldalan. Hasonldan az elad6 ko-
telezettségeihez, a vevo kotelezettségei is diszpozitivak és a felek szerz6dés szerinti
megallapodasatol, valamint a kozottiik érvényesiild szokasoktol fiigg, amelyek az
Egyezmény szabélyait megeldzik. A vételarat a szerzédésben meghatarozott dsszeg-
nek megfeleléen kell kifizetni, melynek pénzben kell térténnie, egy 6sszegben.’? A
felek megallapodasa alapjan a vételarat csekkel vagy valtoval is ki lehet egyenlite-
ni, amelyet az elad6 kifejezett megallapodas esetében koteles elfogadni. Mivel az
Egyezmény hatdlya ald nem tartoznak a csereszerzddések, igy természetbeni ellen-

2 Kovdes [2016], 11.

¥ Egyezmény 33. cikk.

30 Egyezmény 35. cikk (1) bekezdés.

31 Egyezmény 53. cikk.

32 UNCITRAL [2012], Digest of Article 53 case law.
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szolgaltatassal a vevl nem tehet eleget kotelezettségeinek.*® Ha a vevd nem megha-
tarozott helyen koteles fizetni az eladonak, a vételar megfizetésének a helye az elado
izleti tevekénységének a helye, vagy ha a fizetést az aru vagy az okmanyok atadasa
ellenében kell teljesiteni, az a hely, ahol az atadas megtorténik.**

A Ptk. eltér6 rendelkezésének hianyaban, a szolgaltatas teljesitésének helye a ko-
telezettnek a kotelem keletkezésének id6pontja szerinti telephelye, ennek hidnyaban
szé€khelye, természetes személy esetén lakohelye, ennek hianyaban pedig szokasos
tartozkodasi helye. Ha a kotelezettnek tobb telephelye van, a teljesités helyének azt
a telephelyet kell tekinteni, amely a kdtelemmel a legszorosabb kapcsolatban all.
Ha a kotelem keletkezését kovetden a teljesitési hely megvaltozik és errdl a kote-
lezett a jogosultat értesiti, a teljesités helye az 0j telephely vagy székhely, termé-
szetes személy esetén az 0ij lakohely vagy szokasos tartozkodasi hely. A teljesités
helyének megvaltozasabol eredd tobbletkoltséget a kotelezett elblegezi és viseli.®
Az Egyezmény szemszogébdl a vevodi kotelezettség akként alakul, hogy ha a vevd
nem mas, meghatarozott idépontban koteles fizetni, ugy a fizetést akkor kell telje-
sitenie, amikor az eladd a szerzédésnek és az Egyezménynek megfeleléen a vevé
rendelkezésére bocsatja az arut vagy a rendelkezési jogot megtestesitd okmanyokat.
Az elado a fizetést az aru, illetve az okmanyok atadasanak feltételévé teheti. Ha a
szerzOdés az aru elfuvarozasara is kiterjed, az elad6 utnak indithatja az arut azzal
a feltétellel, hogy az aru vagy aru feletti rendelkezési jogot megtestesitd okmanyok
csak a vételar megfizetése esetén szolgaltathatok ki a vevének. A vevd nem koteles
a vételarat megfizetni, miel6tt lehetdsége lenne az arut megvizsgalni, kivéve, ha a
felek altal megallapitott szolgaltatasi vagy fizetési feltételek a vevo ilyen lehetdségé-
vel Osszeegyeztethetetlenek.*®* A CISG Tanacsado Testiilete 11. szamu véleményében
az Egyezmény 58. cikkének vonatkozasaban kifejti, hogy amennyiben a felek nem
allapodtak meg a vételar megfizetését megel6zden bemutatandé dokumentumokkal
kapcsolatban, az Egyezmény e cikkét kell alkalmazni szerzédésiikben. A vevo ko-
teles a vételarat megfizetni, ha az elado a vevd rendelkezésére bocsatotta mind az
arut, valamint az ahhoz tartozé dokumentumokat a szerz6désnek és az Egyezmény
szabalyainak megfelelden. Az Egyezmény 58. cikkében szerepld ,,rendelkezési jogot
megtestesitd okmany” kifejezést ugy kell értelmezni, hogy barmely olyan dokumen-
tumra (elektronikus vagy papiralaptl) vonatkozik, amely az okmannyal rendelkez6

w

3 Banrévy [2013], 121.
Egyezmény 57. cikk.
5 Ptk. 6:37.8.

% Egyezmény 58. cikk.

w
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felet olyan jogi helyzetbe hozza, amely egyenértékii az aru birtoklasanak jogi hely-
zetével .’ Fontos ravilagitani arra, hogy ezeken a dokumentumokon nemcsak a klasz-
szikus ,,arupapirokat” kell érteni, hanem minden olyan, a fuvarozassal kapcsolatban
keletkezé okmanyt, amely igazolja a fuvarozasi és aruatvételi szerz6dés megkdtését
¢és amely alapjan joggal lehet kovetelni a jogosultnak (vevének) az aru kiadasat. **

A Ptk. az Egyezményhez hasonloképpen hatarozza meg a teljesités idejét. A
teljesités ideje meghatarozhaté hatarnap vagy hataridd tiizésével. Hatarnap tiizé-
se esetén a szolgaltatast ezen a napon kell teljesiteni. Hataridé megjelolése esetén
a szolgaltatds a meghatarozott idétartamon beliil barmikor teljesithetd, kivéve, ha
az eset koriilményeibdl az kovetkezik, hogy a jogosult valaszthatja meg a teljesités
idopontjat. Ha a szolgaltatas rendeltetésébdl a teljesitési id6 megallapithatd, a szol-
galtatast ebben az idépontban kell teljesiteni.® A vevének az atvétellel kapcsolatos
kotelezettsége abban all, hogy mindent, ami tdle ésszerlien elvarhatd, megtesz annak
érdekében, hogy az elado teljesiteni tudjon, valamint abban, hogy az arut atveszi.*’

A tdbbletszolgaltatast a Ptk. az Egyezménnyel azonos modon szabalyozza: en-
nek el6fordulasa esetén a kotelezett a szerzédésben eldirtnal nagyobb mennyiség
szolgaltatasat ajanlja fel, a tobbletszolgaltatast a jogosult visszautasithatja.*' Dolog-
szolgaltatasok esetén is érvényesiil az az elv, hogy ha a kdotelezett nem annyit tel-
jesit, amennyit a szerzodésben vallalt, szerzodésszegést kovet el. A nem megfeleld
teljesités korébe beletartozik nemcsak a kisebb, hanem a nagyobb mennyiség telje-
sitése is. Dologszolgaltatasok tekintetében ez legtobbszor fajta és mennyiség szerint
meghatarozott szolgaltatasoknal fordulhat elé. Ha a jogosult a tobbletszolgaltatast
elfogadja, a tobbletteljesitéssel aranyosan novelt ellenszolgaltatast koteles teljesiteni
a szerz6désben kikotott ellenérték teljesitésére vonatkozo szabalyoknak megfeleld
id6ében és modon.** A Ptk. megengedé abban a tekintetben, hogy a felek a szerz6dé-
stikben is megallapodhatnak el6re a tobbletszolgaltatas atvételét illetden.*

Az Egyezmény a szerzodésszegés jellemzo esetei kozé sorolja a tobbletszolgal-
tatast, ugyanakkor mennyiségi szolgaltatasok esetében +/— 5%-os hatarértékeket
enged meg kotelezett szolgaltatasa esetében, szemben a Ptk.-ban megengedett ér-

37 CISG Advisory Council Opinion No. 11 —Issues raised by documents under the CISG focusing
on the buyer’s payment duty. Elérhet6: http:/www.cisg.law.pace.edu/cisg/CISG-AC-opl1.html.

% Sandor—Vékas [2005], 349.

¥ Ptk. 6:35.§ (1)—(2) bekezdések.

40 Egyezmény 60. cikk.

4 Egyezmény 52. cikk (2) bekezdés. V6. Ptk. 6:125..

2 Ptk. 6:125.8.

 Biré et al [2013], 210.
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téknél.* Ttt csak a meghatarozott, sajat termelésti mez6gazdasagi aru szolgaltatasara
kotott adasvételi szerzodésnél engedi meg a mennyiségi eltérést, ha a ,,szolgaltatas
jovébelisége és a mezdgazdasagi termelés bizonytalansaga indokolja”, csak ebben
az esetben lehetséges, hogy az elad6 a kikotott mennyiséghez képest 10%-kal keve-
sebbet (és az Egyezménytdl eltérden tobbet nem) szolgaltathat, igy ezen a mértéken
beliil a kételezett terhére nem allapithatdo meg szerz6désszegés.*

Tulajdonjog atruhazasa

Erdekes pontja a szabalyozasnak a tulajdonjog atszallisa. Az Egyezmény 30.
cikkének megengedd voltabol kovetkezik, hogy a felek megallapodasa a vételar tel-
jes kifizetéséhez kapcsoléddan teheti fiiggdvé. A Ptk. szabdlyai szerint ingd dolog
tulajdonjoganak atruhazassal vald megszerzéséhez az atruhazasra iranyuld szerzo-
dés vagy mas jogcim és erre tekintettel a dolog birtokanak atruhazasa sziikséges.*
Az elad6 az arut harmadik személy mindennemii jogatol vagy igényétdl mentesen
koteles szolgaltatni, kivéve ha a vevl beelegyezett, hogy az arut ilyen joggal vagy
igénnyel terhelten veszi at.*’

A Ptk.-ban ,,a szerzédésszegés jogintézménye logikailag és funkcionalisan
egyarant szorosan kapcsolodik a torvénynek a szerzédésszeril teljesitésére irany-
ado szabalyaihoz”.**Az adasvételi szerz6dés megkotésekor az eladd dolog tulajdon-
joganak atruhdzésara, a vevo a vételar megfizetésére és a dolog atvételére koteles.
Megjeldli a szerzddés minimalis tartalmi kellékeit: a dolog meghatarozasat, a vételar
megallapitasat, valamint a felek egybehangzé akaratnyilatkozatat, mely a tulajdon-
jog atruhazasara iranyul.** Az eladd koteles a szerzédésnek megfeleléen teljesiteni,
hasonléképpen az Egyezményhez. Az egyiittmiikddési kotelezettségnek, akarcsak
az ajanlat elfogaddsa soran, a szerz0dés megkdotésekor is érvényesiilnie kell. Ennek
keretein belill teret kell adni a tdjékoztatasi kotelezettség megvaldsulasanak is. A
tajékoztatasi kotelezettségnek ki kell terjednie a ,,dolog tulajdonsagaira és annak ér-

“ Sandor—Veékas [2005], 322.

% Bartal-Dardzs—Harmathy [2013]; 64.

“ Ptk. 5:38.§.

47 Egyezmény 40. cikk els6 mondat.

S Bir6 et al. [2013], 221.

4 Ptk. 6:215.§; 1. még: Bodzdasi [2014], 3—4.
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tékeire, hasznalhatosagaval kapcsolatos 1ényeges minden koriilményre és a dologra
vonatkozo esetleges jogokra és kotelezettségekre”. >

A Ptk. a tulajdonjog atruhazasahoz megkivan bizonyos feltételeket, melyek a
szerzés jogceime €s az atruhazas vagy masképpen a szerzésmod. A tulajdonjog at-
szallasa csak a dolog atruhdzasaval nem jon létre, ennek valamilyen jogcimen kell
alapulnia, elébb emlitett két mozzanat sziikséges hozza. A szerzésmdd esetében a
kotelmi jogi mozzanaton kiviil sziikséges a dologi jogi mozzanat, maganak a dolog-
nak az atadasa: a dolog fizikai hatalomba valé keriilése, kézbdl kézbe adasa. A tu-
lajdonjog megszerzésének idépontja altalaban a dolog tényleges atadasakor torténik.
Iddébeli sorrendiségét tekintve a dolog atadésa az arrol szolo szerzodés 1étrejottét ko-
veti. ,,Az 01 tulajdonost rendszerint a dolog megszerzésének idépontjatdl kezdddden
illeti meg a birtoklas, a hasznalat, hasznok szedésének a joga, tovabba a rendelkezési
jog, illetSleg terhelik az e jogokkal jaro kotelezettségek.”!

Az Egyezményben az elad6 az arut harmadik személynek minden jogatol vagy
igényétdl mentesen koteles szolgaltatni. Ez aldl kivételt jelent, ha a vevo beleegye-
zik, hogy az adott arut ilyen joggal vagy igénnyel terhelten veszi at. Az eladd jog-
szavatossagi kotelezettsége kiterjed a tulajdonjog atruhdzasi kotelezettségén tal a
dolog birtokbaadasi kotelezettségén at a dolog zavartalan hasznalatanak biztosita-
saig.’? Az Egyezmény ezen rendelkezése korében a cikk magyarazata kiilon kieme-
1i, hogy igen kevés eset> érintette az Egyezmény 41. cikkének alkalmazasat, mivel
alapvetden a birdsag arra Osszpontositott, hogy az eladonak ezen kotelezettségei
megsértése a szerz6dés és az Egyezmény egyértelmili megsértése.>* A birosag egyik
hatarozataban megallapitotta, hogy az elad6é megsérti az Egyezmény 41. cikkét, ha
az arut az elado korlatozasoknak vetette ala azokban az orszagokban, amelyekben
a vevO az arukat viszonteladoként értékesitené, kivéve ha a vevd a korlatozasba
elézetesen beleegyezett.

% Bartal-Dardzs—Harmathy [2013], 37-38.

U Petrik—Pomeisl [2013], 65-68.

52 Sandor—Vékas [2005], 251-252.

3 Szamszeriien 14 jogeset talalhato az Egyezmény 41. cikkére vonatkozoan, lasd: https:/www.
iicl.law.pace.edu/cisg/search/cases?case-terms=&exact date=&start date=&end date=&descriptors
=&article%5B%5D=4614.

3% UNCITRAL [2012], Digest of Article 41 case law.

3 CLOUT case No. 176. (Austria, 6 February 1996, Oberster Gerichtshof — Propane case). Elérhe-
td: http://cisgw3.law.pace.edu/cases/960206a3.html.

36 JOGI MELLEKLET « 2018/3—4



A szerzddésszerl teljesités kovetelményei a Ptk. és a Bécsi Vételi Egyezmény...

Okmanyok atadasa

Az aruhoz tartozo okmanyok atadasanak sziikségszeriisége sem elhanyagolha-
td, ezt mutatja az Egyezmény e korben tett részletes szabalyozasa. Ha nem megha-
tarozott mas helyen kell szolgaltatnia, az elad6 aru szolgaltatasara vonatozo kotele-
zettsége az arut a vevohoz valo tovabbitas céljabol az elsé fuvarozonak atadni (ha az
adasvételi szerzddés kiterjed az aru elfuvarozasara is). Abban az esetben, ha a felek
tudtak, hogy az 4ru meghatéarozott helyen van, vagy meghatarozott helyen gyartjak,
illetve allitjak eld, ugy az arut ezen a helyen a vevd rendelkezésére kell bocsatani.
Ugyanez alkalmazando6 abban az esetben is, ha a szerz6dés egyedileg meghatarozott
vagy meg nem hatarozott olyan arura vonatkozik, amelyet meghatarozott arukész-
letbdl kell szolgaltatni, gyartani vagy eldallitani. Egyéb esetekben az arut a vevd
rendelkezésére bocsatani azon a helyen kell, ahol az elado telephelye a szerzddés-
kotés idépontjaban volt. Ha az elado6 a szerz6déssel vagy az Egyezmény rendelke-
zéseivel Osszhangban az arut fuvarozonak adja at, és a szerzodésben szerepld aru
azonositasa akar az arun talalhat6 jelzések, akar a fuvarokményok utjan vagy mas
modon egyértelmiien nem valdsithaté meg, az elado koteles a vevot az aru feladasa-
rol értesiteni, s az értesitésben az arut pontosan meghatarozni. Abban az esetben, ha
az aru elfuvarozasarol az elado koteles gondoskodni, minden olyan szerzodést meg
kell kotnie, ami ahhoz sziikséges, hogy az 4rut a koriilményeknek megfeleld fuvar-
eszkozzel és az ilyen fuvarozasnal szokasos feltételek szerint a meghatarozott hely-
re szallitsak. Ha az elado nem koteles szallitmanybiztositast kotni, a vevo kérésére
minden olyan rendelkezésre allo informaciot meg kell adnia, ami ahhoz sziikséges,
hogy a vevo e biztositast megkdthesse.”” Ha az elad6 az arura vonatkozd okmanyok
atadasara koteles, ezt a szerz6désben meghatarozott idében, helyen és formaban kell
megtennie.”® Ahogy err6l az Egyezmény 9. cikke is rendelkezik, a felek kozott ki-
alakult szokasok vagy szokvanyok meghatarozzak, hogy milyen dokumentumokat
kell atadni az adasvétel soran. Egyes Incoterms® paritasok kikotése® esetében az

% Egyezmény 31. cikk.

37 Egyezmény 32. cikk.

¥ Egyezmény 34. cikk els6 mondat.

% International Commercial Terms — Nemzetkozi Kereskedelmi Feltételek: a Nemzetkozi Ke-
reskedelmi Kamara (International Chamber of Commerce — ICC) 1936-ban létrehozott és tobbszori
modositassal, kiegészitéssel jelenleg is hatalyos nemzetkézi szokvanyok, amelyeket a nemzetkdzi ke-
reskedelemben a szerz6d¢ felek szamos alkalommal hasznalnak szerzodésiikben az aruk szallitasa
soran. Jelenleg a 2011. januar 1-jétdl hivatalos 2010-es Incoterms szabalyok vannak érvényben.

0 Bdvebb kitekintés az alkalmazhato paritasokrol: Biré [2013], 133-148. Lasd tovabba: Resour-
ces for business — Incoterms Rules, ICC. Elérhetd: https:/iccwbo.org/resources-for-business/inco-
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adott szokvanybol kovetkezik az dtadandd okmanyok kore.®! Ezt az Egyezmény a
30. cikkben mint az adasvétel nélkiilozhetetlen kellékeként hatarozza meg, amely
az elado alapvet6 kotelezettségei kozé tartozik.®? Az okmanyok korabbi idépontban
vald atadasa esetén az eladd a szerzédésben meghatarozott atadasi idépontig az ok-
manyokban meglevd barmely hibat kiigazithat, feltéve hogy e joganak gyakorlasa a
vevOnek nem okoz észszeriitlen kényelmetlenséget vagy észszeriitlen koltséget.® A
dokumentum fajtajat az Egyezmény nem hatarozza meg, hiszen azt a konkrét szer-
z6dés ismeretében lehet csak tudni. Azonban tampontnak az Egyezmény 32. cikk-
¢ben megemlit néhanyat, ad exemplum: az aru azonositasara szolgaldé okmanyok,
az aru biztositasaval kapcsolatos okmanyok, mindségi tanusitvanyok, szarmazasi
jegy, stb.** Az okmanyok atadasara vonatkozo kotelezettség elmulasztasa esetén az
elado szerzédésszegést kovet el, és az adott esetben alapvetd szerzodésszegésnek
mindsiil, amely a vevot a szerz6déstol vald elallasra jogosithatja fel.® Azt, hogy mely
dokumentumokat kell atadni, a felek kozotti szokasok, illetve szokvanyok is megal-
lapithatjak. Legaltalanosabb szokvanyok egyike az Incoterms, amelynek klauzulai a
szallitas tipusatol és a koltség-, illetve kockazatviselés fajtajatol fliggden hatarozzak
meg a szerzOdésszeri teljesités eladd és vevd kdzotti megosztasat.

A Ptk. a szerz6dés teljesitése cim alatt szabalyozza a karveszély atszallasat.®
Karveszélynek ,,a dologban bekdvetkezett karokkal dsszefiiggd intézményt” tekint-
jik.” Ahogy a Ptk. kommentarja e tekintetben fogalmaz: ,,[...] ilyen mddon a kar-
veszelyviselés kotelezettsége a jogosultsagok kozott jelenik meg, egyértelmi, hogy
a torvény értelmében a karveszély a dologban bekdvetkezett karokkal 6sszefiiggd
intézmény, s a karveszEly viselésének kotelezettsége a tulajdonost terheli. Ebbdl az
kovetkezik, hogy a szerzddés teljesitésének a karveszély atszallasat kivaltd hatéasa is
csak a fenti korlatok mellett értelmezhetd. Nyilvanvaléan nem beszélhetiink ilyen
hatasrol akkor, ha a szerzodésnek nem dolog a kdzvetett targya, hiszen akkor a dolog-
ban beallott kar nem juthat jelent6séghez. Ha példaul tisztan tevékenység végzésére

terms-rules/.

' Sandor—Vékas [2005], 176-177.

02 Az eladd koteles a szerz0dés és az Egyezmény el6irasainak megfelelden az arut szolgaltatni, az
aru tulajdonjogat atruhazni és az arura vonatkoz6 minden okmanyt atadni.

% Egyezmény 34. cikk.

4 Sandor—Vékdas [2005], 196.

% Egyezmény 34. cikk, 45. cikk és 49. cikk (1) bekezdés.

% Ptk. 6:122. § A teljesitéssel a karveszély — ha e térvény eltéréen nem rendelkezik — a masik
félre szall at.

7 Biré et al. [2013], 205-206.
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iranyul a szerz6dés, a karveszély viselése nem értelmezhet6.”®® Szolgaltatas esetén
a kotelezett koteles a jogosultnak atadni a szolgaltatasrol szolo tajékoztato leirdsokat
és egyéb dokumentumokat.® Ez a kotelezettség nem csak a dologhoz elengedhetet-
leniil sziikséges dokumentumokat jelenti, hanem azokra is kiterjed, amelyek az adott
helyzetben altalaban elvarhaté modon kapcsolodnak a szolgaltatashoz.”® Azonban a
dolog szallitasa esetére fuvarozasi szerz6dés kotése soran lehetdség van fuvarlevél
kiallitasara, ha erre a felado utasitja a fuvarozot. A fuvarozo altal kiallitott fuvarlevél
az ellenkezd bizonyitasaig bizonyitja a fuvarozasi szerz6dés 1étrejottét, a kiildemény
atvételét, valamint — a fuvarozo altal a fuvarlevélbe tett fenntartds hianyaban — azt,
hogy a kiildemény és csomagolasa az atvételkor kiilséleg jo allapotban volt, és hogy
a kiildemények szama a fuvarlevélben kozolttel megegyezik, ha a fuvarlevelet a fel-
ado és a fuvarozo is alairta, és a fuvarlevél tartalmazza:

1. akiildemény atvételének helyét és idépont;jat;

2. afelado, a cimzett és a fuvarozd nevét és cimét;

3. akiszolgaltatas helyét;

4. akilldemény megnevezését, csomagolasi modjat, veszélyességének az adott
fuvarozasi ag szerinti megjelolését, darabszamat, jelét, szamat, tomegét
vagy mas modon kifejezett mennyiségét.”!

Verebics [2013] egyik tanulmanyaban kifejti, hogy a Ptk. rendszerében ,,[a] fu-
varlevél kiallitasa tovabbra sem kotelez6, am ha kiallitasra keriil, igy az irasbeli-
ségnek (mely papiralapu és elektronikus dokumentum formajaban valé megjelenést
egyarant jelenthet), mint a tartalommal szembeni (alapinformaciok) kovetelmények-
nek egyarant meg kell felelnie. A felado a kiildemény fuvarozas soran torténd keze-
1éséhez sziikséges informaciokat a csomagolason, ennek hidnyaban a kiildeményen
koteles feltlintetni, veszélyes aru esetén a veszély elkeriiléséhez sziikséges tajékozta-
tast is megadni: utoébbi hianyaban a fuvarozo6 az aru atvételét megtagadhatja. A fel-
ado rendelkezési joga a kiildemény kiszolgaltatasaig érvényesiil, a fuvarozd azonban
a fuvarozas megkezdését kovetéen — ha ez ra nézve terhesebb — a kereskedelmi ész-
szerliség mértékével mért biztositékhoz kotheti. A fuvarozé felelésségét korlatozo
korlatozas vagy kikotés a jovoben akkor is semmis, ha az a stlyos gondatlansaggal
okozott karokra vonatkozik. A szdndékosan vagy a stlyos gondatlansaggal okozott
karoktol eltekintve a fuvarozasi szerzodés alapjan tamasztott kovetelések — valtozat-

68

15.
© Ptk. 6:123.8.
 Biré et al. [2013], 210.
T Ptk. 6:258.8.

Polgéri jog I-TV. — Uj Ptk. — Kommentér a gyakorlat szamara, utolsé frissités: 2016. augusztus

JOGI MELLEKLET » 2018/3—4 39



Bergendi-Ré4cz Didna

lanul — egy év alatt éviilnek el.”’> Erdemes megjegyezni, hogy a Ptk. kommentarja
szerint tovabbra is iranyado lehet a Kuaria azon hatarozata, amely szerint nemzetkozi
gépkocsi-fuvarozas esetén a fuvarlevél adataival kapcsolatos torvényi vélelemmel
szemben ellenbizonyitasnak van helye.”®

Osszefoglalo gondolatok

Harom egyszerlinek tlind kotelezettsége van azoknak a feleknek, akik szolgal-
tatas vagy aru kereskedelmének targyaban szerzddést kdtnek egymassal: szerzodés-
szerll szolgaltatas nytjtasa, tulajdonjog atruhazasa és az okmanyok atadasa. Nem
is gondolhatnank lehetetlen kiildetésnek a felek részérdl ezek egyiittes teljesitését,
azonban mind a nemzetkozi példak, mind a hazai joggyakorlat megerdsitheti, hogy
nem minden esetben sikeriil ezek megtartasa a felek részérél. Szamos akadalyozo
tényez6 van egy kereskedelmi ligylet soran, amelyeknek a megoldéasa szakértelmet,
nagyfoku ,,rutint” és nem utolsé sorban a vonatkozo6 jogszabalyok ismeretét teszi
sziikségessé. Meglatdsom szerint a helyzet mégsem ad kétségbeesésre okot, hiszen,
ahogy a fenti tanulmanyban is kifejtésre keriilt, mind a Ptk., mind az Egyezmény el-
sddleges célja, hogy segitse a feleket a szerzodésszert teljesités soran definiciokkal,
egyértelmi felsorolasokkal. Tovabba olyan megoldasi javaslatokat is adnak, amelyek
a szerzodéstol torténo elallas elkertiilését teszik lehetdveé, 0sztonozve ezaltal is a fele-
ket a szerz6dés fogalmaba is benne foglalt kdlcsonds egyiittmiikodésre.
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Burian Laszlo — Raffai Katalin — Szabo Sarolta:
Nemzetkozi maganjog

Pazmany Press, Budapest, 2017, 484 o.

2017. aprilis 4. napjan elfogadasra keriilt a nemzetkdzi maganjogrol szol6 2017.
évi XXVIII. torvény (a tovabbiakban: Kddex), mely a targykort korabban szabalyo-
z0 1979. évi 13. torvényerejli rendeletet (régi Kodex) valtotta fel. A Kodex szamos
jelentds wjitast hozott, melyek idészeriisége, valamint sziikségessége megkérddje-
lezhetetlen. Az Eurépai Unid kiterjedt nemzetk6zi maganjogi és polgari eljarasjo-
gi jogalkotdsa, az 01j polgari torvénykdnyv megalkotasa és a nemzetkdzi maganjog
kodifikaciés iranyvonaldban megjelend valtozasok (rugalmas szabalyozas igénye,
alternativ és 01j kapcsoloelvek térhoditasa, generalklauzulak szerepének névekedése
stb.) csak néhany jelenség azok koziil, melyek indokoltak az 0j szabalyozas meg-
sziiletését.! A nagy erejii valtozasokat természetesen az egyetemi oktatast szolgald
miivek sem hagyhattak figyelmen kiviil — még a Kodex hatalybalépését megel6zden
jelent meg tobbek k6z6tt> Buridn LaszIlo, Raffai Katalin és Szabé Sarolta az Gij nem-
zetk0zi maganjogi torvény szabalyait is feldolgoz6 atfogd munkaja (a tovabbiakban:
Tankonyv).

A nemzetkozi maganjog elmélete mint a ,,jogtudomanyok atomfizikaja”,* habar
tagadhatatlanul érdekes és izgalmas, nem nevezhet6 egyszeriien befogadhat6é maté-
ridnak. Az olvas6é — mind a hallgatok, mind a nemzetkdzi maganjog irant érdekl6dok
— a Tankényvet megragadva azonban egy alapos, szakszer(i, mégis konnyen feldol-

https://doi.org/10.47630/KULG.2018.62.3-4.42

' Szabé [2016b], 60—61. o.

2 Feldolgozza a Kodex szabalyait Nagy Csongor Istvan ,,Nemzetkozi maganjog” cimii tankonyvé-
nek harmadik kiadasa is. Lasd: Nagy [2017].

3 Konrad Zweigert megallapitasat idézi Buridn LdszIo. Lasd Buridan [2016], 51. o.
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gozhat6 bevezetdt kap a targy rejtelmeibe. A konyv a tradicionalis jogintézmények
és jogagi alapfogalmak bemutatdsa mellett 484 oldalban magyarazza a jogagban
megjelend, fentebb emlitett Gjitasokat. Az irott tananyag a Pazmany Péter Katolikus
Egyetem Allam- és Jogtudoményi Karanak koncepcidjat koveti:* a nemzetkozi gaz-
dasagi kapcsolatok jogteriilete elkiiloniilten keriil oktatdsra a ,,klasszikus™ nemzet-
kozi maganjog teriiletétol, ennek megfelelden el6bbit kiilon tankonyv targyalja.’

Szerkezetét tekintve a Tankonyv az el6szo mellett tizenhat fejezetet és kiilonboz6
relevans jogforrasokat felvonultaté fiiggeléket tartalmaz. A Kodex felépitését kovet-
ve az anyag altalanos, illetve kiilonos részre oszlik. Az altalanos rész foglalkozik a
nemzetkdzi maganjog fogalmaival, alapkérdéseivel, forrasaival, illetve a nemzetko6zi
maganjogi tényallasok elbiralasanak modszereivel. Ebben a korben kapott helyet a
tudomanytorténeti fejezetet kdvetden a kollizids szabaly és a kollizios szabaly alkal-
mazasa soran felmeriild jogintézmények (mindsités, hozzaigazitas, elékérdés, renvoi
stb.) bemutatasa is. Az altalanos kérdések taglalasat a kiilfoldi jog alkalmazasarol,
illetve a kozrendrdl és az imperativ szabalyokrol szolo fejezetek zarjak. A kiilonds
rész belso felosztasa a Kodex fejezeteinek sorrendjéhez igazodik: egymast kovetik a
személyekrdl, a nemzetkdzi csaladjogrol, az élettarsakrol és bejegyzett élettarsakrol,
anemzetkdzi dologi jogrol, a nemzetkozi kotelmi jogrol, az 6roklési jogrol, illetve az
egyes eljarasjogi rendelkezésekrol és joghatdsagrol, valamint a kiilfoldi hatarozatok
elismerésérol és végrehajtasarol szolo egységek.

Az elso fejezetek, melyek a konyv altalanos részét alkotjak, tulajdonképpen Bu-
ridn Laszlé  ,Nemzetkozi maganjog — Altalanos rész” cimii tankonyvének harmadik,
atdolgozott kiadasanak tekinthetdk. Az elsd, 2014-es kiadast a 2016-o0s atdolgozas
kovette, mely végiil 2017-ben a kiilonos részi fejezetekkel egybeszerkesztve, immar
Hteljes egészet” alkotva jelent meg. Praktikus moédon mar a konyv legelején tisz-
tazasra keriilnek a nemzetkdzi maganjog alapkérdései (1. fejezet, Burian LaszIo).
A nemzetkdzi maganjog funkcidja, feladata, vetiiletei és a nemzetkdzi maganjogi
tényallas szemléletes példakon keresztiil (,,0lasz n6 és magyar férfi hazassaga és va-
lasa”, ,,Német orvostanhallgatok autobalesete Dél-Afrikaban” stb.) valik ,,él6vé”. A
tételes jogi szabalyok szinte észrevétlentil éplilnek be a torzsszovegbe — 1asd a tobbek
kozott a Kodex céljaval és hatalyaval foglalkozo 5. alfejezetet (,,A nemzetkozi jelleg

4 Mas koncepciot kovet Mddl Ferenc és Vékds Lajos mindeddig nyolc kiadassal biiszkélkedhetd
,,Nemzetkozi maganjog és nemzetkozi gazdasagi kapcsolatok joga” cimi tankdnyve. Lasd: Madl-Ve-
kas [2016].

> A teriilettel Szabo Sarolta éltal tobbszor atdolgozott ,,Banrévy Gabor: Nemzetkozi gazdasagi
kapcsolatok joga” cimil tankdnyv foglalkozik. Lasd: Banrévy [2016].
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elbiralasa a magyar forum el6tti eljarasban”),® mely konnyed stilusban és a tiszta
nyelvezettel konnyen tanulhatova teszi az anyagot.

A 11. fejezet (Burian LdszIlo) az alkalmazand6 jog megtalalasanak ,,alternativ”
modszereire koncentral. Az alkalmazando jogot ugyanis bizonyos esetekben nem a
forum egyértelmii kollizios szabalya altal talaljuk meg. Ezeket az eseteket, mint pél-
daul az egységesitett anyagi jog szerepét, a kiilfoldon szerzett alanyi jogosultsagok,
illetve bizonyos kiilfoldi jogszabalyok tényként vald kezelésének helyzetét veszi
szamba a szakasz. Kiilon kiemelendd ebben a kdrben a felek akarati autondmiajanak,
illetve a generalklauzuldk szerepének hangsulyozasa, mely megoldasok a Kodex —
¢és valamennyi modern nemzetk6zi maganjogi kodifikacios termék’ — rendszerében
hangsulyos szerepet jatszanak. A jogvalasztas példanak okaért tételes jogi formaban
is megjelenik a Kodex altalanos részében,® mely innovativ rendelkezés konkrét célja
a felek autondmiajanak novelése a nemzetkdzi maganjogi szabalyozasban. A Kddex
a nemzetkdzi szabalyozasi tendenciat kdvetve kiterjeszti a jogvalasztas lehetdségét
azon teriiletekre (személyes jog, a dologi jogok és a csaladi jog), ahol a bels6 jogsza-
balyok eddig ezt nem tették lehetévé.® A generalklauzulékat illetéen a Kodex Alta-
lanos rendelkezéseinek!® szabalyai korébdl az altalanos kitéritd klauzula,! illetve az
altalanos kisegité szabaly'? emelend6 ki. Kozos a két generalklauzula jellegii sza-
balyban, hogy megjelenésiik tjjdonsag a Kddex rendszerében. Ahogyan a Tankonyv-
ben olvashatjuk, ,,[a] kollizios modszer egyik hatranya, hogy csak korlatozottan tud
tekintettel lenni az egyedi esetek sajatossagaira. A jogalkalmazdonak kovetnie kell a
kollizios szabaly rendelkezését és — bizonyos korlatok kézott — akkor is alkalmaznia
kell az annak értelmében alkalmazando jogot, ha az a konkrét esetben a birdé meg-
itélése szerint méltanytalan. A kollizios szabalyoknak ezt a ,,vaksagat” a nemzetko-
zi maganjog elméletében mar régota és sokan karhoztattak.”* Az altalanos kitérito
klauzula a kollizios szabalyok eme ,,vaksaganak™ orvoslasara szolgal. A kollizids
szabalyok megalkotasakor a torvényhozo célja olyan normak létrehozéasa, melyek a

¢ Lasd: Tankonyv, 30-32. o.
7 Lasd: Szabé [2016¢].

8 Lasd: Kodex, 9. §.

> A régi Kodex eredetileg csak a szerz0désekre vonatkoztatva biztositotta ezt a lehetéséget a fe-
lek szamara. Az unids jogalkotas eredményeként azonban idével egyre boviilt a felek autonomidjanak
hatosugara, s ez a fejlemény egyre gyakrabban a régi Kodex — esetenként helytelen — modositasanak
kivalto okava valt.

10 Lasd: Kodex, 1-14. §.

' Lasd: Kodex, 10. §.

12 Lasd: Kodex, 11. §.

13 Lasd: Tankonyv, 42—43. o.
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tényallast a tipikus esetekben a hozza legszorosabban kdthetd joghoz rendelik. Az
esetek nagy részében a szabalyok a ,,legalkalmasabb” joghoz vezetnek — probléma
akkor mertl fel, amikor az iigy konkrét koriilményei miatt szorosabb kapcsolatot
mutat mas joggal, mint amelyre a szabaly altal meghatarozott kapcsolo elv utal. Az
altalanos kitérité klauzula metddusa szerint ,,[h]a az tigy koriilményei alapjan nyil-
vanvalo, hogy az ligy az e tdrvény szerint iranyado jognal 1ényegesen szorosabban
kapcsolodik egy masik joghoz, kivételesen ezt a masik jogot lehet alkalmazni.”'* Az
eszkoz a birdsag mérlegelése alapjan vagy a felek kérelmére barmely ligyben alkal-
mazhatd,” igy remélhetéleg hatékony eszkozt szolgaltat majd az emlitett kivételes
helyzetek kezelésében. Az altalanos kisegitd szabalynak — mint szintén uj, altalanos
elv jellegii és a legszorosabb kapcsolat elvével operald rendelkezésnek — ettdl eltérd
funkciodja van: ,,hézagpotld” céllal keriilt a normarendszerbe. Ennek kdszonhetéen
minimadlisra redukaldodik az olyan tényallasok eléforduldsanak esélye, melyekre a
belsé nemzetkdzi maganjogi torvény nem ad kollizios szabalyt.'s

A jogagi elhatarolast a I11. fejezet (Burian LdszIo) végzi. A szerzd a nemzetkozi
maganjog tudomanyat magat is megosztd fogalommeghatarozas problematikajaval
foglalkozik. Ugyanis ha a nemzetkodzi maganjogot tag értelemben hatdrozzuk meg,
a kozvetett jogrendezést megvalositd, homogén modszerrel €16 kollizids normakon
kiviil bizonyos anyagi jogi szabalyok (pl. az imperativ szabalyokat vagy a nemzetko-
zi jogegységesités termékeit), illetve a nemzetkdzi polgari eljarasjog egyes szabalyai
(pl. joghatosag, idegenjog) is ide sorolhatok. A Tankonyv ezzel szemben egyértel-
mien a szlik értelmezés mellett foglal allast: nemzetkdzi maganjogi azon norma,
mely a maganjog targykorébe sorolhatd jogviszonyokat utald, kollizios modszerrel
szabalyozza.”” A jogag ilyen letisztult behatarolasa azonban nem képezi akadalyat,
hogy a Tankonyv a késébbiek soran a nemzetk6zi maganjog egyéb vetiileteivel (jog-
hatésag, kiilfoldi hatarozatok elismerése €s végrehajtasa) is foglalkozzon (1. XVI.
fejezet). Ez a hozzaallas csak helyeselhetd, tekintettel arra, hogy a nemzetkdzi ma-
ganjogi tényallasok a gyakorlatban igen dsszetett helyzeteket irnak le, ennek megfe-
leléen ,,nem kell félniink a nemzetkdzi magéanjog kifejezést elszakitani vélt fogalmi
béklyoitdl és a gyakorlati sziikség tiikkrében értelmezni azt™.'s

4 Lasd: Kodex, 10. § (1) bekezdés.

15 Tekintettel természetesen a klauzula korlatjaira, a felek jogvalasztasara, illetve a szakasz sz9-
vegébe beépitett — a klauzula alkalmazasat igencsak megnehezité — hataridore.

16 Ha e térvény nem tartalmaz rendelkezést a hatalya ala tartoz6 valamely jogviszonyra nézve,
arra annak az allamnak a joga alkalmazando, amellyel a jogviszony a legszorosabb kapcsolatban van.”
Lasd: Kodex, 11. §.

7 Lasd: Tankonyv, 52-53. o.

18 Nagy [2014], 98. o.
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A joghallgatok szamara kiilonlegesen fontos, hogy a jogforrasi rendszerrdl egy
altalanos atfogd képet kapjanak (IV. fejezet, Burian LaszIo). A nemzetkdzi magan-
jog forrasai ugyanis tobbrétegiiek, s megfeleld iranymutatas hijan eme 0sszetettség
utvesztdjében nehéz megtaldlni a helyes dsvényt. E jogdg ugyan nemzetkozi elem-
mel rendelkez6 tényallasokkal foglalkozik, mégis koztudott, hogy az azt szabalyozo
normak tobbsége nemzeti eredeti (1.1., illetve 2.1.-2.3.1. alfejezetek). Ezek mellett
azonban nem hanyagolhat6 el a nemzetkdzileg egységesitett kollizids jog (1.2., illet-
ve 2.3.2.2. alfejezetek), a vonatkozo bilateralis egyezmények (2.3.2.1. alfejezet), illet-
ve az Eurdpai Unio egyre terebélyesedd jogalkotasa (1.3., illetve 2.3.2.3. alfejezetek)
sem. Legutobbi tekintetében kiilondsen nagy segitséget nyujthat az egyes rendeletek
szabalyozas terjedelme szerinti szisztematikus kategorizalasa (csak alkalmazandé
jogot meghatarozo, komplex, illetve kizardlag eljarasi kérdéseket érinté rendeletek,
végiil azon forrasok, melyek az el6bbi kategoriakba nem sorolhatok be).”

Szorosan a fogalmi alapozashoz ékelddik a targy fejlodéstorténetének antik jo-
gokig visszanyulo, elképesztd alapossagu bemutatasa (V. fejezet, Burian LdszIo),
melyet egy rovidebb normatani rész kovet (V1. fejezet, Buridn LdszIo). Itt keriilnek
bemutatésra a kolliziok fajtai (idokozi, illetve a teriiletkdzi és személykozi kolliziok,
melyek feloldasara immar a Kodex is tartalmaz tételes szabalyokat),” a kollizios
szabalyok kozos szerkezeti jellemzdi, illetve a kollizios normak tipusai. Az egyol-
dalu, tobboldalt, 6nallo és onalldtlan, illetve rejtett és kifejezett kollizidos normak
ismertetése példakon keresztiil valosul meg, mely konnyiti a megértést €és egyben
izgalmas kitekintést nyujt a kilfoldi kollizios jogi megoldasok vilagaba (lasd az
USA-tagallamok joghatdsagi szabalyairdl®' szolo részt). A fejezet végén a szigni-
fikans kapcsolo elvek rendszerezett bemutatasa talalhato, elkiilonitve a jogviszony
alanyahoz (pl. allampolgarsag, lakohely, szokasos tartozkodasi hely), targyahoz (pl.
lex rei sitae, lex bandi), a jogviszony alanyainak cselekményeihez (pl. lex loci actus,
lex pro voluntate), vagy egyéb szempontokhoz kotédo (pl. legszorosabb kapcsolat
elve, kitérit6 klauzulak) elveket.

»A kollizios szabaly alkalmazasa” cimet viseld VII. fejezet (Burian LaszIo) a
csalard kapcsolas intézményének bemutatasaval kezdédik. A nemzetkdzi magénjog
e sajatos institutumanak akkor is indokolt egy alfejezetet szentelni, ha annak sza-

1 Lasd: Tankdnyv, 63—65. o. A kategorizalas nem csak technikai szempontbol fontos: a tagallami,
bels6 jogalkotasra gyakorolt hatas szempontjabdl is kiillonboznek az egyes csoportokba sorolt rendele-
tek. Lasd: Somssich [2016].

20 Lasd: Kodex, 6. §.

2 Lasd: Tankonyv, 127. o.
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balyozasa kikeriilt a Kodexbdl.?? A felek mellézési kérelmérdl, mint a nemzetkodzi
maganjog alapeszméjével nehezen dsszeegyeztethetd, hazafelé torekvést eldsegitd
eszkOzr61* hasonldo mondhat6 el, hogy indokolt roviden bemutatni és részletezni
meghaladotta valasanak okait. E két eszkdzt a mindsités, a hozzaigazitas, az elokér-
dés és a renvoi jogintézményeinek részletes jellemzése koveti. Ennek soran olyan
klasszikus tankonyvi jogesetek is bemutatasra kertilnek, mint a ,,Forgo-igy”** vagy
a Maltai eset,”® de egészen kiilonleges dontések (,,Tennessee Wechsel”’-ligy,* gorog
Ozvegy torvényes 6roklési igénye®’), sajat példak is beépitésre keriiltek. Megjelennek
mas orszagok,?® illetve fontosabb nemzetkozi jogforrasok megoldasai, mindezek
torténeti adalékokkal fiiszerezve. A szerzd széles latokorliségét bizonyitja, hogy a
nemzetkdzi maganjog tudomanyanak egyéb jeles képviseldinek allaspontjat is be-
épiti a szovegbe.*

A kiilfoldi jog alkalmazasaval és tartalmanak megéllapitasaval kapcsolatos kér-
dések (VIIL. fejezet, Buridn LaszIo) a kdzrendtdl és az imperativ szabalyoktol (IX.
fejezet, Burian LaszIo) elkiilonitetten keriilnek targyalasra. A részletesen kidolgo-
zott témakorok az elméleti alapozason és a Kodex rendelkezéseinek ismertetésén
tul feldlelik tobbek kozott a vonatkozo birdi gyakorlat, valamint a fennalld eurdpai
uniods megoldasok bemutatasat is.

A kotet masodik nagy egysége a ,,Kiilonos rész” cimet viseli. Kozismert, hogy
a kollizids jogi szabalyok a jogviszony legjellegzetesebb elemét megragadva igye-
keznek az alkalmazando jogot a tényallashoz kapcsolni, s ilyen absztrakt modon

2 A régi Kodex a kiilfoldi jog mellézésének esetei kozt definialta az intézményt: ,,Nem lehet
alkalmazni azt a kiilfoldi jogot, amely a felek altal — az egyébként irdnyado6 jogszabaly megkeriilése
céljabol — mesterségesen vagy szinleléssel létrehozott kiilf6ldi elemhez kapcsolodik (csalard kapcso-
las).” [régi Kodex 8. § (1) bekezdés] Az uj torvényt megalkotd kodifikacios bizottsag mar nem tartotta
sziikségesnek a szabaly megtartasat, melyet foként a mértékado biroi gyakorlat hianyaval indokolt, s
helyette alternativ eszk6zok igénybevételét iranyozta eld hasonlo helyzetek kezelésére. Lasd: Vékads
[2016], 24-25. o.

2 A Kodex is biztosit a felek szamara lehetséget a jogvitajukra alkalmazandé jog befolyasola-
sara, melyet immar fejlettebb eszk6zok igénybevételén keresztiil valosithatnak meg (lasd pl. altalanos
kitérité klauzula). Az intézmény fenntartasa az emlitett visszassagok mellett azért sem indokolt, mert
annak gyakorlati alkalmazasa elenyész6 volt. Burian—Szabé [2017], 241. o.

24 Lasd: Tankonyv, 181-183. o.

% Lasd: Tankdnyv, 166. o.

% Lasd pl. Tankonyv, 159. o., 188-189. o.

27 Lasd: Tankonyv, 176-1717. o.

2 Lasd az egyes jogrendszerek anyagi joganak eltérd megoldasait részletez6 3.1.2. ,,A forum
anyagi joga és a kiilfoldi anyagi jog kozotti rendszertani eltérések” cimet visel6 alfejezetet. Lasd:
Tankényv, 158-160. o.

¥ Lasd: Tankonyv, 191-193. o.

30 Lasd: pl. Tankonyv, 167-170. o., 187. o.
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meghatarozni a jogvita elbiralasara legalkalmasabb jogrendszert. Ezt kapcsolo elvek
segitségével teszi, mely elvek rendszere id6rdl idére a globalis, illetve a belsd jog
fejlodéséhez igazodva maga is valtozik. Ezeket a modosulasokat, a fejlédés pillanat-
nyi allapotat és annak mérfoldkoveit mutatjak be a X—XVI. fejezetek. A részt alkoto
egységek kozos tulajdonsaga, hogy igyekeznek atfogo képet adni az egyes témako-
roket illetéen. Ennek megfeleléen nem csupan a Kodex relevans szabalyozasa kertiil
felhivasra a személyes jog, a csaladjog, dologi jog, a kdtelmi jog, illetve az 6roklési
jog teriiletén, hanem a jelentsebb nemzetkozi, unids eredetii jogforrasok is.

A ,,Személyek™ cimet viseld X. fejezet (Raffai Katalin) a személyes jog téma-
korét jarja koriil: azon személyek statuszat targyalja, akik nemzetkdzi maganjogi
jogviszonyok alanyai lehetnek. Ki van véve ebbdl a korbdl az allam jogalanyisagaval
kapcsolatos fejtegetés (ezt az eljarasjogi részben talaljuk), kdvetve a Kodex altal be-
vezetett Uj rendszertani felosztést.

A fejezet két nagy egysége elkiilonitve foglalkozik a természetes személyek,
illetve a jogi személyek személyes jogaval. Bemutatasra keriilnek az egyes alfeje-
zetekben a kiilonb6z6 jogrendszerek altal a kérdéskorre alkalmazott megoldasok, a
teriileten meghatarozo szerepet jatszo jogintézmények (jogképesség, cselekvoképes-
ség, gondnoksag stb.) nemzetkdzi szabalyozasanak bemutatésa, illetve a Kodex altal
kidolgozott szabalyrendszer.

A csaladjog a nemzetkdzi maganjog specialis teriilete. Mivel bizonyithatéan
egyre tobb a nemzetkozi vonatkozéssal bird csalad, s ebbdl kifolyolag a nemzetkozi
csaladjogi viszonyok rendezésére iranyuld vitas iigyek szdma, a teriilet egyébként
sem elhanyagolhatd — elméleti és gyakorlati — jelentdsége egyre nd. A nemzetkdzi
csaladjoggal kapcsolatos jogegységesités, az ujabb eredmények, trendek kovetése
igy kiemelt jelent6séggel bir, mely azonban sokszor nehézkes a nemzeti tradicionalis
elemekkel erésen tlizdelt jogagon beliil.*! Ennek ellenére szamos témakort szaba-
lyozé nemzetkozi egyezmény, masodlagos unids jogforras, illetve modern nemzeti
szabalyozasi megoldas sziiletett, melyek bemutatasara a ,,Nemzetkozi csaladjog” ci-
met visel6 XI. fejezet (Raffai Katalin) hivatott. A fejezet tematikusan szamba veszi a
vonatkozo jogforrasokat, majd kiilon foglalkozik a hdzassag, a rokonsag, a hazassag
felbontasanak, illetve a tartasi kotelezettségek témakorével. Az egyes belsd egysége-
ken beliil mutatja be az adott kérdésben irdnyado szabalyokat és azok hierarchidjat,
mely eldbbiek Osszetettsége okan fontos iranymutatast jelent a teriileten eligazod-
ni vagyok szamdara. Kapcsolodo témakor a de facto élettarsak, illetve a bejegyzett

3 Lasd: Tankonyv, 267-268. o.
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¢lettarsak helyzetének rendezése, melyre nemzetkdzi jogforras hianyaban a Kodex
hivatott, és amelynek rovid targyalasat a XII. fejezet (Raffai Katalin)végzi.

A nemzetkdzi dologi jog szabalyainak elemzését a legpraktikusabb az iranyado
jogforrasok szdmbavételével kezdeni — tekintettel azok sporadikus jellegére szintén
elsddleges szempont a jogforrdsi rendszer atlathatosaganak biztositasa. Ezt is teszi
a XIII. fejezet (Szabo Sarolta), miel6tt ratér a dologi jog altalanos és specialis sza-
balyainak ismertetésére. A fejezetet dicséri, hogy kiemelt figyelmet fordit a jogag
bekdvetkezd legujabb valtozasoknak (jogvalasztas térhoditasa, egyes részteriiletek,
mint példaul a kulturalis javak helyzetének elemzése), mely mellett nem szorul hat-
térbe a dogmatika fejlodésének és aktualis jellemzéinek bemutatasa. A megértést és
atlathatosagot kiilonbozo ,,attekintd tablazatok™ segitik, melyek mind a dologi jog
altalanos, mind annak kiilonds szabalyait és azok egymashoz valé viszonyat kiilon
kimutatasokban abrazoljak.*

A nemzetkozi kotelmi jogot atfogd XIV. fejezet (Szabo Sarolta) két nagy rész-
re, a nemzetkozi szerzédések kotelmi joganak, illetve a nemzetkodzi szerzédésen
kiviili kotelmek joganak alfejezeteire oszlik. A szerzddéses kotelmi jog teriiletén
kiemelkedd jelentdséggel bir. Az aruk nemzetkdzi adasvételi szerz6déseirdl szolo
ENSZ-egyezmény,* kozismert nevén a Bécsi Egyezmény (a tovabbiakban: Egyez-
mény) — mely ugyan anyagi jogi szabalyokat tartalmazé egységesitett jogforras —
emlitése mégis nélkiilozhetetlen. Annal is inkabb, mivel az Egyezmény alkalmazasa
kikapcsolja a kollizids jogi szabéalyokat és tovabbi vizsgalodasra az alkalmazando
jog megtalalasa érdekében nincsen sziikség.’* Az Egyezmény szabélyainak részletes
elemzése azonban szétfeszitené a Tankonyv kereteit, igy annak oktatasa és ennek
megfeleléen a hozza kapcsolodo irott tananyag® is elkiilonitésre kertilt.

A kolliziés szabalyokat illetden gyakorlati jelentdségliknek megfeleléen a
»Roma I. rendelet” illetve a Kodex 1j, elébbivel dsszehangolt szabalyai, illetve
az iranyado bir6i gyakorlat (Nikiforidis-itélet,”” Hészig Kft. kontra Alstom Power

32 Lasd: Tankonyv, 337. 0., 341. o.

3 Egyesiilt Nemzeteknek az aruk nemzetkozi adasvételi szerz6déseir6l szolo, Bécsben, az 1980.
¢évi aprilis ho 11. napjan kelt Egyezmény; kihirdette az 1987. évi 20. toérvényerejii rendelet.

3 Az Egyezményr6l b6vebben lasd: Szabé [2016a]; illetve az alkalmazasi korr6l és a legtjabb
hazai biréi gyakorlatrol: Vadasz [2017].

3 Az Egyezmény tankonyvi elemzését lasd: Banrévy [2016], 103-129. o.

3¢ Az Europai Parlament és a Tanacs 593/2008/EK rendelete a szerz6déses kotelezettségekre al-
kalmazando6 jogrol (,,Roma I. rendelet”™).

37 Lasd: Tankonyv, 357. 0., 371-373. o.
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Thermal Services-iigy,*® Unamar-igy,*® Rutten-iigy* stb.) keriilnek részletesen be-
mutatasra. A kapcsoloelvek kozti eligazodast ezen a helyen — illetve a szerzédésen
kiviili kotelmek teriiletén — is szemléltetd tablazat segiti.*!

A nemzetkozi szerzodésen kiviili kotelmi jogviszonyokat illetéen igen jelentds
valtozasokat hozott a Kodex. A jogalkotd célja az volt, hogy a teriileten sziiletett
masodlagos unios jogforras, a kdtelmi jogi kollizios jogegységesités masik nagy ter-
méke* és a Kodex minél teljesebb korti 6sszehangolasat elvégezze annak érdekében,
hogy a szabalyok kozott — a régi Kodex 2009. évi modositasa® ellenére a bels6 jog-
ban tovabbra is —jelen 1év6 hézagokat és atfedéseket elkeriilje. A Tankonyv ismerteti
¢és 0sszehasonlitja a ,,Roma II. rendelet”, a Kodex, illetve a régi Kodex jelentésebb
normait, beépitve a gyakorlat altal kialakitott tételeket.

A hatarokon atnyulo oroklési ligyekre iranyadd nemzetk6zi maganjogi szaba-
lyok a XV. fejezetben (Raffai Katalin) talalhatok. A f6 szerepet ebben a fejezetben
is a teriileten sziiletett komplex unids jogforras, az oroklési iigyekre iranyado jog-
hat6sagrol, az alkalmazandd jogrol, az 6roklési ligyekben hozott hatarozatok el-
ismerésérdl és végrehajtasarol, az ilyen tigyekben kiallitott kozokiratok elfogada-
sarol és végrehajtasarol, valamint az eurdpai o6roklési bizonyitvany bevezetésérol
sz610 ,,0rdklési rendelet” szabalyainak ismertetése jatssza, mely mellett a Kodex
szubszidiarius rendelkezései sem keriilnek hattérbe.

A zaro fejezet (XVI., Raffai Katalin) a joghatosagi, eljarasjogi szabalyokkal,
illetve a kiilfoldi hatdrozatok elismerésének és végrehajtdsdnak kérdéseivel foglal-
kozik. A Kddex rendszere ezeken a teriileteken igen jelentés koncepcionalis val-
tozasokon ment keresztiil, melynek ismertetése a fejezetben kiemelt fokuszt kap.
A Tankonyv nem hagy eligazitas nélkiil a hatalyban 1év6 jogsegélyegyezményeket
illetden sem: a multilateralis egyezmények és a polgari tigyekben torténd igazsag-
tigyi egylittmiikodés teriiletén sziiletett unios joganyag mellett a fejezetekhez csatolt
fliggelék tartalmazza ezek szambavételét.

Osszességében elmondhaté, hogy a Tankdnyv a nemzetkdzi maganjog rend-
szerét komplex médon bemutatja, mely mind az érdekldddk, mind gyakorlati szak-
emberek, illetve természetesen a hallgatok mint ,,célkdzonség” szamara is alapvetd

3 Lasd: Tankonyv, 360. o.

¥ Lasd: Tankonyv, 371 o.

40 Lasd: Tankéonyv, 386-387. o.

4 Lasd: Tankonyv, 381. 0., 413. 0., 414. o.

42 Az Europai Parlament és a Tanacs 864/2007/EK rendelete a szerz6désen kiviili kotelmi viszo-
nyokra alkalmazando jogrol (,,Roma II. rendelet™).

42009. évi IX. térvény a nemzetk6zi maganjogrol szol6 1979. évi 13. torvényerejii rendelet mo-
dositasarol.
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forrasként szolgal — kiegésziilve a 2017-ben atdolgozott Jogszabaly- és jogesetgyij-
teménnyel* — és jarul hozza a jogag fortélyainak elsajatitasahoz.

Vadasz Vanda
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Abstract of the Article

Performance in conformity of contract in the system of Hungarian Civil Code
and CISG
DIANA BERGENDI-RACZ

Performance in conformity of contract is created of legal statement of
contracting parties. The purpose of this creation and realization of the Act V of
2013 on the Hungarian Civil Code (hereinafter: Civil Code) and The United Nations
Convention on Contracts for the International Sale of Goods (hereinafter: CISG).
The performance of the contracted service or the delivery of the goods must be
based on the terms agreed jointly by the parties, and must observe the provisions of
the Civil Code and CISG. There are three main pillars of the basis of those sources
of law, which fulfilment is a necessary condition for performance in conformity of
contract: delivering the goods, handing over any documents relating to them and
transferring the ownership rights over the goods.
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Tisztelt (jovendo) Szerzoink!
Kérjiik, hogy kézirataikat a kovetkezoket szem elott tartva nyujtsak be!

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

A cikkek elé minden esetben a tanulmany fobb allitasait tartalmaz6 (kortilbeliil 800-
1000 karakteres) dsszefoglalot kériink. (Angolul is, a cikk cimét is beleértve.)

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

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

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

A tanulméany végén szerepel az irodalomjegyzék, a hivatkozott szerzdk teljes
nevével (kiilfoldiek esetében elég a keresztnév monogramja), a megjelenés évszamaval,
a mil pontos cimével, kiadojaval, kiadasi helyével, illetve a folyoirat pontos cimével,
évszamaval, kotetszamaval, a megjelenés honapjaval és oldalszammal.

A szovegben elegend6 a vezetéknévvel, évszammal és oldalszammal hivatkozni. Sz6
szerinti hivatkozas esetében az oldalszam feltlintetése elengedhetetlen.

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

Kérjiik, hogy a tablazatokat és az abrakat folyamatosan szamozzak végig a cikk egészén
(vagyis a sorszamozas az uj alfejezetekben €s alpontokban ne kezddjon ujra).

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

A téblazatbeli és dbrabeli megjegyzéseket és az adatok forrasat kdzvetleniil a tablazat,
illetve az abra alatt helyezz¢ek el.

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

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

Felhivjuk szerzdink figyelmét, hogy csak olyan kéziratot kiildjenek, amelyet mas
szerkesztOségnek egyidejiileg nem nytjtottak be publikédldsra. A tanulméanyt anonim
lektorok biraljak el.

Koszonettel:

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