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Az eurozona a valsag utan: fiskalis unio
nélkiil is miikodoképes monetaris unio
SOOS KAROLY ATTILA

Kozgazdaszok széles korében elterjedt nézet az, hogy egy monetdris unio nem iga-
zan mitkédoképes az USA-belihez lényegében hasonlo fiskdlis unio, ezen beliil is fis-
kalis kockazatkozosség nélkiil. Ez a nézet azonban végso soron megalapozatlannak
bizonyult: az eurdzona tulélt egy sulyos valsagot, mitkédokepes volt és maradt ugy,
ahogy létrehoztak: egy vele parosulo fiskalis unio nélkiil. Az eurovalsag 2010 ele-
jén Gorogorszag fiskalis valsagakent tort ki. Az alapja azonban a valsdagorszagokkd
valt déli tagallamok — Gordgorszagon kiviil Portugalia, Spanyolorszag, Olaszor-
szdg, valamint a Dél és Eszak kozott nehezen elhelyezhetd Irorszdg — gyors munka-
egyseégkoltség-novekedese, bér- és arinflacioja volt. Az ,,északi stilusu munkaiigyi
koordinacio” hianya — tobb-kevesebb fiskalis felelotlenséggel és a déli allamok inf-
laciojahoz képest alacsony kamatokkal is parosulva — buborékgazdasdagot hozott
létre, rontotta ezen orszdagok versenyképességét, folyo fizetési mérlegét, valamint
fonntarthatatlan tékebedramlassal jart. A tokebedaramlas hirtelen ledllasa a korabbi
évek fiskalis felelotlenségének karos kovetkezményeit is felerdsitette. Az EU — tag-
dllamainak aktiv kozremiikodésével és az IMF segitségével — urrd tudott lenni a
valsagon, annak ellenére, hogy kezelése soran sulyos hibdakat is elkovettek. Tovabbi
reformokra sziikség van, de ezek bevezetésének lassusaga vagy elmaraddsa esetén
sincs ok annak feltételezésére, hogy egy esetleges ujabb hasonlo valsdagot ne tudna
az EU és az IMF kezelni, vagy valamely tagallam kilépésre kényszeriilne, esetleg
gazdasagi megfontoldasokbol elhatirozna a kilépést az eurozondabol.*
Journal of Economic Literature (JEL) kod: E3, ES, E6, F45, GO1, G28.

* Koszonettel tartozom Berend T. Ivannak, Halpern Laszlonak, Oblath Gabornak, Simonovits
Andrasnak, Suranyi Gyérgynek és az anonim lektornak a cikk korabbi valtozataihoz tett megjegyzé-

seikért és javaslataikért.
https://doi.org/10.47630/KULG.2019.63.9-10.3

Soos Karoly Attila, az MTA KRTK Kozgazdasag-tudomanyi Intézet ny. tudomanyos fémunkatar-
sa. E-mail: soos.karolyattila@krtk.mta.hu



Soos Karoly Attila

Bevezetés — az amerikai fiskalis unié és az EU szerény koltségvetése

2009-2010 forduldjan a gordg allamhaztartis addig titkolt problémainak nyil-
vanossagra keriilésével és stlyosbodasaval megkezdddott az eurdvalsag (vagy az
eurdovezet valsaga),! amely a nemzetkozi pénziigyi valsdgnak az eurdzonara és né-
hany ahhoz kozeli, attdl gazdasagilag erdsen fiiggd orszagra korlatozodé masodik
szakasza volt. Szamos kozgazdédsz — elsdsorban keynesianusok és ehhez az irany-
zathoz kozelallok, leghangosabban amerikaiak (a korai figyelmeztetésekrdl lasd
Masini [2018] 6sszefoglald elemzését) — mar jo elére felvetette, hogy a monetaris
unié megfeleld fiskalis unié nélkiil problematikus, késobb pedig az utobbi hianyaval
magyaraztak részben a valsag kirobbanasat is, de féleg a sulyossagat és a hosszlisa-
gat. A fiskalis unionak nincs altaldnosan elfogadott definicidja. Fuest—Peichl [2012]
kiilonféle lehetséges elemeit sorolja fel. A benniinket érdekld vitaban a résztvevok
altalaban egy vagy néhany tagallamot sujté sulyos dekonjunktura kovetkezményeit
jelentds mértékben enyhiteni képes kolcsonds biztositasi, mas megfogalmazasok-
ban stabilizdciés mechanizmusra gondoltak; ez leginkabb egy kozos, kozponti kolt-
ségvetés lehet. Azt gondoltak tehat, hogyha a monetaris unié koriilményei kozott
egy tagallam a valutdjat nem tudja leértékelni, és egyéb monetaris politikai eszko-
zokkel sem rendelkezik, akkor sziikség van valamilyen tagallamok kozotti fiskalis
tamogatdsi mechanizmusra. Ez kip6tolhatja az egyes tagallamok korlatozott fiska-
lis intervencios képességeit akkor, ha ezek némelyikét kedvezdtlen makrogazdasa-
gi események (aszimmetrikus sokkok) folytan sulyos gazdasagi veszteségek érik.
Ramutattak (Eichengreen, 1991) arra is, hogy az eur6zona az errdl szolo elmélet
(Mundell, 1961) értelmében nem optimalis valutateriilet. Sokkal kevésbé az, mint
az USA tagallamainak 0sszessége, példaul azért, mert a munkaerd elvandorlasat a
kedvezotlen konjunkturaju allamokbol itt sokkal inkabb fékezik nyelvi, kulturalis és
mas kiilonbségek, és a konjunktiraingadozasok is kevésbé integraltak, parhuzamo-
sak. R4adasul a t6ke- és hitelpiacok is kevésbé integraltak az eur6zonaban, mint az
USA-ban. Az USA-ban a tékejovedelmek dramlésai kiegyenlitik az allamok k6zotti
aszimmetrikus sokkok jovedelemegyenldtlenségi kovetkezményeinek egy részét,
egyes szamitasok szerint 40 szazalékat, a hitelpiacok pedig kiegyenlitenek tovabbi
25 szazalékot (Asdrubali et al., 1996, Hoffman—Sorensen, 2012). A kevéssé integ-
ralt toke- és hitelpiacok koriilményei kozott az eur6zonaban az egyes orszagok jo
vagy rossz konjunktirajanak hatdsai piaci folyamatok révén meglehetésen kevéssé

' A valsagnak és hosszas, bonyolult kezelésének tengernyi irodalma van (Blustein, 2016,
Brunnermeier et al., 2017, Stiglitz, 2018).
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egyenlitédnek ki, teriilnek szét az egységes valutateriilet egészén. Az elmélet szerint
az eurdzoénaban tulajdonképpen nagyobb sziikség van a tagallamok kozotti fiskalis
tamogatasi mechanizmusra, mint az USA-ban.

Foderalis felépitésti llamokban mindig van kdzponti koltségvetés. Az Egyesiilt
Allamokban ez adja az 6sszes allami (kozosségi) koltségvetés kétharmadat, a mara-
dék egyharmadon az allamok, a megy¢€k, a helyi hatésagok osztoznak. Az amerikai
szovetségi kiadasok a GDP-hez mérve altalaban 20 szazalék koriiliek. A nemzetkozi
pénziigyi és gazdasagi valsag folyaman ideiglenesen magasabbra szoktek, 2009-ben
megkdzelitették a 25 szazalékot. (Az adatok forrasa: a Federal Reserve Bank of Saint
Louis FRED adatbazisa: https:/fred.stlouisfed.org) Az USA esetében a szovetsé-
gi koltségvetés nem olyan moédon jatssza el biztositasi szerepét, hogy kimentené
a cs6dbdl a dekonjunktura altal sujtott tagallamok koltségvetését. Ehelyett legin-
kabb azzal jatszik biztositastermészetii szerepet, hogy szamos szocialis jellegli és
igy politikailag rendkiviil kényes funkciot jelentds részben maga teljesit. Ilyenek
az allami nyugdij, jelentds foglalkoztatasi gondok esetén a munkanélkiiliségi jara-
dék fizetése, az egészségbiztositas. Ezeket a jovedelmeket (ellatasokat) igy a helyi
dekonjunktira nem vagy csak kevéssé érinti. Emellett a szovetségi koltségvetés al-
tal beszedett személyi jovedelemadd progressziv, tehat eldnyds a rosszabb helyzetii
allamok, teriiletek szadmara. Az allamok kozotti nettd jovedelem-ujraclosztas mér-
téke igy is csekélynek tiinik. Azt az Eurdpai Bizottsag (EB) altal megbizott kuta-
tocsoport az USA-ban az 1970-es években a (szovetségi) GDP 2,5 szazalékanak (a
régiok kozotti Ojraelosztast az Egyesiilt Kirdlysagban a GDP 3,7, Olaszorszagban
4,2 szazalékanak) talalta (MacDougall Report, 1977, 1. rész, 31. 0.). Ezek az aranyok
azoOta sem valtoztak 1ényegesen (IMF, 2013). Ezekhez a szamokhoz képest jelentds
az Ujraelosztas hatdsa. Pisani-Ferry et al. [1993] szerint az USA-ban a kérdéses uj-
raelosztas atlagosan 17 szazalékkal csokkentette a regionalis aszimmetrikus sokkok
jovedelmi hatasat. Pogoshyan et al. [2015] egy mddszerrel 5, egy masikkal 12 sza-
zalékosnak talalta ezt a hatast. Egy tobb korabbi kutatas eredményeit 6sszefogla-
16 tanulmany (IMF, 2013) ugy talalta, hogy néhany nagy foderalis berendezkedésii
orszagban a kozponti koltségvetési UGjraclosztasok a regiondlis sokkok jovedelmi
hatasat 15-30 szazalékkal csokkentik. Az USA-ra — amelynek szdvetségi koltség-
vetése és annak regionalis jovedelem-ujraeloszto része is a legalacsonyabbak kozé
tartozik — az alsé hatar érvényes. Kutatasok (az USA esetére) azt is kimutattak, hogy
a jovedelemkiegyenlitésben lényegesen nagyobb szerepet jatszanak a szovetségi
adok, mint a szovetségi kiadasok (Sachs—Sala-i-Martin, 1991).
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Az USA-val szemben az EU-ban és azon beliil az eur6zéndban (amelynek nincs
is kiilon koltségvetése) a fiskalis kockazatmegosztas ,,majdnem nem 1étez6” Allard et
al. [2013, 15. o.] szerint. Nincsenek k6zos adok, és az EU koltségvetési kiadasainak
teriiletén a kozds dontéshozatal az dsszes GDP alig tobb mint egy (a 2014-2020-as
koltségvetési periddusban 1,1) szdzalékanak megfeleld mennyiségii pénzeszkozre ter-
jed ki. Ez a GDP 35-55 szazalékara rugo tagallami koltségvetésekhez képest nagyon
csekély mértékii kozponti Gjraclosztast jelent, fiskalis uniordl itt nem lehet beszélni.
Kilondsképpen nem mondhatjuk, hogy ez a kdltségvetés alkalmas lenne érdemi sta-
bilizacios szerepre a dekonjunktiraba keriil6 tagallamoknal (Kengyel, 2019, 522. 0.).2

A fiskalis kockazatkozosség egykori tervei az eurézonaban

A monetaris unié (hivatalos nevén Gazdasagi ¢s Monetaris Uni6 — GMU) els6
tervei jelentds méretti kozos koltségvetéssel szamoltak. Es amennyiben a dokumen-
tumok ezzel kapcsolatban részletekbe is bocsatkoztak, annyiban ennek jorészt kol-
csOnds biztositasjellegli miikodését vetették fel (noha ennek mechanizmusait nem
taglaltdk). Az EB altal az integracio fiskalis Osszefiiggéseinek tanulmanyozéasara
1976-ban felallitott kutatocsoport jelentése a kdzosségi koltségvetés akkori nagyon
korlatozott terjedelme mellett nem is tartotta megvaldsithatonak a monetaris uniot
(MacDougall Report, 1977, 1. rész, 12. 0.). A kivanatos nagyobb kozos koltségve-
tés kapcsan pedig a dokumentum szolt arrdl, hogy egy-egy tagéallamot érhet olyan
hatranyos makrogazdasagi hatas (ma aszimmetrikus sokkot mondanank), amelynek
hatasat legalabb részben ellensulyozni kell. Ebben a nemzeti monetaris politikak
megszinésével egy-egy orszag szintjén eltlinik a monetaris eszk6zok makrogazda-
sagi célokra valo alkalmazasanak lehetdsége — sziikség lehet a kozosségi koltségve-
tés segitségére (MacDougall Report, 1977, 1. rész, 12. 0.). Késdbb a GMU els6 rész-
letes tervét tartalmazd Delors-jelentés (Delors, 1989) noha hangoztatta a kiilonféle
regionalis egyenldtlenségek kezelésének kiemelt fontossagat, mégis megalkudott a
csekeély kozosségi koltségvetéssel: a strukturalis és regiondlis alapok mar kordabban
elhatarozott megduplazasaval. Ennek a tervnek a f6 vonalain alapul6 GMU keriilt
bele az 1992. évi maastrichti szerzédésbe.

2 A szerz6 ehhez hozzateszi, hogy a kohézids politikai transzferek révén az EU koltségvetési ki-
adasainak van némi stabilizacios szerepe, és az is ebben az iranyban hat, hogy a GNI-alapu tagallami
befizetések 0sszege az azonos befizetési kulcs miatt a mindenkori gazdasagi teljesitmények fliggvé-
nyében alakul.
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Azonban szakértdi elemzések ezek utan sem hagytak fel annak hangoztatasaval,
hogy a monetaris integracié megkovetel egy az akkor kirajzolédonal 1ényegesen na-
gyobb mértékii, érdemi fiskalis kockazatmegosztasra alkalmas kozos koltségvetést
(Van der Ploeg, 1991, Wyplosz, 1991). Egy 1993-ban késziilt kollektiv szakértoi bizott-
sagi tanulmany is felvazolt egy ilyen rendszert. E szerint azok az orszdgok kaphattak
volna (vissza nem téritendd) juttatast, amelyekben a munkanélkiiliség mindenkori
valtozasa kedvez6tlenebb a kdzosség atlaganal (Stable..., 74—78. 0.). Ez a javaslat
azonban a tanulmany f6 mondanivaléihoz képest erdsen zarojeles volt. A szerzék
szerint ilyen mechanizmus nélkiil sem varhat6 igazi baj. A dekonjunktura altal suj-
tott orszag — kiilonds tekintettel arra, hogy monetaris gazdasagélénkitési eszkozei
nem lesznek — ra fog kényszeriilni fiskalis lazitasra, de ez nem fog gondot okozni,
mert az eurd tényleges bevezetéséig azok a (tobbségben 1évd) orszagok is a Maast-
richtban eldirt hatarok ala fogjak leszoritani allamadéssagukat és foly6 koltségvetési
hianyukat, amelyek akkor ennél rosszabbul alltak. Igy még az esetleg sziikségessé
valo lazitassal sem fognak a GDP 3 szazalékanal (Iényegesen) nagyobb hianyt, 60
szazalékanal (1ényegesen) nagyobb allamaddssagot produkalni (Stable Money.. ., 45.
0.). Ténylegesen azonban a fiskalis fegyelem javuldsa csak alig élte til az eur6zona
létrejottét megeldzo felkésziilési/teljesitménymérési id6szakot, és késébb mar rom-
lott. Az eredetileg 1999-ben csatlakozott 11 orszag és az egy évvel késébb belépett
Gordgorszag atlagos konszolidalt, ciklikusan kiigazitott koltségvetési deficitje a
GDP 1995-6s 7,4 szazalékarol 1996—-1997-ben 4,3, illetve 3,0 szazalékra, 1998-ban
2,4-re, 1999-ben 1,5-re, 2000-ben 0,2-re csokkent, utdna azonban nott: 2001-ben 2,0,
2002-ben 2,7, 2003-ban mar a Novekedési és Stabilitasi Egyezmény eléirdsat megha-
lado 3,2 szazalék volt. Az atlagos konszolidalt allamaddssag a GDP-hez viszonyitva
2000-ben 68,2 szazalék volt, 2008-ra nem csokkent; igaz, 1ényegében nem is nott
(68,7 szazalék lett). 2009-ben — a nemzetkdzi pénziigyi és gazdasagi valsag hatasa-
ra — mar tobb mint 10 szazalékponttal, 80,1 szazalékra nétt a 12 tagallamnak ez az
atlagos eladosodottsagi mutatészama, de ez Snmagaban még mindig nem lett volna
kiilléndsen aggaszto. (Az adatok forrasa az Eurdpai Bizottsag AMECO adatlapja.)

Az eurdvalsag kitorése és a bérkoordinacid; a pozitiv visszacsatolasok
Sulyos aggodalmak akkor jelentek meg, amikor 2009-2010 forduldjan nyilva-

nossagra kerliltek a gorog allamaddssag és allami koltségvetési hiany megdobben-
t6 valos szamai: 2009 végén a GDP 126,7 szazalékanak felelt meg az allamados-
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sag, ami az egy évvel korabbihoz képest 17,3 szdzalékpontos ndvekedést jelentett,
és 15,1 szazalékos (ugyancsak GDP-aranyos) volt a koltségvetési hiany (az adatok
forrasa: http://ec.europa.eu/economy_finance/ameco/). Egyuttal napfényre keriilt
ennek a fiskalis katasztrofdnak a nemzetkozi dimenzidja is: az el6z6 évtizedben az
orszag folyo fizetési mérlege hatalmas, esetenként a GDP 12 szdzalékat is meghala-
do deficitet mutatott (forras: https:/ec.europa.cu/eurostat/databrowser/view/tipsbpl11/
default/table?lang=en). Ezutan hamarosan kideriilt és a figyelem el6terébe kertilt a
masik nagy fiskalisdeficit-halmoz6 Portugalia esetében is a hidny kiilfoldi finanszi-
rozésa. ,,Ervénytelenné” valt az a korabban dominans nézet, amely szerint a gazdag
centrumorszagok fel6l a periféridra irdnyuld massziv tOkearamlas a felzarkozas ki-
vanatos velejardja, tehat a pénziigyi (és persze a folyo) fizetési mérlegek aszimmet-
riai nem okoznak problémat (4hearne et al., 2007). Az alapos kdzgazdasagi elemzés
jot is, rosszat is, fonntarthatot is, fonntarthatatlant is talalt ezekben a folyamatokban
(Gaulier—Vicard, 2012),* azonban uralkodd nézetté az ilyen iranyu tékearamlas al-
talanos hibaztatasa valt.

A piacok reakcioja a jol ismert ,,sudden stop” (a tokebearamlas hirtelen ledllasa)
volt. Az eléz6 években jelentds folyo fizetésimérleg-hidnyt felhalmozé tagallamok
sorban elvesztették az ilyen hidnyok tovabbi finanszirozasanak lehetdségét, mert a
piac nem fogadta el az (ijjonnan kibocsatani kivant kotvényeiket (Baldwin—Giavazzi,
2015b, 19. 0.). A mar a piacon 1év6 kdtvények kamata — hozama — pedig igen ma-
gasra szokott, a 10 éves lejarata gordg dllamkotvény esetében a maximumot, 48,6
szazalékot 2012 marciusaban érte el, azdta sem esett vissza 2005. juniusi 3,2 szaza-
Iékos mélypontjara, amely teljesen irredlis modon két szazalékponttal sem haladta
meg a hasonlo német allamkotvény hozamat (4kram—Das, 2017). A valsagorszagok
kozé keriilt frorszag és Spanyolorszag is, két olyan orszag, amelyekben a folyo fi-
zetésimérleg-hidny mogott nem allt fiskalis deficit. (20002007 kozott évi atlag-
ban a gorogoknél a GDP 5,4 szazaléka, a portugaloknal a GDP 3,7 szdzaléka volt
a hiany; ezzel szemben az ireknél 1,5, a spanyoloknal 0,3 szazalékos tobblet volt.)
(Kash, 2011a, 2011b). Igazan felelds fiskalis politikarol azonban az utobbi két or-
szag esetében sem beszélhetliink. Ugyanis gazdasaguk tulflitdttsége, a potencialis
feletti szintii GDP-jiik jobb fiskalis teljesitményt indokolt volna. (A ciklikusan ki-
igazitott atlagos GDP-aranyos koltségvetési tobblet a nyolc évben csak 0,2 szazalék

3 Egy masik elemzés szerint ,,a valutadvezeti tagsag ... legfeljebb kijjebb tolta, de nem iktathat-
ta ki a makrogazdasagi folyamatok fenntarthatosagi korlatait, hiszen a GDP-aranyos addssagok egy
pénziigyi unid tagorszagaiban sem emelkedhetnek minden hatar nélkiil (Neményi—Oblath, 2012, 674.

0.).
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volt frorszagban, Spanyolorszagban pedig igy szdmolva 1 szazalékos hiany adodik.
Persze a ciklikusan kiigazitott egyenleg a gordg €s a portugal esetben is rosszabb
volt — 7,6, illetve 4,6 szazalék — a fenti korrigalatlan adatoknal.) (http://ec.europa.
eu/economy_finance/ameco/) A folyo fizetésimérleg-hianyokat és az ezeket fedezd
jelentds tokebearamlast nemcsak az utdbbi két orszag, hanem részben Gordgorszag
¢és Portugalia esetében is a gazdasag (ingatlan- és mas eszkozarak emelkedését is
el6idézo) tulfiitdttsége okozta. A kérdéses tulflitdttséget részben az eurdzonan beliil
kevéssé kiilonb6zo — az emlitett orszagok viszonylag gyors inflacidjahoz képest ala-
csony — kamatlabakra lehet visszavezetni (Berend, 2013). A talfiitottség masik fon-
tos magyarazo tényezdje az eurdzona tagorszagai két orszagesoportja kozotti fontos
intézményrendszerbeli kiillonbségbdl fakadt. A némi leegyszerisitéssel kialakithatd
két csoport: az Eszak, illetve a Dél. A déli orszagokban — Gordgorszagban, Spa-
nyolorszagban, Portugalidban, tovdbba Olaszorszagban — és az Eszak és Dél kozott
egyébként nehezen elhelyezhetd frorszagban is megfigyelhetd volt az erés bér- és ke-
resetnévekedési hajlandésag: hianyzott az ,,északi stilust munkatigyi koordinacio”.*
Az erdsen exportorientalt, intézményeiben is ehhez alkalmazkodd Németorszaghoz,
Hollandidhoz, Ausztridhoz, Finnorszaghoz és Belgiumhoz képest joval gyorsabban
novekedett ndluk a munka névleges egységkoltsége (NULC), ami a kozds valuta
miatt egyuttal a realis egységkoltség divergenciajat is mutatja (Bibow, 2013a, 2013b).
A jovedelmek gyors ndvekedése a déli orszagokban (a nemzetkozi versenynek kitett

4 Hall-Soskice [2001] ,,koordinalt piacgazdasagokként” irja le az északi allamok csoportjat, ame-
lyeket exportvezérelt novekedéssel, a bérek koordinalt és mértéktartd novekedésének tdmogatasara
alkalmas szakszervezetek jelenlétével jellemez. Ezzel szemben a déli orszagokban egymassal verseng6
szakszervezetek teszik nehézzé a béremelkedés koordinalasat, és ez inflacios hatassal jar. Az eur6zona
orszagainak béralku- és bérkoordinacios-rendszereit elemzi Hopner—Lutter [2014]. A szerzok azt vizs-
galjak, hogy e rendszerek tiz f6 dimenzidjanak valtozatai (egyéb tényezok, példaul a GDP-noveke-
dés iiteme mellett) hogyan befolyasoljak az onmérsékletre valo hajlandosagot a bérek emelésében. A
tiz dimenzid kozott szerepel példaul a dolgozok szakszervezeti szervezettségi hanyada, a béralkuba
valé kormanyzati beavatkozas mértéke stb. A szerzék azt talaljak, hogy az eurézonaban atlag alatti
munkaegységkoltség-novekedés csak olyan orszagokban volt megfigyelhets, amelyekben ,,a szocialis
partnerségnek mély gyokerei voltak, amelyekben a bérkoordinacié erésen intézményesitett volt, és
amelyeket évtizedek Ota »korporativ iranyzatiiaknak« tartottak” (Hopner—Lutter, 2014. 19. 0.). Ezek
a sajatossagok sokkal inkabb jellemzdek voltak az északi, mint a déli orszagokra. A szerzok kiilon
szolnak a legfontosabb és a béremelési onmérsékletben vezetd északi orszagrol, Németorszagrol. Ott
a dolgozokat a magasabb szintii bértargyalasokon a szakszervezetek képviselik. Azonban 1995 utan a
vallalatok szintjén nagyon elterjedt az igy megallapodott béremelésektdl lefelé valo eltérés, amelyet a
vallalati munkatanacsokban targyalnak meg. A dolgozok a munkahelyeik védelmében vallalnak ilyen
engedményeket. (Dustmann et al., 2014). Ez utobbi cikk arra is ramutat, hogy az igen elterjedt véleke-
déssel szemben a 2003-ban indult és a német munkanélkiiliség csokkentésében nagyon eredményes
Hartz-reformoknak a német bérmérsékletben nem volt érdemleges szerepiik (lasd még: Johnston et
al., 2014).
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agazatokban is) arinflacios hatéssal jart, rontva ezeknek a gazdasdgoknak a verseny-
képességét, ezzel a folyo fizetési mérlegeiket is. A tokeimport lehetdségétdl hirtelen
megfosztott, talflitottségbdl visszaesésbe keriilt gazdasagokban egy csapasra sok
igény tamadt allami segitségre, nem meglepd modon jorészt a bankrendszerben. A
kormanyok aligha tagadhattdk volna meg a jelentkez6 igények teljesitését. Azonban
a segitség ,,0rdogi kor” (az altalanos szabalyozaselmélet nyelvén pozitiv visszacsa-
tolas) forrasa lett. Az 6rdogi kor abbdl kiindulva alakult ki, hogy a segitséggel nott
az allamadodssag, ezzel csokkent az allam hitelképessége. Az ebbdl fakadd kamat-
(hozam-) emelkedés csokkentette a korabban kibocsatott allamkotvények értékét,
és mivel a (,,sajat”) bankok kihelyezései kozott ezek altalaban nem jelentéktelen
sullyal szerepeltek, a bankokat veszteség érte. Nekik igy tjabb allami segitség-
re lett sziikségiik, amivel ismét nétt az allamadossag, és igy tovabb (De Grauwe,
2015). E folyamat ,,iskolapéldajat” lehetett megfigyelni Irorszagban 2008-ban és a
kovetkezd években, amelyekben az allam (a késobbi megtériilések levonasa nélkiil
szamolva) a GDP 42 szazalékat forditotta bankok megsegitésére (OECD, 2011, 67.
0., Kinsella—Tiou-Tagba Aliti, 2013). A spanyol bankok veszteségei €s az azokbol
fakado kényszerti allami tdmogatasok is hasonlé kovetkezményekkel fenyegettek
(Johnson, 2012). Ez az 6rddgi kor nem is meglepd. Hasonlo jelenség megfigyelhetd
volt az Egyesiilt Allamokban is, amig fénnallt a tagallamok kormanyai és a benniik
miikddod bankok fliggése egymastdl. Ezt csak az 1933 utani reformok sziintették meg
a Szovetségi Tartalékbank Rendszer (FED) potencidlisan korlatlan szévetségi kolt-
ségvetési tamogatasanak biztositasaval és a Szdvetségi Betétbiztosito Intézet (FDIC)
létrehozasaval (Kirkegaard—Posen, 2018).

A valsagorszagok helyzetét egy masik orddgi kor is sulyosbitotta. Gyorsan no-
vekvd eladosodottsdguk jelentdséget adott annak a ténynek, hogy az eurd bizonyos
értelemben nem a sajat valutdjuk. Az eurd az eur6zona tagallamai szdmara ugyan
nem idegen, de egyikiik altal sem uralt, ebben az értelemben nem sajat valuta. Ez
azt jelenti, hogy egyetlen tagorszag sem korlatlanul fizet6képes eurdban.’ Ha a piac
elkezd félni attdl, hogy egy orszagnak nem lesz elegendd euroja ahhoz, hogy minden
fizetési kotelezettségét teljesitse, akkor félelmét magasabb kamatokban fejezi ki. Ez
természetesen tovabb rontja az orszag fizetoképességét, tovabbi kamatemelkedéshez
vezet. Ha erre az orszag kemény gazdasagi megszoritasokkal reagal, akkor deflacios
spiralba keriilhet, tovabb sulyosbitva sajat fiskalis valsagat. Ilyen 6rdogi korbe kertil-
tek a valsadgorszagok, és ezek a fenyegetd folyamatok részben a sokkal kisebb folyd

> De Grauwe [2015] ramutat arra, hogy ezt a jelenséget korabban olyan fejl6dé orszagoknal
figyeltek meg, amelyek idegen valutaban vettek fel hiteleket.
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fizetésimérleg-deficiteket realizald (de erdsen eladosodott) Olaszorszagnal is meg-
jelentek (Giavazzi—Spaventa, 2010, Gros, 2015, Kash, 2011a, 2011b, Merler—Pisani-
Ferry, 2012).

Szokatlan monetaris és lassi fiskalis segitség a valsagorszagoknak

A valsagorszagok segitségre szorultak. A segitség jelentds részben az Eurodpai
Kozponti Bankok Rendszerétdl (ESCB), azaz az Eurdpai Kézponti Banktol (EKB-
tol) és az altala felligyelt nemzeti kdzponti bankoktol érkezett. Mar a Lehman Bro-
thers amerikai beruhazasi bank 2008. oktoberi cs6dje utan — amikor szamos eurdpai
bank irant megingott a bizalom, ami csokkentette piaci hitelfelvételi lehetoségeiket
— megélénkiilt a nemzeti kdzponti bankok hitelnytjtasa ,,sajat” bankjaiknak (erre
van 0nalléan gyakorolhaté joguk sziikséghelyzet esetén). Ezt tamogatta is az EKB
a hitelbiztositékokkal kapcsolatos politikdjanak lazitasaval. Az eurdvalsag kitorése
utan (2010 majusaban) pedig az EKB mar programot hirdetett meg a déli orszagok és
[rorszag korményai altal kibocsatott értékpapirok vasarldsara. Masfél évvel késébb
a bankkdzi pénz- és hitelpiacok sulyos zavarainak elharitdsa érdekében meghirdet-
ték a hosszu tavu refinanszirozasi miiveleteket (long term refinancing operations,
LTRO), amelyek keretében az EKB 1020 milliard eurd hitelt bocsatott a bankok
rendelkezésére harom évre, egyszazalékos kamattal. Ennek a hatalmas dsszegnek
a 70 szazalékat déli bankok vették igénybe, ugyanakkor féleg északi bankok par-
koltattak 700 milliard eur6t EKB-betétben (Sinn, 2018, 6. o., Steinberg—Vermeiren,
2016, 396. 0.) Az ESCB ilyen akcidi — mint latni fogjuk — sulyos vitakat valtottak ki.

Kevésbé ,0jitd” jellegli (nem monetdris eredetli) tamogatast jelentettek a
valsagorszagoknak nytjtott hitelcsomagok. Ezek nytjtasara két valsagkezelést célzo
kolcsonalapot is 1étrehoztak: 2010-ben az ideiglenes Eurdpai Pénziigyi Stabilitasi
Alapot (European Financial Stability Facility [EFSF]), ezt 2012-ben az Eurdpai
Stabilitasi Mechanizmussal (European Stability Mechanism [ESM]) valtottak fel.
Az EFSF-ESM — a Nemzetkozi Valutaalappal (IMF) egyiitt — 2010 majusaban és
késSbb, 2012-ben, majd 2015-ben is Gérogorszagnak, 2010 novemberében frorszag-
nak, 2011 majusaban Portugalianak nyujtott hitelcsomag formajaban ,,mentodvet”.
Az IMF részvételére leginkabb a szakértelme (vagy a masik oldalrdl nézve az unids
intézmények szakértelmének gyengesége) miatt volt sziikség. Az IMF az egyébként
igen nagy hitelcsomagokhoz viszonylag szerény 0sszegekkel — példaul az ir 85 mil-
liard eurds csomag esetében 22,5 milliard eurdval (Blustein, 2016, 175. 0.) — jarult
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hozza. A hitelcsomagokat az orszagok kormanyaival az Eurdpai Bizottsag (EB), az
EKB és az IMF képvisel6ibol allo ,,trojka” targyalta meg. Specialis eset volt Ciprusé,
amely 2013 marciusaban kapott az ESM-t6l 9 milliard eurd hitelt, és ettdl elkiilontil-
ten allapodott meg az IMF-fel egy egymilliard dollaros hitelprogramrél. Spanyol-
orszag pedig 2012 decemberében és 2013 februarjaban kapott az ESM-t6l dsszesen
41,3 milliard eur¢ hitelt bankjai veszteségeinek rendezésére.

Az EFSF-ESM hitelcsomagok jovahagyasa meglehetésen nehézkes volt. Ez
technikai értelemben jorészt abbdl fakadt, hogy az EFSF-ben (¢s az ESM-ben is) a
részt vevo orszadgok képviseldi egyhangulag (konszenzuélisan) hoznak dontéseket.
Az EFSF nem volt (és az ESM sem) az EU intézménye, hanem annak szervezetén ki-
viil all, kiilon allamkézi egyezményen alapul. Az EB szeretné az ESM-et ,,bevinni”
az EU-ba és Eurdpai Valutaalappa alakitani. Ez az atalakitas elsésorban épp a kon-
szenzusos dontéshozatal szavazattobbségivé valtoztatasat célozna (és igy az Eurdpai
Valutaalap 1ényegében az IMF-hez és mas nemzetkdzi pénziigyi intézményekhez
hasonloan mitkddhetne). Egy ilyen atalakitasnak azonban sulyos, korantsem tech-
nikai akadalyai vannak. (Ezzel a cikk késébbi, Az integracio politikai korlatai és a
nélkiilozhetd fiskalis unié cimii részében foglalkozunk.)

Nem gorog bankok megmentése gorog katasztrofaval

A gorog allampénziigyi katasztrofa rovid bemutatasat egy Irorszaghoz kotéds
torténettel vezetjiikk be, amely az ennek az orszagnak 2010 novemberében nyujtott
EFSF-IMF-hitelcsomaghoz kapcsolodott. Az ir allam 2007 utani — mar emlitett —
horribilis mértékli adéssagndvekedését tilnyomo részben az okozta, hogy a kor-
many megtéritette a féleg az ingatlanpiaci valsagbol fakado banki veszteségeket. Az
IMF-nek nem tetszett az, hogy kozpénzt balul sikeriilt maganspekulaciok kovetkez-
ményeinek felszamolasara hasznaltak fel, és a kormanynak azt javasolta, hogy leg-
alabb az egyébként is felszamolds alatt 4116 Anglo-Irish Bank veszteségét ne téritse
meg. A dolog nem volt egyszerii, mert ez a bank nagy koélcsonoket kapott francia és
német bankoktol, amelyekre rdadasul az ir kormany garanciat vallalt. Ilyen helyzet-
ben a nem fizetés altalaban stlyosan rongalhatja az érintett kormany hitelképessé-
gét; ezt nehéz vallalni. Esetlinkben azonban a piac mar tobbé-kevésbé bearazta azt,
hogy szorult helyzetiikben az irek egy amuigy is becsddolt bank nevében nem fognak
fizetni. A kormanynak tehat mar nem volt igazan vesztenivaloja, és el akarta fogad-
ni az IMF javaslatat. Ezt azonban az uni6s intézmények elutasitottak. Jean Claude
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Trichet, az EKB akkori elndke azzal fenyeget6zott, hogy ha nem fizetnek, akkor az
EKB kizarja az ir bankokat a likviditasi hitelek nyujtasabol (Blustein, 2016, 171-175.
0.). Ezzel frorszag kiesett volna az eur6zonabol, amit a kormany természetesen nem
vallalhatott. A hitelcsomag az ir allam addssagava valt, mikozben részben német,
francia és mas bankok veszteségektdl valo megmentésére szolgalt. A szerencsétlen
tgyre a londoni The Financial Times is rairanyitotta a figyelmet® (Wolf, 2010). A
bankmentések magasra, de azért még kezelhetd szintre — 2012-re mar a GDP 119,9
szazalékara — emelték [rorszag allamadossagat. A veszteségektél megtisztitott ban-
kok értékesitésével és mas intézkedésekkel azonban a kormany ki tudott kapaszkod-
ni a bajbol: 2015-re a GDP 76,8 szdzalékara csokkent az allamadossag.
Gorogorszag rosszabbul jart a kiilfoldi bankkapcsolatokkal. Igaz, katasztrofa-
jat részben az is okozta, hogy a valsag el6tti ,,induld” allamadossaga (2007-ben a
GDP 103,1 szazaléka) sokkal magasabb volt, mint frorszagé (23,9 szazalék). (Az ada-
tok forrasa: https:/www.esm.europa.eu/ €és http://ec.europa.eu/economy_finance/
ameco/.) A gorog allamkincstar mar 2010 marciusaban sem tudott kotvényeket eladni
olyan hozam mellett sem, amelyet képvisel6i maguk is fonntarthatatlanul magasnak
itéltek (Smith, 2010). A GDP 126,7 szdzalékara riigd 2009 végi addssaga igen magas
volt; ezt tetézte annak gyors ndvekedése, bizonyos allami bevételeinek elzalogosita-
sa és a bizonytalansag, amely a korabbi adathamisitasokbdl adddott. Addssagesok-
kentés nélkiil az IMF nem tartotta kezelhetonek a gordg allamkincstar helyzetét.
Ezt a megoldast azonban akkor még egyaltalan nem — az ad6ssag egy euroval valo
csOkkentését sem — tudta elfogadtatni az EU vezetd szerveivel. Kézismert volt az,
hogy a gorog allam és bankok kiilfoldi adossagait jelentds részben francia és német
bankok finansziroztdk — 2010 elsé negyedévében, az els6 EFSF-IMF hitelcsomag
el6tt a kiilfoldi székhelyl bankok 209 milliard dollarnyi kihelyezésének 53 szazalé-
kat (a Bank for International Settlements adatai szerint, 1asd: https://stats.bis.org/).
Az érintett bankok egyébként is sulyos veszteségeket szenvedtek el és okoztak a
francia, illetve a német adofizetOknek. A masodik gorog hitelcsomag kialakitasakor,
2012 tavaszan (marcius végi adatok szerint) a kiilfoldi bankok dsszes, 97,2 milliard
dollar értéki kihelyezésének 65 szazalékat finansziroztak francia és német bankok.
2012 tavaszan az el6z6 év végi, a GDP 172,1 szazalékanak megfeleld allamadossag
bazisan elfogadtak a maganszektor részvételének (private sector involvement) el-
vét. Ez azt jelentette, hogy a gordg allamkotvények magankézben 1év6 hanyaddnak

¢ A kormanyoknak valo felel6tlen nemzetkozi hitelezés valsagban jatszott szerepét elemzi: Gydr-
1y [2014].
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névértékét 2012 marciusaban 53,5 szazalékkal, 107 milliard eurdval csokkentették.’
Azonban az allamadéssag igy is kirivoan magas, a GDP 160 szazaléka maradt az
év végére. (Az adatok forrasa: https:/www.esm.europa.eu/ és http://ec.europa.cu/
economy _finance/ameco/.)

Elvileg természetesen lehet arrdl vitatkozni, hogy ilyen eladosodottsdg mellett
lehet-e a piacra menni hitelért, de a gyakorlati dontést a piac hozta meg, amely nem
volt vevo 0j gorog allamkotvényekre. Mas szoval a kormany inszolvens maradt, az
adossagpiacra vald visszatéréshez tovabbi adossagesokkentésre lett volna sziiksége.
Ez nyilvanval6 volt, mint ahogy az is, hogy ennek ellenzésében fontos szerepe volt
a hiteleket nyujté kiilfoldi bankok és az 6 veszteségeiket fedezni kényszeriil6 allam-
kincstarak érdekeinek.® Az IMF szorgalmazta a csokkentést, de végiil —az EB és az
EKB nyomasara — ismét beleegyezett egy olyan hitelcsomag nyujtasaba, amellyel
nyilvanvaléan nem allhatott helyre a gordg allam hitelképessége. Az ilyen — tovabbi
hitelcsomagoknak megagyazd — ,,mentdakciok™ sulyosan artottak az IMF (mar ko-
rabban, a 2001. évi argentin valsadg hasonloan elhibazott kezelése altal megtépazott)
hirnevének,’ és persze az EB és az EKB hirnevének is. Némi adossagesokkentéssel
elismerték a gorog allamesddot, de a fenntarthatatlan dllamadossag meghagyasaval
mégsem ismerték azt el igazan. Pedig elvileg — mellesleg a maastrichti szerzédés-
nek ellentmondd, de aligha helytelenitheté médon — elismerték az eurdzonan beliili
allamcs6d lehetdségét azzal, hogy az ESM létrehozasarol szoldo Eurd Plusz Egyez-
ményben (European Council, 2011) elrendelték, hogy 2013-t6l az eur6zona tagalla-
mai olyan kollektiv akcios klauzula nélkiil nem bocsathatnak ki kotvényeket, amely
a hitelez6k mindsitett tobbsége altal elfogadott kényszeregyezséget (kotvényérték-
csokkentést) az 6sszes hitelezore nézve kotelez6vé teszi. Ez a szabaly nem mas, mint
felkésziilés olyan kényszeregyezségekre, amelyek allames6dok kezelését szolgaljak.

7 Valdjaban a magankézben 1év6 hanyad 97 szazalékat érintette az akcio, a kétvények maradék
harom szazalékanak tulajdonosai elzarkoztak a programban valo részvételtol.

8 Bar kevesen fejezték ezt gy ki, mint Varufakisz, aki késébb, 2015-ben néhany honapon at gérog
pénzligyminiszter volt. (Bosotti, 2018).

A 2001-es valutavalsagaban Argentina IMF-hitelt kért. A szakértdk egy része tamogatta a ké-
relmet, masok ugy lattak, hogy az argentin kormany teljesithetetlen fizetési kotelezettségeket vallalt,
¢és a kérés teljesitésével nem tudnanak rajta segiteni. Végiil mégis megadtak a hitelt, és négy ¢és fél
honap mulva az egész vilagot megrazo cséd kovetkezett. Az IMF hirnevének nagyon sokat artott ez az
esemény, ¢s elhataroztak, hogy ,,soha még egy Argentinat!”. Ez nemcsak az argentin esethez hasonlo
gyors csdddel jard program elkeriilésének szandékat jelentette. A nagy elhatarozas az volt, hogy csak
olyan programba vagnak bele, amely visszaviszi az érintett orszagot a piacra, azaz képessé teszi arra,
hogy piaci forrasokbol finanszirozza az allamadossagat. Marpedig az emlitett gorog mentdcsomagok
nyilvanvaloan nem feleltek meg ennek a kovetelménynek. Az IMF sok — éveken at sziinet nélkiil folyta-
tott — vitaval, de végiil is megalkudott mindharom cs6dhalogato gorog hitelcsomaggal. Nagyrészt errdl
a vitarol szol Blustein [2016] konyve.
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Oksanen [2016] szimulacids modellszamitasa jol mutatja azt, hogy Gordgorszag
a szerencsétlen ,,mentdcsomagokkal” mennyire lehetetlen helyzetbe keriilt — vagy
mondhatjuk ugy is, hogy a csomagok mennyire lehetetlen helyzetben hagytak. A
szerz6 az eurdzonan belili fiskélis kockazatkdzosség egy automatizalt valtozatat
dolgozta ki. Ilyen automatizmusra el6tte is tettek javaslatokat Andor [2014], Artus et
al. [2013] és Dullien [2014].

Oksanen [2016] javaslata a potencialis GDP-t6l valo eltérésekhez kapcsolt auto-
matikus hitelnyjtasi (és -visszafizetési, azaz kompenzacios) rendszer, amely abbol
indul ki, hogy amelyik orszag egy (hétéves) iddszakban GDP-je kedvezdtlen alaku-
lasa miatt Osszességében nettd kedvezményezett volt, az a kovetkezd idészakban
visszafizeti azt, amit akkor kapott. Szamunkra a szerz6 altal végzett probaszami-
tasok eredményei érdekesek, amelyek szerint megfeleld szabalyok és mértékek al-
kalmazasaval az eurdzona elmult évtizedében ez a rendszer — Gordgorszag nélkiil
— muikddoéképes lett volna. Ha nem is tette volna feleslegessé, jelentésen tehermen-
tesithette volna az ESM nehézkesen miik6do dontési mechanizmusat. Gorogorszag
azonban — a potencialistol messze elmaradoé tényleges GDP-je alapjan — nagyon nagy
tamogatasokra lett volna jogosult a 2009-et koveté években. Es késébb nagyon ag-
godalmas lett volna a 2009-2016 kozott igy felhalmozott, a GDP-je 25 szazalékat el-
éré kompenzacios kotelezettsége. Ezt a kdvetkezd években torlesztenie kellett volna,
amire egyébként is magas addssaga mellett aligha lett volna képes.

A magas indulé eladésodottsag — kezelheté — problémaja

Egy esetleges Gjabb, a 2008—2014-eshez hasonld valsag sordn mas eurdzona-tag-
allamok is keriilhetnének a Gorogorszagéhoz hasonld nehéz helyzetbe magas induld
allamadossag-szintjiikk miatt. Ugyanis az alacsony eladosodottsag mostanra ,,kiment
a divatbol”. 2017 végén a GDP 88,9 szazalékaval mar az eurdzona atlagaban sem volt
alacsony az allamadossag, és a 19 tagallam koziil csak hétben volt kisebb a GDP 60
szazalékanal, négyben pedig meghaladta annak 100 szazalékat is. (Az adatok forrasa
az EB AMECO honlapja: http://ec.europa.eu/economy_finance/ameco.) Ez azt jelen-
ti, hogy az allamadossag esetleges gyors ndvekedése szamos tagallamot sodorhatna
sulyos helyzetbe.

A magas eladdsodottsag szokvanyos modokon vald csokkentése — ha gyors
gazdasagi novekedés nem latszik lehetségesnek — nehéz, aldozatos, hosszadalmas
dolog. (Hiszen gyors novekedés esetén egyrészt konnyebb forrast kihasitani a hi-

15



Soos Karoly Attila

teltorlesztésre, masrészt az eladosodottsdg — az addssag és a GDP hanyadosa — a
GDP novekedésével is csokken.) Felmeriiltek javaslatok, amelyek nem nyilvanva-
l6an megvalosithatatlanok, mert nem politikailag elfogadhatatlan, hanem ,,triikkds”
allamadossag-csokkentésre tesznek javaslatot. Az egyik ilyen terv a mai allam-
adossagok egy részét atterhelné az EKB jovobeni seigniorage-jovedelmére, annak
az egyes orszagokat megilleté hanyadara (Paris—Wyplosz, 2014). Egy masik terv a
tagallamok jovébeni bevételei egy részének nagyon hosszl tavu elzalogositasaval
vasarolna vissza az allamadossagok egy részét (Corsetti et al., 2015). Ezek a tervek
komolyan veenddk, mert nagyon fontos problémat oldananak meg. Az eurdvalsag
egyik — ha nem a — legfontosabb mozzanata volt a fert6zésveszely. A gorog valsag
és néhany mas orszag idonként kiélez6d6 nehézségei kapcsan mindig felvetddott az,
hogy a piac aggodalmai atterjedhetnek mas erésen eladdsodott és/vagy magas fo-
ly6 deficitli orszagokra. Az ilyen fertézésveszély a valsag idején az irodalom fontos
témaja lett és napjainkig is az maradt (Darvas et al., 2018, Lucarelli, 2012). Sajnos
azonban egy ilyen terv — talan remélhetdé — megvaldosulasabol sem kovetkeznék az,
hogy az eurdzoéna egyszer s mindenkorra megszabadulna az allamcs6dok veszélyé-
tél. Az kovetkeznék beldle — és az sem lenne kevés —, hogy egy-egy sulyos fiskalis
valsagba keriil6 tagorszag csdédbe engedhetd lenne masok megfertdzésének a mainal
sokkal kisebb veszélyével.

A pozitiv visszacsatolasok (az 6rdogi korok) megfékezése

Persze alacsony induld eladosodottsag is valsagot okozd mértékiivé nohet,
ha a novekedése gyors. Az el6zéekben lattuk azt, hogy a gyors allamaddssag-
novekedésnek két £6 itja volt: két 6rdogi kor. Az egyik eredete az, hogy az eur6zoéna
tagallamai (kiilon-kiilon) nem uraltak korlatlanul sajat valutdjukat: nem bocsathat-
tak azt ki korlatlanul. Ezért a hitelez6k aggodni kezdhettek akkor, ha egy tagorszag
(adossaggal kapcsolatos €s egyéb) kiilso fizetési kotelezettségei a bevételeihez képest
kedvezétlentil kezdtek alakulni, és erre kamat- (hozam-) emeléssel reagal, amivel
tovabb rontotta fizetéképességét, és ez tovabbi kamatemelésre késztette. A masik
ordogi korben az egyes tagorszagok és azok bankjai egymasba kapcsolodo fokozodo
eladosodédsanak, hitelképesség-vesztésének az alapja a romld mindségii aktivakkal
(hitelportfolioval) rendelkezd bankok raszorultsaga volt ,,sajat” allamuk segitségére,
tovabba az allam adosmindségének az ilyen segitségnyujtassal 0sszefiiggd romlasa.

16



Az eurdzdna a valsag utdn: fiskdlis unio nélkiil is miikddéképes monetaris unié

Ami az els6 hibaskor-folyamatot illeti, az 2012 elsd felében tobb valsagorszagban
is kezdett fenyegeté méreteket Olteni, €s mar-mar magadért az eurdért, annak
fonnmaradasaért is aggodni lehetett. Azonban a kibontakoz6 bajnak egy csa-
pasra véget vetett az EKB egy Ujabb akcidja, az azonnali készpénzes vasarlasok
(Outright Monetary Transactions, OMT) programja. Mario Draghi, az EKB el-
noke 2012. juliusi beszédében még csak altalanossagban annyit jelentett be, hogy
»(Mm) andatumunk keretei kozott az EKB kész megtenni mindent, ami sziikséges
ahhoz, hogy megbrizziik az eurét. Es higgyenek nekem, amit tesziink, elegendd lesz
a cél eléréséhez” (European Central Bank, 2012). A piacokat mar ez is kezdte meg-
nyugtatni. Azutan kideriilt: a program Iényege az, hogy az EKB kész volt a méasodla-
gos piacokon korlatlan mennyiségben felvasarolni az eur6zona azon tagorszagainak
allamkdotvényeit, amelyek segitségért az ESM-hez fordultak. Ez a program Sinn igen-
csak meggydz6 érvelése szerint nem volt egyéb, mint ingyenes Credit Default Swap
(CDS) biztositas az eur6zona kormanyainak kotvényvasarloi szamara.'® A piacokat
kielégitette maga a biztositas tényének bejelentése: a valsdgorszagok erésen csok-
kend kamatfelarakkal tudtak Gj kotvényeket kibocsatani. Igy soha nem keriilt sor
egyetlen OMT-tranzakciora sem. A masik eldzdekben targyalt 6rdogi kér a bankok
¢és sajat (nemzeti) kormanyaik egymasba kapcsolodd eladdsodasa, hitelképesség-
vesztése sajnos nem intézhetd el az elébbihez hasonld huszarvagassal. A megoldas
nyilvanvaléan a bankokat és kormanyaikat 6sszekoto ,,koldokzsindr” elvagasaban
keresendd: hosszabb tavra ez a 2012-ben elfogadott célkitiizés. A célkitiizés neve
bankunio," és ez 1ényegében a bankiigyek, a bankproblémak kezelésének a kozosség
szintjére emelését jelenti.

A bankuni6 els pillére az egységes feliigyeleti mechanizmus (Single Supervisory
Mechanism, SSM), amely egységesiti a feliigyeleti szabalyokat a bankunio6 orszaga-
iban (az eur6zonaban és a bankunidhoz csatlakoz6é mas EU-tagallamokban). A rend-
szerszinten fontos bankokat az EKB ellendérzi. Az SSM kialakitasat nem Ovezték
kiilonosebb ellentétek, kiélezodott vitak a tagallamok kozott. A bankunid tovabbi
teendbire azonban ez mar nem igaz (Goyal et al., 2013).

10 A piacokat ... nem gy6zték meg a fiskalis mentéprogramok.... Ilyen intervenciora ... 2012
szeptemberében, a valsag csucsan keriilt sor az EKB OMT programjaval. Elnevezése nagyon félreve-
zetd. Valojaban az OMT nem volt semmi egyéb, mint ingyenes Credit Default Swap (CDS) biztositas
az eurdzona kormanyainak kétvényvasarloi szamara. Ilyen biztositast jelentett ugyanis az EKB azon
ajanlata, hogy korlatlan mennyiségben vasarol vissza ilyen kotvényeket a befektetoktdl, amennyiben
az orszagok valamelyike bajba keriil, és segitségért az ESM-hez fordul” (Sinn, 2018, 7. 0.).

1" A Gazdasagi és Monetaris Unio tovabbfejlesztésérdl szolo dokumentumok is nagy jelentGséget
tulajdonitanak ennek. (European Commission, 2015, 11. 0.)
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A masodik pillér az egységes szanaldsi mechanizmus (Single Resolution
Mechanism, SRM), amelynek gyakorlati felépitése 2014 augusztusaban megkezdo-
dott. A mechanizmus része az egységes szanalasi bizottsag, amely dont arrol, hogy
egy fizetési nehézségekbe kertilt bankot szanaljanak-e vagy felszamoljak. A mecha-
nizmushoz tartozik az egységes szanalasi alap is, amely (a bankok hozz4jarulasaibol
szarmazo6) pénzeszkozokkel tdamogatja az érintett bankok szanalasat, de ehhez sziik-
séges eszkozei csak 2024-re érik el a sziikségesnek itélt Gsszeget (az eurdzona bank-
jai és a bankuniohoz csatlakozott, eurézonan kiviili EU-tagallamok bankjai 0sszes
betétének egy szazalékat, koriilbelil 55 milliard eurot). Az alap eszkozeit néhany
jelentdsebb bank csédje kimeritheti, ezért szlikség van fiskalis tdmogatasi hattérre
(amellyel a kapcsolatanak hossza tavon nullszaldosnak kell lennie). Az EB javaslata
szerint ilyen hatteret a majdani Eurépai Valutaalap biztosithat. Egyeldre a rendszer
nem veszi célba azt, hogy a bankok szandlasaban teljesen kivaltsa a nemzeti koltség-
vetések szerepét (Euractiv, 2017).

A nemzeti kormanyok és bankjaik kozotti egymasrautaltsagot, 0sszefonodast a
betétbiztositasi rendszerek egyesitése is csokkentheti. Az EB ezt is javasolja, annal
is inkabb, mert némely nagyobb, az eur6zona tobb orszagaban aktiv bank csdd;jét sa-
jat allama nem tudna kezelni. Nyilvanvald, hogy a betétbiztositasi rendszerek egye-
sitése, az egyesitett rendszer mogé megfeleld koltségvetési garancia allitasa nélkiil a
bankunié nem lehet teljes. E kovetelmények teljesiilése nélkiil fonnmarad a bankok
¢és sajat nemzeti kormanyaik kozotti kolesonds ,,életbiztositasi” kapcsolat, dsszefo-
nddas, egyiitt a beldle fakadd veszélyekkel. Itt is — ugy, mint az egységes szanalasi
alapnal — a 1étrehozand6 Europai Valutaalap biztosithatna a kérdéses garanciat. Ha
a garancianak Osszegkorlatja lesz, az csokkenti a hatasat. Emlékeztetiink itt arra,
hogy az USA-ban csak a Szovetségi Tartalékbank rendszere (Fed) és a szovetségi
betétbiztositas potencialisan korlatlan szovetségi koltségvetési biztositasa sziintette
meg az eurdzona¢hoz hasonld nexust a helyi bankok €s a helyi kormanyok kozott.

A nemzeti kormanyok és bankjaik kozotti 0sszefonodas gyongitésére, felszamo-
lasara szolgalod tovabbi eszkoz lehetne olyan kotvények forgalomba hozatala, ame-
lyek valamilyen médon egyesitve tartalmazzak az eurdzoéna dsszes tagallamanak
allamkotvényeit. Erre tobb elképzelést is kidolgoztak, de igazan hasznalhat6 ered-
ményt (a tagallamok hitelképességi kiilonbségei miatt) egyik sem adott.!?

12 A ,,Négy elnok jelentése” (,,Four Presidents’ Report”. Van Rompuy, 2012) mar felvetette a prob-
lémat, de a nehéz technikai részletekbe nem bocsatkozott bele. Még ugyanabban az évben jelentkezett
megoldasi javaslattal a ,,Tommaso Padoa Schioppa csoport”. Egy eurdpai adossagiigynokséget hoz-
tak volna létre, amelynek addssagait az osszes tagallam egyetemleges garancidja fedezte volna. Es
minden tagallam az iigynokségen keresztiil bocsathatta volna ki adossaga 10 szazalékat. Nyilvanvalo,
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Az integracio politikai korlatai és a nélkiilozheto fiskalis unio

A politikai sz€ls6ségek elmult évtizedben tortént megjelenésével, megerdsodé-
sével sulyosabbak lettek az integracio elérehaladasanak politikai akadalyai.* Azon-
ban az akadalyok joval korabbi eredetiick. Mint az elé6zéekben targyaltuk, mar a
GMU tobb mint negyedszazada megsziiletett tervébe sem kertilt bele egy nagyobb
méretli kozos koltségvetés, ezen beliil valamilyen mértékii fiskalis kockéazatkdzos-
ség, stabilizacids eszkoz (noha az eldkésziiletek folyaman sziiletett szakértdi vélemé-

hogy adossaganak erre a (kamatfizetésnél, torlesztésnél elsdbbséget ¢lvezd) részére minden tagallam
ugyanakkora kamatot (hozamot) fizetett volna, éspedig a német Bund-kétvények hozamat. Azonban
maga a Bund-hozam alighanem emelkedett volna, hiszen ebben a rendszerben (az altalanos kdlcsonos
garancia vallalasaval) kiilon-kiilon mindegyik részt vevd kormany potencialis adossagterhe — igy a
német kormanyé is — novekedett volna. A megoldast ezért a német kormany — altalaban az északi
orszagok kormanyai — nehezen fogadhattak volna el, annak ellenére is, hogy a javaslat fenn akarta tar-
tani a fiskalis szabalyokat, megerésitve azzal, hogy az 6ket megsértd kormanyokat fokozatosan meg-
fosztottak volna fiskalis onallosaguktol. (Ez a déli orszagokban okozhatott vonakodast.) Ugyancsak
még 2012-ben jelentkezett egy masik szakértdi csoport a European safe bonds (eurdpai biztonsagos
kétvények) Gtletével (Brunnermeier et al., 2012). Ok a korlatozottabb hitelképességii tagallamok (kor-
manyok) problémajat nem gy igyekeztek kezelni, hogy egy orszagnak csak kevés kotvényét engedték
volna belefoglalni a kozos kétvénykibocsatasi mechanizmusba (azzal, hogy ha a tobbit elbukjak is, azt
a keveset csak nem fogjak elbukni). Ehelyett az egyes kormanyok egyes kotvényeit bontottak volna — a
piacon ismert és kiterjedten gyakorolt médon — egy kockazatmentes (senior) részre, amelyet allameséd
esetén is kifizetnének, és egy masik, a veszteség kockazatat visel§ részre. Es a nemzeti kotvények
igy meghatarozott senior részeit allitottak volna kozds eurdpai kotvények mogé. Ez a javaslat sem
aratott altalanos szakmai sikert, példaul azért sem, mert a kdtvények hosszu lejarata alatt az egyes
kormanyok hitelképessége romolhat, amivel csokkenhetne a kozos kotvény piaci értéke, és ez a tobbi
kormany hitelképességére is rossz fényt vetne. Azota tovabbi, még bonyolultabb oGtletek is sziilettek
a kozos kotvényre. A leglijabb megoldasi kisérlet az Eurdpai rendszerkockazati testiilet (European
Systemic Risk Board, ESRB, az EU altal a rendszerszintii pénziigyi kockazatok tanulmanyozasara 1ét-
rehozott szervezet) nevéhez flizédik. A kisérlet — javaslat allamkétvényekre tamaszkodo értékpapirok
(sovereign bond-backed securities, SBBS) kibocsatasara (ESRB, 2018) — éppoly kevéssé talalt pozitiv
konszenzusra, mint elddei. Tonveronachi [2018] erésen kritikus irasa az adott probalkozason tulme-
nden a feladat megoldhatosagat is erésen kétségessé teszi. Es itt persze még csak a pénziigyszakmai
megoldhatosagrol van szo. A tagallamok kotvényeinek egyesitése azonban, barmilyen koriiltekintd
modon torténnék is, mindenképpen felvetne olyan politikai aggalyokat, amelyekr6l késébb, az Eurdpai
Kozponti Bank fiskalis szerepérdl és a Stabilitasi és novekedési egyezményr6l szolo részben irunk. Ha
ez az egyesités mégis megoldhatd lenne, az elérevinné a bankunié megvalodsitasat, de valdjaban sem
nem elégséges, sem nem sziikséges ahhoz. Az emlitett feltételek — tavolrol sem konnyfi, elintézettnek
semmiképp sem tekintheté — megvaldsulasa a bankuniodhoz elegendé lenne. Tonveronachi [2018] ta-
nulmanya egyuttal javasolja azt, hogy az EKB maga bocsasson ki kétvényeket. Ezek a kétvények jatsz-
hatnak el az ESRB-tanulmanyban javasolt SBBS-eknek azt a masik szerepét, hogy eurdbhozam-gorbét
adjanak, amely fontos a hatékony monetaris politika folytatdsahoz.

13 Sokkal mélyebb Europa egyszeriien el sem gondolhato akkor, amikor Franciaorszagban a
Nemzeti Front, Olaszorszdgban az Ot Csillag Mozgalom, Spanyolorszagban a Podemos, Finnorszag-
ban az Igazi Finnek, Hollandiaban a Szabadsagpart a feltérekvo politikai erd, Németorszagban pedig a
legutobbi idokig az Alternativa Németorszag szamara volt az” (Wyplosz, 2015, 203. 0.).
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nyek ezt sziikségesnek nyilvanitottak). Ennek legfébb nyilvanvaloé oka az volt, hogy
egyes, fiskalis szigorukrol ismert orszagok (kormanyok) tartottak attol az erkolcsi
kockazattol, amelyet el6idézhettek volna azzal, ha fiskalis védéerny6t tartottak vol-
na olyan orszagok (kormanyok) folé, amelyeket kevésbé jellemez a fiskalis szigor.

Es ez a félelem ma is jelen van. A németek és veliik egyiitt az északi orszagok
egy csoportja — a Hollandia altal vezetett és Németorszag joindulat baratsagat ¢l-
vezé (Kahn, 2018) Uj Hanza Szovetség (New Hanseatic League) tagallamai: Da-
nia, Esztorszag, Finnorszag, frorszag, Lettorszag, Litvania és Svédorszag — fél at-
tol, hogy a déli orszadgok (Gorogorszag, Spanyolorszag, Olaszorszag, Portugalia és
Ciprus) nem viszonyulnak igazan felelésen a koltségvetési deficit, az dllamaddssag
problémaihoz, és a fiskalis kockazatk6zosség megteremtésével a déliek tékozlasabol
fakado bajokért nekik kellene fizetniiik (The Economist, 2019). A portugdl Ervedosa
[2017, 137. 0] dsszefoglald, kissé sértddott és tilzo jellemzése szerint ,,...Eszak
egy »mi és Ok«, barat és ellenség dudalis univerzumban, ami jol ismert a gyarma-
tositas id6szakabol. Ez a Délnek lustaként, irracionalisként, emocidorientaltként,
szexualizaltként, pazarloként, elmaradottként valdo bemutatasat jelentette, mikozben
Németorszag, a narrator ebben a »mi ¢s Ok« diskurzusban ugy mutatkozik meg, mint
iparkodd, racionalis, takarékos, modern orszag.”

Német szemszogbdl a jelentds mértéki allamhaztartasi deficit legfeljebb csak
kivételes helyzetekben elfogadhato — ilyen volt példaul a német Gjraegyesitést kdvetd
években, de akkor is inkabb csak a kormany szerint volt elfogadhatd. A kormany-
nal is konzervativabb Bundesbank akkor sem helyeselte ezt, és a kormany tulkol-
tekezésére valaszul kamatot emelt (Marsh, 2014). Kiilonosen akkor vélnek biinds
konnyelmiiséget latni, ha egy kormdny addig halmozza a deficiteket, mig végiil
adossagtorlesztési nehézségekkel keriil szembe, ezért segitséget kényszeriil kérni.
A szemlélet szigorat az is tiikkrozi, hogy ilyen helyzetekben a németek altalaban
sokkal inkabb hajlamosak inszolvenciat, mint illikviditast 1atni. Brunnermeier et
al. [2017, 116. o.] elemzése szembedllitja ezt a francia megkozelitéssel: ,,(h)a két-
ség meriil fel — és az szinte mindig felmeriil —, akkor a németek minden problémat
szolvenciaproblémanak latnak, viszont a franciak szerint likviditasi problémarél van
sz0. Francia szempontbol nézve a likviditasi segitség nem kimentés az adossagbol,
nem sérti a kimentés (a maastrichti és a lisszaboni szerzédések szerinti — S. K. 4.)
tilalmat”. De persze nagyon is sérti ugyanaz a segitség a kimentés tilalmat, ha — a
német megkozelitésnek megfelelden — inszolvenciarol van szo, azaz ugy kellene hi-
telt nyjtani, hogy annak a visszafizetésére nem lehet szamitani.
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Az ilyen potencidlisan ,végleges (egyiranyu) fiskalis transzferektdl” (Sapir,
2016) valo félelem a nyilvanval6 oka az eldbbiekben targyaltak koziil példaul annak
is, hogy az ESM dontéseit az eur6zona-tagallamok konszenzussal hozzak. Ezért
halasztodik az EB terve, amely szerint az ESM-et tobbségi dontések alapjan mi-
kddé Eurdpai Valutaalappa alakitandk. Németorszag (és a tobbi északi tagallam)
tart az er0sen eladdsodott allamok tobbségi dontésekben jatszandd szerepétdl,
ragaszkodnak a konszenzusrendszer altal biztositott vétojogukhoz. (Euractiv, 2018.)
Az északiaknak persze esziik agaban sincs elfogadni a fiskalis segitségnyujtas ,,au-
tomatizalt” rendszerét, sem annak mar emlitett Oksanen-féle, sem mas valtozatat.

Az északi orszagok ilyen félelmei kiterjednek a bankunié potencialis problé-
maira is. igy példaul német igényre keriilt bele az egységes szanalasi mechanizmus
szabalyaiba az, hogy ez az alap nem hasznalhato fel a 2014 el6tti bankveszteségek
potlasara, és az Eurdpai Tandcsnak vétdjoga van az egyes bankok szanaldsarol ho-
zott dontésekkel szemben (Euractiv, 2017, Steinberg—Vermeiren, 2016). Hasonl6 ag-
godalmak az egységes betétbiztositasi alap tervével kapcsolatban is vannak: az észa-
ki orszagokat aggasztja az, hogy a veszteségek atharithatdosaga erdsitheti a bankok
viselkedésében az erkolesi kockazatot, és sziikségesnek tartandk azt, hogy a bankok
betétbiztositasi hozzéjarulasat egyedi kockazati mutatdik figyelembevételével alla-
pitsak meg (OECD, 2018, 42. o0.).

Nyilvanvalé, hogy mai allapotaban a bankunié csak enyhiti, de nem sziin-
teti meg a bankok és korményaik tagallamszintli nexusat és az ebbdl fakado ve-
sz€lyt. A bankuniobol egyeldre lényegében csak az egységes feliigyeleti mechaniz-
mus miikodik. De ez is joval tobb, mint semmi. Alkalmas arra, hogy a Kozponti
Bankok Eurépai Rendszere (ESCB) szintjén jelezze a banki aktivak esetleges stlyos
mindségromlasat ¢s megfeleld intézkedések meghozatalanak sziikségességét. Az
elézéekben mondottak szerint a kovetkezd néhany évben ennél sokkal tobb nem
is varhato a bankuniotol. Az érintett tagallam azonban kaphat az ESM-t6l hitelt,
éspedig kifejezetten bankjai helyzetének stabilizalasara is. A spanyol példat mar
emlitettiik, és jegyezziik itt meg: az ESM hitele elegendd segitségnek bizonyult ah-
hoz, hogy Spanyolorszag stabilizalja sulyos veszteségeket elszenvedett nagybankjai
helyzetét, ezzel kikeriiljon a valsagorszagstatuszbol — azaz a tovabbiakban hivatalos
hitelekért valo kilincselés nélkiil, a piacrdl tudja fedezni hitelfelvételi sziikségleteit.

Az EFSF-ESM t6bbi emlitett (nagyobb részben az IMF-fel egyiitt nyujtott és a
még targyalando egy¢b intézkedésekkel is kiegészitett) hitele is hasonloképpen ered-
ményes volt, a gérog hitelcsomagok kivételével, amelyektdl valjaban nem is vartak
a gorog allamkincstar piaci hitelképességének helyreallitasat. Nagyon fontos azon-
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ban az, hogy megértsiik: a gorog katasztrofa elkeriiléséhez nem lett volna sziikség
fiskalis uniora. Egyszeriien csak arra lett volna sziikség, hogy egy nyilvanvalo al-
lamcs6dot, azaz inszolvenciat ne probaljanak illikviditasként kezelni. El kellett vol-
na fogadni azt, hogy néhdny Athénnak felel6tlentil hiteleket nyujté bank elszenvedje
ennek hasonld esetekben megszokott kovetkezményeit. Ha ezek a bankok ezutan
segitségre szorultak volna, akkor — minthogy akkor még nem volt bankuni6 — sajat
kormanyuk kincstaranak kellett volna stabilizalnia dket.

Az elmondottak alapjan leszogezhetjiik, hogy egy igen stlyos valsagban a mo-
netaris uni6 fiskalis unié nélkiil miikodoképesnek bizonyult (€s ezt a sajatos gorog
eset nem cafolja). A fiskalis uni6 helyett ehhez elegendé volt egy hitelalap — mint
lattuk, rdadasul meglehetdsen nehézkes — mikodtetése (a kovetkezd részben tar-
gyalt egyéb intézkedésekkel egyiitt). Meg kell jegyezni, hogy volt, aki ezt elére latta.
Buiter [1997, 22. 0.] — hatarozottan elutasitva a fiskalis unio nélkiilozhetetlenségé-
nek gondolatat — 1997-ben leszogezte, hogy ,,amire az EU-nak sziiksége van ahhoz,
hogy kompenzalja a nemzeti monetaris szuverenitas és a névleges valutaarfolyam
elvesztését, az egy nemzetkdzi transzfermechanizmus, amely képes ideiglenes (azaz
onmagukat megsziintetd) transzferek megvalositasara az orszagok kozott”. A szerzd
ezt a meglatasat arra a tényre alapozta, hogy egy nem tulsdgosan nagy és erdsen
nyitott gazdasagban a nemzeti valuta leértékelése csak nagyon korlatozott és rovid
ideig tartd védelmet ad ahhoz, hogy egy aszimmetrikus sokk hatasat kivédjék. Tehat
aranytévesztés az a nagyon elterjedt nézet, amely szerint a monetaris uniéban ren-
delkezésre nem allo leértékelést mint véddeszkozt feltétleniil mély fiskalis unioval
(mondhatnank: a csuzlit atomfegyverrel) kellene helyettesiteni. A Buiter altal cafolt
nézet 1ényegében az optimalis valutateriilet mar emlitett elméletének része.'

Az Eurdpai Kozponti Bank fiskalis szerepe és a Stabilitasi és novekedési
egyezmény

Az EKB kiemelkedden fontos szerepet jatszott a valsag kezelésében. Lényegében
fiskalis jellegti feladatokra vallalkozott. Ezeket a cikk két kordbbi — a Szokatlan mo-

4 Ennek az elméletnek a tulzasait Buiter [1997, 22. 0.] altalaban mas pontokon is biralja. Példaul
kifogasolja azt, hogy a nemzeti valuta leértékelésének alternativajaként kezelik a munkaerd orszagok
kozotti mozgasat (de Grauwe, 1997, 73-76. o.), amely rendkiviil koltséges €s kivaltd okaira lomhan
reagalo folyamat, ezért nem alkalmas az arfolyam-ingadozasokat kompenzalo szerepre.
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netaris és lassu fiskalis segitség a valsagorszagoknak, illetve A pozitiv visszacsato-
lasok (az 6rdogi korok) megfékezése cimii — részében targyaltuk.

Az EKB ilyen szerepe elleni tiltakozasul lemondott Axel Weber, a német
Bundesbank elndke és Jiirgen Stark, az EKB (német) fokozgazdasza. A 2011-ben
hivatalba 1épett 0j Bundesbank-elndk, Jens Weidmann is élesen ellenzi, nyilvanos
beszédeiben is, az EKB pénzmennyiség-novelési, bankmentd, allamkincstarak
fizet6képességét javitd tevékenységét.> Mindezek kapcsan azonban Steinberg—
Vermeiren [2016, 402. 0.] joggal mutat ra a német érdekek bels¢ ellentmondasaira.
Igaz, a maastrichti szerzddésbe (az EKB feladatainak meghatarozasaba) a német
kormany vitte be a szigori Bundesbank-szellemet.'® Azonban az eurdvalsag kezelése
folyaman a német kormanyzat épp az EKB fiskalis szerepének ellenzésébdl adta fel
a legtobbet azok koziil a szigoru elvek koziil, amelyeket a monetaris unié kialakita-
satol az eurovalsag kezdeti id6szakaig hatarozottan képviselt. Az el6z6 két részben
lattuk, hogy az itt tapasztalhat6é engedékenységgel szemben nagyon keveset és las-
san adtak fel a (fiskalis) transzferunionak, a transzferek veszélyével jaro intézmé-
nyek elfogadasanak ellenzésébdl és a béreknek az inflacio kordaban tartasat célzo
koordinaciojabol.

Nagyon valdszintitlen, hogy az eur6zéna ma még fonnallna, ha a német kor-
manyzat az EKB fiskalis jellegli szerepvallalasa teriiletén is olyan keményen ra-
gaszkodott volna a korabbi elveihez, mint a fiskalis kockazatk6zosség és (amirdl a
kovetkezd részben szolunk) a bérszabalyozas teriiletén. Steinberg—Vermeiren [2016,
397. 0.] hangstilyozza, hogy ezzel Németorszag végs6 soron a déliek hitelezdje lett.
Lényeges azonban az, hogy ez olyan sajatos megoldas, amelyben nincs sz6 kozvetlen
hitelnyujtasrol, adossagatvallalasrol. Igy nincs konfliktus sem az adéfizeték szerve-
zeteivel, sem a szovetségi adok ndvelését nem szeretd tartomanyokkal (hanem csak
a Bundesbankkal meg néhany szaz kdzgazdasszal). Abbol is rendkiviil kellemetlen
konfliktusok fakadhattak volna (a munkaadok kiilonféle szervezeteivel), ha a kor-
manyzat a béremelések teriiletén tamogatott volna felfelé iranyulo eltérést a korab-
ban megszokott normaktol. Ugyanakkor azonban a német tdrsadalom semmilyen
jelentds érdekcsoportjai nem vesznek részt az EKB monetaris politikajanak alakita-
saban, érdekeik kozvetleniil nem kapcsolédnak ahhoz. Ezért a kormanyzat szamara

15 Példaul egy 2012-ben elmondott beszéde szerint ,,sem gyengélkedd bankok életben tartasa, sem
allamkincstarak fizet6képességének megtamogatasa nem tartozik a monetaris politika feladatkorébe”
(Weidmann, 2012).

1 Moravesik [2012] szerint a monetaris uni6 elfogadasaért cserébe Berlin engedményt nem tiir6
kovetelése egy olyan eurdpai kozponti bank volt, amely helyzetében még fiiggetlenebb és mandatuma-
ban még inflaciéellenesebb, mint a Bundesbank.
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konnyebb, kényelmesebb volt az elveket itt feladni, mint az eldbbi teriileteken (uo.,
395. 0.).

Az EKB fiskalis szerepvallalasaban fontos fordulopont volt a 2012. szeptemberi
OMT. Néhéany honappal korabban, a gordg allamadossag csokkentésekor az EKB
— ugyanugy, mint az ESM — még elsObbségi hitelezdi (preferred creditor) statuszt
élvezett, tehat az 6 koveteléseit az akcid soran nem csokkentették. Az OMT kapcsan
azonban az EKB feladta ezt a statuszat (Reuters, 2012). (Els6bbségi hitelezéként a
tobbi kotvénytulajdonosra haritotta volna az egy valsagorszag esetleges allamesdd-
jébdl fakado veszteséget. Ezzel egyaltalan nem batoritott volna a kérdéses orszdgok
kotvényeinek vasarlasara, holott épp ez volt a célja.) Ezzel a valtozassal azonban
mar nem all fonn az, hogy egy-egy tagorszag fiskalis felelotlenségével elsdsorban
o6nmaganak okoz kart."”

Igy indokoltta valt az, hogy a kozosség kontrollalja az egyes tagorszagok fiska-
lis politik4jat. Mas szoval megteremtddott a sokat vitatott Stabilitasi és Novekedési
Egyezmény (SGP) Iétalapja, amelyrél tehat ez utan mar nem mondhaté el az, hogy
indokolatlanul korlatozza a tagallamok fiskalis politikajat,'® és ezzel az automatikus
stabilizatorok miitkodését azok gazdasagaban.”” Az SGP-ben szereplé konkrét szaba-
lyokrol, mértékekrdl természetesen lehet vitatkozni. A valsag tapasztalatai alapjan
az is megfontolhat6, hogy a fiskalis folyamatok mellett a nemzetkozi fizetésimérleg-
poziciok ligye is belekeriiljon az ellendrzés rendszerébe. Megfontolando, de nem itt
tisztdzando kérdés az, hogy célszerli-e fonntartani a minden orszagra egyforman
érvényes szamszeri korlatokat — nem jobb-e ehelyett egy ,,bolcsek tanacsa” felallita-
sa, amelynek nyomatékos ajanlasait a negativ piaci reakcioktol valo félelem tartatja
be a kormanyokkal.

7" Buiter [1997, 29. 0.] azzal magyarazta a Stabilitasi és Novekedési Egyezménnyel szembeni el-
lenvetését, hogy egy tagallam esetleges fiskalis feleldtlenségével elsdsorban maganak okoz kart. (Per-
sze ezt 1997-ben, tehat akkor irta, amikor még messze voltunk a hamarosan 1étrehozandé EKB majdani
fiskalis szerepvallalasatol.)

18 Tehat az adott rendszerbe nem illeszthetd bele az a javaslat (Eichengreen—Wyplosz, 2016), hogy
a tagallamok fiskalis miikddésének kozponti ellenérzését meg kellene sziintetni.
nemzetkozi gyakorlatot. Az orszagok elsd csoportjaban az orszagosnal (a szévetséginél) alacsonyabb
szinti kormanyzatok pénziigyi fegyelmét megerdsiti egy hiteles »ki nem mentési« szabaly és az on-
ként vallalt deficitkorlatok (USA, Kanada). A masik szélsdség esetében, ahol hasonlé decentralizalt
kormanyzatokat a kozelmultban kimentettek, a fegyelem az erésebb kozponti feliigyeletb6l adodik
(Brazilia és Gjabban Németorszag) (4llard et al., 2013, 12. 0.). A SGP-t, mint olyat eleve ellenzd vé-
lemények — barmilyen megalapozottak is sok mas szempontbol (Wyplosz, 2015, 204. o.) — figyelmen
kiviil hagyjak a k6zosségi szintii kockazatvallalas és ellendrzés kozotti nyilvanvald osszefiiggést.

24



Az eurdzdna a valsag utdn: fiskdlis unio nélkiil is miikddéképes monetaris unié

Az északi, foleg a német szuper versenyképesség

A cikk korabbi részében rdmutattunk arra, hogy az eurdvalsag egyik fontos oka
a munkapiaci intézmények heterogenitasa volt: az ,,északi stilusti munkatigyi koor-
dinacio” hianyzott a déli orszagokban, és ez naluk viszonylag gyors bér- és arinfla-
ciot okozott, amivel hozzajarult folyo fizetési mérlegiiknek a valsagban kulcsszere-
pet kapott romlasahoz.

Gyakran vetik fel, hogy ez a heterogenitas lehetetlenné teszi az eur6zéna nor-
malis miikodését. Sapir [2016, 185. 0.] szerint ,,(a)z Eurézona nem haladhat eldre a
munkapiaci intézmények ma fonnallo heterogenitdsaval. A monetaris uni6 6sszes
tagallamanak rendelkeznie kell olyan intézményekkel, amelyek biztositani tudjak a
bérek alakuldsanak a termelékenység novekedésével valo 6sszhangjat.”

Sapirnak ez a megfogalmazasa (€s ehhez hasonléan Hopner—Lutter, 2014 is)
egyértelmiien a délieket teszi feleldssé a munkakoltségek divergalo alakulasaért. Va-
l6jédban a dolog nem ennyire egyszerii. Az EKB monetaris politikdjanak egyik alap-
kove a ,,két szazalék alatti, de azt megkdzelitd” inflacid. Csakhogy Németorszadgban
2000 és 2011 kozott a munka névleges egységkoltsége (NULC) atlagosan (s igy
persze az egyes évek tobbségében is) joval kisebb mértékben novekedett — egyes
években csokkent —, igy Bibow [20134] joggal allapitja meg, hogy Németorszag (is)
divergalt. Az inflaci6 erds korlatozasara és az — igymond a gazdasag versenyképes-
ségét titkrozo — kiilkereskedelmi aktivumra valo térekvés a német gazdasagpolitikat
mar az eur6 eldtti idészakban is jellemezte (Brunnermeier et al., 2017, 66. o. és 82.
0.), de akkor a kereskedelmi partnerek szamara ,,menekiilé utat” hagyott valutajuk
leértékelésének lehetdsége. 1999-t6l azonban ez a lehetdség (az eur6zona tagorsza-
gai szamara) megszlnt (Steinberg—Vermeiren, 2016, 390. 0.).

Most a déliek ,,belsd leértékeléssel”, azaz a bérek és az arak csokkentésével (re-
alleértékeléssel) segithettek volna magukon. Ennek igazi lehetdségeit azonban ma-
sok mellett az EB is korlatozottnak latta, ezért inkabb az északi orszagoknak javasolt
realfelértékeld politikat, azaz gyorsabb bér- és arinflaciot (Commission, 2013). Ez
utobbi kikényszeritésére azonban az EB-nek nem voltak eszkozei. Német részrol
pedig mindig elharitottak az ilyen igényeket (Issing, 2014). A német kormanyzat —
kozelebbrdl a Bundesbank, nevezetesen Weidmann, annak elndke — csak egyszer,
mar a valsag utan, 2014 nyaran lazitott (nem nagymértékben, de latvanyosan) ezen a
szigoru antiinflacios politikan, amikor legalabb haromszazalékos orszagos béreme-
Iést javasolt (és akkor a Bank kozgazdaszai is béremelési kovetelésekre biztattak a
Német Szakszervezeti Szovetséget). Steinberg—Vermeiren [2016, 402. o.] ezeket a
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szokatlan akciokat azzal magyardzza, hogy a Bundesbank ezt kisebb hibanak l4tta,
mint az EKB tgynevezett pénzmennyiség-ndvelési (quantitative easing, QE) politi-
kajat, amelyet mas modon nem tudott akadalyozni (feleslegessé tenni).

Az eurézona fonntarthatésaga

Persze amellett, hogy Németorszag milyen elveket adott fel (és milyeneket nem),
az is fontos kérdés, hogy egyaltalan miért adott fel elveket. Miért hozott az NSZK
aldozatokat az eur6zona megmentése érdekében?

Kiilonféle elemzések késziiltek arrdl, mit veszitene Németorszag az eurdzona
megszlinésével. Peterson et al. [2013] szerint 2013-2025 kozott kibocsatasban
1,2 ezermilliard eur6 lenne a veszteség. Ebben alapvetéen az 0j német valuta elke-
riilhetetlen felértékel6désébol adodo versenyképesség-csokkenés kovetkezményeit
vették szamba: nem szamoltak példaul az allam és az lizleti szektor kiilfoldi kdvetelé-
sei egy nem jelentéktelen részének behajthatatlanna valasaval. Steinberg—Vermeiren
[2016] a német tarsadalom fontosabb érdekcsoportjainak szempontjai alapjan vizs-
galja ugyanezt a kérdést. Az exportalo vallalatok (beleértve azok dolgozoéit) sokat
veszitenének. A bankokat nagy veszteségek érnék. Az adofizetok szervezetei hatal-
mas allami veszteségekkel szembesiilnének. Németorszag — és altalaban az északi
orszagok — szamara aligha vonzo alternativa az eur6zéna megsziinése (vagy az abbol
valo kilépés).

Bonyolultabb a probléma a déli orszagok szemszogébdl nézve. Bér- és
arversenyképességiik gyenge, és javitasa ugyanazon okok miatt nehéz, amelyek
miatt az gyenge. Ez lassu novekedésre, foly6 fizetésimérleg-deficitre és fiskélis de-
ficitre is hajlamossa teszi dket, ami miatt az északiaknal er6sebben megszenved-
hetnek minden kisebb-nagyobb valsagot, ami johet. Sokan Messiast latnak a kiilon
nemzeti valutakban, amelyek az eur6zonabol valé kilépéssel rogton mindent jobbra
forditandnak. Azonban az 1j nemzeti valutdk gyorsan és erdsen leértékelédnének az
eurdhoz képest, amelyben a déli orszagok mai magan- és allamaddsagai nomindlva
vannak. Ezért adossaghegyekkel, sulyos veszteségekkel, valamint rovid és kdzép-
tavra a mostaniaknal is sulyosabb novekedési problémakkal keriilnének szembe.?® A
monetaris ¢és fiskalis unié kozotti szoros dsszefiiggést hangstlyozok gyakran hivat-

20 A kilépés koltségeirdl vannak — elnagyolt — szakért6i becslések. Példaul Moravesik [2012] sze-
rint ,,(h)a Gorogorszag feladna az eurdt, a gyors tokekidramlas, a tomeges bank- és vallalati cs6dok és
egy nemzeti valutahoz valo alkalmazkodas koltsége valoszintileg elérne ezermilliard eurot”.
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koznak az elsé vilaghaboru eldtti skandinédv és latin — fiskalis unié nélkiili — mone-
taris uniok konnyu 6sszeomlasara (Bordo, 2004). Azonban az aru-, a szolgaltatas- és
a tékepiacok mai integraltsaga mellett az ij nemzeti valutak I1étrejottével egyiitt jard
arfolyam-ingadozasok joval nagyobb karokat okoznanak az érintett orszagoknak,
mint okoztak akkor, amikor az els¢ vilaghaboru kirobbandsaval a vilagkereskede-
lem egyébként is visszaesett.

Az 1j valutak leértékeldédése inflacios nyomast is eredményezne. Raadasul a ki-
1épést a gazdasagi szereplok nagyrészt nyilvan (és helytalléan) az inflacié megféke-
zésének alternativajaként, az inflacios politika valasztasaként értelmeznék. Ha ilyen
kortilmények kozott mégis meg akarnak fékezni az inflaciot, az drakai intézkedése-
ket tenne sziikségessé. De ha ilyeneket hoznanak, joggal lenne felvethetd, hogy ezért
kar volt kilépni az eur6zo6nabol. Ha viszont nem hoznanak ilyen intézkedéseket, az
elszabaduld inflaciot akkor is hamarosan, nem kis karok okozasaval meg kellene
fékezni. Es a kényes pénziigyi, makrogazdasagi helyzetben tijra szembe keriilnének
azzal a—régrol jol ismert — problémaval, hogy mennyire nehéz és koltséges tud lenni
a nemzeti valuta arfolyamanak kontrollalasa.*

Ezeket az dldozatokat kellene vallalni azért, hogy a visszanyert monetaris szu-
verenitds meghozza a remélt gyorsabb novekedést. De vajon meghozna-e? Meg-
prébalhatjuk megitélni, hogy a nagy recesszio €s az azt kovetd eurdvalsag idején
az eur6zonahoz tartozas hogyan hatott a gazdasagi ndovekedésre. Azt latjuk, hogy
Olaszorszag €s Spanyolorszag érezhetéen lemaradt a novekedésben: egy lakosra
jutd, vasarloerd-paritason mért GDP-jiik 2008 és 2014 kozott rendre az EU-atlag
105 szazalékarol 96-ra, illetve 102-r8l 91-re csokkent. A gorog relativ visszaesés
ezeknél is nagyobb, 21 szazalékpont volt, de Portugalia esetében csak egy szazalék-
pontos volt a csokkenés, frorszag pedig két szazalékpontos novekedést konyvelhetett
el. Ugyanakkor az eurdézénan kiviil maradok kozott 6t szazalékpontos visszaesést
szenvedett el az Egyesiilt Kiralysag és harom szazalékpontosat Svédorszag. Leg-
nagyobbat — 14 szazalékpontot — Lengyelorszag, egy kiviil marad6 ugrott eldre, de
eurézonatagok kovették: Litvania 12 szazalékponttal, tovabba Németorszag és Eszt-
orszag 8-8 szazalékponttal. Persze nem igazan meglepd, hogy néhany ilyen szam-
adat nem mondja meg, hogy helyes vagy helytelen volt-e az euréhoz csatlakozni.
Nem latszik segiteni a mas tényezok hatdsanak kontrollalasara tobbé-kevésbé al-
kalmas 6konometriai elemzés sem: az EKB kutatocsoportja nem talalt semmilyen

2l Errél a problémarol — arrol, hogy rugalmas arfolyamok esetén pénziigyi és mas nominalis sok-
kok ideiglenes valtozasokat okoznak a nemzetkozi arakban és koltségekben, amelyek alkalmazkodasi
koltségeket vonnak maguk utan — alapos elemzések talalhatok Buiter [1997, 15-17. 0.] irasaiban.
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Osszefliggést az eur6zonahoz tartozas €s a gazdasagi novekedés kozott, és azt is
kimutatta, hogy az olasz ndvekedés lassulasa nem a monetaris unioval, hanem ko-
rabban kezd6dott.?

Ugyanakkor azonban az a hit, hogy az eur6zonabdl valo kilépés jelentds kedve-
z0 kovetkezményekkel jarna, sokfelé elterjedt. Példaul a Wolfson Economics Prize
(https://policyexchange.org.uk/wolfsonprize/) palyazatot hirdetett, és 250 000 angol
font jutalmat adott a ,,legjobb arra iranyul6 javaslatra, hogy egy orszag lépjen ki az
eur6zonabol”.?* Csakhogy egy ilyen hitbdl nehezen fakadhat cselekvés. A nehézsé-
get a politikai dontések egy fontos altalanos vondsa okozza, nevezetesen az, hogy
ezeknél a dontéseknél a rovid tava elényodket és hatranyokat nagyobb, a hosszabb
tavuakat kisebb sullyal veszik figyelembe. Marpedig az itt mondottak szerint az
eur6zonabol valo kilépéssel sulyos, rdadasul nagy biztonsaggal eldrelathatd rovid
tavl hatranyok allndnak szemben legaldbbis bizonytalan hosszu tava eldnyodkkel.
Ezért nehéz elképzelni, hogy egy vagy tobb déli orszag kilépne az eur6zonabol.*

Végiil is tehat nemigen szamithatunk az eur6zonabol komolyan kilépni akaro
kormanyok, orszagok felbukkanasara. Egyes politikai mozgalmak handabandajaban
lehet sz6 kilépésrdl, és nem lehetiink biztosak abban, hogy nem all el§ valahol olyan
politikai akarat,” amely mégis szakitast akar. A szakitas végiil is lehetséges, de sok-
ba fog kertilni.

Attol is aligha kell tartanunk, hogy egy néhany éven beliili, a 2010-ben
elkezd6dotthoz tobbé-kevésbé hasonld valsag kdvetkeztében valamilyen spontan, a
tagallamok altal nem kontrollalt médon felbomlik az eur6zona, vagy néhany orszag
kihullasat nem tudjak megakadalyozni. Hiszen nincs okunk feltételezni azt, hogy
ilyen helyzetben nem hasznalnak ismét a mar alkalmazott valsagkezel6 eszkozoket,
megoldasokat. Azt sincs okunk feltételezni, hogy ezek az eszkdzok, megoldasok —

22 Arra is ramutatnak, hogy bizonyos, sokak altal tudni vélt 6sszefliggések tévedésen alapulnak.
Példaul az olasz gazdasagi novekedés ismert lelassulasa joval az eurd bevezetése el6tt tortént (Del
Hoyo etal., 2017).

3 A gy6ztes tanulmany cime ,,Leaving the euro. A practical guide” volt, Gorogorszagot hasznalta
modellként (Bootle, 2012).

24 A kilépés azzal a (hosszabb tav() hatrannyal is jarna, hogy a kilép6(k) szamara megsziinne
a Rose-hatds, azaz az integralodas kozos valutabol adodo erésodése, amelyet Andrew K. Rose-rol, az
ilyen hatast behatoan els6ként elemz6 kozgazdaszrol neveztek el (Rose, 1999). A hatas mikodésérdl az
eurdzonaban lasd: Micco et al. [2003], Glick—Rose [2016], Vamvu et al. [2016].

% Bordo—Jonung [1999] elemzése politikai dontést6l teszi fliggdvé az eurdzona esetleges meg-
szlinését, de nem hangstlyozza egy ilyen dontés magas koltségét. A szerzok szerint a Gazdasagi és
Monetaris unio (GMU) ,,kozgazdaszok altal felvetett »gazdasagi« gyongeségeinek nem kell katasztro-
fahoz vezetniiik” (32. 0.), tovabba az eurézona mitkodésének alkalmazkodasi-tanulési folyamata ,,foly-
tatodni fog mindaddig, amig az uni6 fonntartasanak politikai szandéka jelen lesz. Ha egyszer eltiinik,
akkor a GMU széteshet.” (33. 0.)
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barmilyen tokéletlenek is — nem hoznanak ismét lényegében megnyugtaté eredmé-
nyeket.

Ami a hosszu tavot illeti, az eur6zéna fenntarthatésaga mellett ujabban mar
nemcsak egyes irasok, hanem cikkgyijtemények is allast foglalnak (Baldwin—
Giavazzi, 2015a). Ezek szerzdi azonban a fonntarthatoésagot jelentds valtozasok fel-
tételéhez kotik. Példaul Johnston et al. [2014] és Sapir [2016] szerint hosszu tavon
feltétlen sziikség van az északi és déli bérkoordinacios rendszerek jelentds kozelité-
sére, ellenkezd esetben az eurdzona nem lesz mikddoképes. Steinberg—Vermeiren
[2016, 405. 0.] ehhez hozzateszi az adllamadossagok kozdssé tételére iranyuld 1épé-
sek sziikségességét is, féleg a bankunio teriiletén, azaz elmozdulast a fiskalis unio
felé. Masok is hangsulyozzak azt, hogy a bankunio elérehaladdsa nagyon jelentésen
javithatja az eur6zona miikddését (Fuest—Peichel, 2012).

Kétségtelen, hogy az idézett szerzék olyan valtozasokat siirgetnek, amelyek
fontosak lennének, sokat javitanadnak az eur6zéna mitkddésén. Vajon meg fognak-e
valdsulni? Josolni mindig nehéz. A 2000-es években nem gondoltuk, hogy az el6z6-
ekben leirt gyokeres valtozasok néhany év alatt megvalosulhatnak, de a valsag alatt
ez mégis megtortént.”® Most is azt latjuk, hogy a tovabbi reformjavaslatok stlyos
politikai akadalyokkal allnak szemben, amelyek gyakran mélyen gydkereznek szo-
kasokban, nemzeti hagyomanyokban, fontos (nemzeti) valasztoi csoportok ellenalla-
saban. Megvalosulasuk csak lassan haladhat elére. Ilyen koriilmények kozott az iga-
zi kérdés az, hogy mi torténik akkor, ha nem lesz benniik szamottevd elérehaladas.

Ezt a kérdést elvileg mar a valsag eldtt is fel lehetett volna tenni. El lehetett volna
mar akkor képzelni, hogy az EKB néhany déli orszag bankrendszerének megmenté-
se érdekében jatszani fog némi fiskalis szerepet. Azt azonban aligha gondolta volna
barki, hogy az el6z6ekben ismertetett mértékekig elmehet ebben. Most nyilvanvalo-
an magasabban sejtjiik az EKB ilyen szerepének a hatarat, mint akkor sejtettiik vol-
na. De most miért lenne inkabb igazunk, mint akkor lett volna? Mibdl kovetkezik,
hogy egyaltalan van ilyen hatar? Ezek az erds kétségek érvényesek a masik problé-
mara, a munkaegységkoltségek Eszak—Dél kozotti divergencidjara is. Akarmilyen
sulyos fesziiltséget okoz is ez, nem tudunk megadni egy olyan hatart, amelyen ttl
mar nem elviselhetd a divergencia.

2 Csaba [2013] a maastrichti szerzédés ota a legnagyobb jelentdségli valtozasoknak tekinti a
valsagban sziiletett 0j intézményeket, szervezeteket.

29



Soos Karoly Attila

Osszefoglalas és kiovetkeztetések

Az eurdzona létrehozoi nem kovették a kozgazdaszok széles korének azt a né-
zetét, hogy a monetaris unié nem igazdn miikodoképes az USA-belihez Iényegében
hasonl6 fiskalis unid, ezen beliil fiskalis kockazatkdzosség nélkiil. Ez a nézet azon-
ban végs6é soron megalapozatlannak bizonyult.

Az eurdvalsag 2009-2010 fordulojan Gordgorszag fiskalis valsagaként tort ki;
alapja a déli tagallamok — Gordgorszagon kiviil Portugalia, Spanyolorszag, Olaszor-
szag, valamint a Dél és Eszak kozott nehezen elhelyezheté [rorszag — gyors munka-
egységkoltség-novekedése, bér- és arinflacioja volt. Az ,,északi stilusi munkatigyi
koordinacionak™ ez a hidnya — tobb-kevesebb fiskalis feleltlenséggel és a déli al-
okozott, rontotta ezen orszagok versenyképességét, folyo fizetési mérlegét, fenntart-
hatatlan tOkebearamlassal jart. A tékebearamlas hirtelen leallasa (sudden stop) a ko-
rabbi évek fiskalis feleldtlenségének kovetkezményeit is felerdsitette. A ndovekedés
lelassulasa, az eszkozarak csokkenése tovabbi karokat okozott a déli orszagok és
frorszag — a 2008-2009-es nagy recesszioban is silyos veszteségeket szenvedett —
bankrendszereinek, sok bank allami segitségre szorult.

A valsagorszagok maguk is segitségre szorultak. 2010 majusaban az EKB prog-
ramot hirdetett a déli orszagok és Irorszag kormanyai altal kibocsatott értékpapi-
rok megvasarlasara. Masfél évvel késobb, a bankkdzi pénz- és hitelpiacok stlyos
zavarainak elharitasa érdekében meghirdették a hosszu tavia refinanszirozasi miive-
leteket, amelyek keretében 1020 milliard eur6 hitelt bocsatottak a bankok rendelke-
zésére. Ennek 70 szdzalékat a déli bankok vették igénybe, ugyanakkor féleg északi
bankok parkoltattak 700 milliard eurét EKB-betétben. Ezzel az EKB olyan fiskalis
jellegti feladatot vallalt, amely nehezen volt 0sszeegyeztethetd a ra vonatkozo eld-
irasokkal. 2010—2012-ben a tagorszagok elébb egy ideiglenes, majd egy tartosabb,
nem monetdris eredetli hitelalapot (europai stabilitdsi mechanizmus — ESM) is 1ét-
rehoztak, amelybdl — tobbnyire az IMF-fel 6sszefogva — hitelcsomagokat nyujtottak
a valsagorszagoknak.

A hitelcsomagok altalaban sikeresek voltak: a spanyol esetben segitettek a ban-
kok veszteségeinek rendezésében, az ir és a portugdl dllamkincstarat (mas intézke-
désekkel egyiitt) visszavezették a pénz- és hitelpiacokra. A gordg eset volt az egyet-
len kudarc: a kormany hitelcsomagrol hitelcsomagra bukdacsolt. Minthogy azonban
nem illikvid volt, hanem inszolvens, hitelekkel nem is volt kezelhetd a helyzete.
Adodssagesokkentésre szorult. Ezt siirgette az IMF, de ebbe az EU dontéshozdi csak
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nagy késedelemmel mentek bele, és akkor sem a sziikséges mértékben. Ebben a
szerencsétlenkedésben nyilvanvaloan fontos szerepe volt annak, hogy a gorog
allamadossag nagyobb mértékii — kezelhetd szintig mend — csokkentése érzékenyen
érintette volna a gérdg korméanynak (€s bankoknak) korabban felel6tlentil hitelezd,
legnagyobb részben német és francia bankokat.

A gorog katasztrofa torténete (€s az eurdzona-tagallamok kotvénykibocsata-
sainak 2012. évi szabalyozasa) arrdl tantiskodik, hogy az elvben — a Stabilitasi és No-
vekedési Egyezmény (SGP) szigort deficitkorlatozasaival — kezdettél fogva kizart
allames6d (kormanyzati inszolvencia) végso lehetdségként bekeriilt az eur6zéonaban
eléfordulhato és kezelendd események kozé.

A valsag kezelése folyaman stulyos gondot okozott két 6nmagat erdsité karos
folyamat. Az egyik abbdl indult ki, hogy a bankoknak nytjtott kormanyzati segitség
novelte az érintett kormanyok addssagat, rontotta hitelképességiiket, ami hitelfelvé-
teleik kamat- (hozam-) emelkedésével jart. Ezzel csokkent korabban kibocsatott kot-
ségét. A bankoknak tehat Gjra segiteni kellett: igy 6rdogi kor (pozitiv visszacsatolas)
alakult ki. A masik 6rdogi kor abbdl fakadt, hogy kiilon-kiilon a tagorszdgok egyike
sem uralja az eurd kibocsatasat; egyikiik sem korlatlanul fizetéképes eurdban. Ha a
hitelezok kételkedni kezdtek valamely tagorszag kozeljovobeli fizetéképességében,
akkor magasabb kamatot (hozamot) vartak el t6le. Ezzel természetesen még kétsé-
gesebbé valt a fizetoképessége, tehat még magasabb kamatot kellett téle varni, és igy
tovabb.

A masodik 6rdogi kort az EKB egy huszarvagassal megfékezte: kilatasba he-
lyezte a nehéz helyzetbe kertilt tagallamok kotvényeinek korlatlan masodpiaci felva-
sarlasat, és ez — egyetlen tényleges ligylet megvalositasa nélkiil — megallitotta a bajt.
Az els6 6rdogi kort, a bankok és nemzeti kormanyok kozotti nexust a bankunidval,
a kormanyok és ,,sajat” bankjaik kozotti koldokzsinor elvagasaval akarjak megsziin-
tetni. Ez lassu, nehéz folyamat. Ebbdl megvalosult a (jelentésebb) bankok egységes
feliigyelete az EKB szintjén. Ez fontos, hasznos eredmény, hiszen segiti a gyors, ha-
tasos cselekvést. De maga a cselekvés, a bankmérlegek rendbehozatala csak nagyon
lassan, fokozatosan keriil a kozosség szintjére, és a kozos betétbiztositasi rendszer
kialakitasa is nagyon nehezen halad eldre.

Miért? A németek és vellik egylitt az északi orszagok csoportja fél attol, hogy
a déli orszagok nem viszonyulnak igazan feleldsen a koltségvetési deficit, az allam-
adossag problémaihoz, és a fiskalis kockazatk6zosség megteremtésével a déliek té-
kozlasabol fakadd bajokért nekik kellene fizetnilik. Ez a félelem tette lehetetlenné a
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fiskalis unié megteremtését az eurdzona létrehozatalakor, és ez okozza azt is, hogy a
bankuni6 — amely maga is Iényegében fiskalis kockazatk6zosség — lassan, vitak altal
nehezitve 1ép tal a bankok kozos feliigyeletén. Persze a bankproblémak kezelését
mar a kozos feliigyelet is segiti, és az érintett tagallamok kaphatnak hitelt a feltart
bankveszteségek potlasara, ahogyan az a spanyol esetben tortént.

Sokat javitana az eur6zona mikddésén az, ha az északi és déli bérkoordinacios
rendszerek gyorsan, jelentés mértékben kozelednének egymashoz. Erre azonban
aligha szamithatunk ezek mély tarsadalmi, gazdasagi, politikai bedgyazottsaga mi-
att. A fiskalis kockazatkdzosség eszkozrendszerét, amely ma formdlisan az ESM-re
korlatozodik, nyilvanvaldan csak lassan fogja tovabbi eszkozokkel boviteni a bank-
unio6 fejlddése. Igy tovabbra is sziikség lesz az EKB fiskalis szerepére. Egyszerre
meglepd és magatdl értetédd az, hogy az eurdzéna fennmaradasaban erdsen érde-
kelt, de a masik két teriileten részben gazdasagi, részben politikai okokbdl nagyon
kevéssé kompromisszumkész Németorszag lényegében feladta a maastrichti szerzo-
désbe 6nmaga altal bevitt szigori Bundesbank-szellemet.

Ugyanakkor az EKB fiskalis szerepe — kiilondsen azota, hogy 2012 dszén az
azonnali készpénzes vasarlasok programjaval feladta els6bbségi hitelezdi statuszat
— egylitt jar azzal, hogy egy-egy tagallam fiskalis felel6tlensége kozvetleniil karokat
okozhat az eur6zona egészének. Ez indokolja az egyes tagallamok fiskalis gazdalko-
dasanak valamilyen kozponti ellendrzését, amelyet célszerli a nemzetkdzi fizetési-
mérleg-poziciok ellendrzésével is kombinalni.

A valsag kezelésére kialakultak olyan eszkdzok, amelyekkel elharithato volt az
a kataklizma, amely 2010-ben fenyegetni latszott. A monetaris unié mikodéképes-
nek bizonyult fiskalis unié nélkiil. Nincs okunk feltételezni, hogy ugyanezeket az
eszkozoket nem vagy kevesebb eredménnyel alkalmaznak egy esetleges jabb, az
elmulthoz tobbé-kevésbé hasonlo valsagban.

Nincs okunk azt gondolni sem, hogy akar északi, akar déli orszagok az
eur6zonabol valo kilépésre vagy annak felbomlasztasara torekednének. Az észa-
kiak szdmara a rogzitett arfolyam sajat lassabb bér- és arinflaciojukkal péarosulva
versenyképességi elonyt jelent. Ugyanez a helyzet a déli orszdgok szamara néha
megszoritasok kényszeriiségével jar egylitt. Azonban — erésen nyitott €s nem nagy
gazdasagokrol 1évén sz6 — 4j nemzeti valutaik ismétlodo leértékeléseivel (vagy nagy
kilengésekkel jaro fokozatos leértékelédésével), gyorsuld, de idénként mégis meg-
fékezendd inflacioval aligha keriilnének hosszabb tavon jobb helyzetbe. Kutatasok
nem tudtak kimutatni semmiféle 6sszefiiggést az eur6zonahoz tartozas és a gazda-
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sagi novekedés kozott. A bizonytalan eldnydkért aligha vallalnak ezek az orszagok a
kilépéssel jard azonnali veszteségeket €s bizonytalansagokat.

A valsag alatt sokan Iényegében azonnali gyokeres valtoztatasoktol tették fliggo-
vé az eurdzona fennmaradasat (Krugman, 2012), masok nem ennyire slirgdsnek, de
ugyancsak létfontossdgiinak gondoltdk a gyokeres atalakulast (1asd példaul: Berend,
2013). Természetesen gyokeres valtozasokkal jaro teenddk allnak az eur6zona elétt.
A bankuni6 eléiranyzott 1épéseit meg kell valésitani, az ESM-et tagallamkozi szer-
z6désbol unids intézménnyé kellene valtoztatni (e nélkiil nem sziintethetd meg
dontéshozataldnak nehézkessége), az allamcsddeljarast ki kell alakitani, hogy csak
a legfontosabbakat emlitsem. Lehet, hogy mindez csak nagyon lassan, részlegesen
valosul meg. De az eur6zona ettdl fiiggetleniil fonn fog maradni.
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Adalékok a kiilfoldi vallalatok magyarorszagi
szerepének a megitéléséhez
PALOCZ EVA

A magyar gazdasag strukturdlis problémdit és alacsony termelékenységét nemcsak
politikusok, hanem gyakran gazdasagi elemzdk is azzal (is) magyardzzak, hogy a
multinaciondlis vallalatok alacsony hozzdadott értéket létrehozo tevékenységeket
hoznak a magyar gazdasagba, ami csak az alacsony bérek nyujtotta elényok kihasz-
nalasara iranyul. Azaz: Magyarorszag ,,0sszeszereld tizemmé” valt. Ez az elemzés
ezt az allitast arnyalja, bemutatva, hogy éppen ezek az ,,0sszeszereld iizemek” jarul-
tak hozza donté mértékben a magyar makrogazdasagi indikatorok (termelés, foglal-
koztatas, bérszint) javulasahoz a vizsgalt, 2008—2016 kozotti idoszakban. A kiilfoldi
tulajdonu vallalatok a magyar vallalati szektor dltal megtermelt 0sszes hozzdaadott
érték tobb mint felét és a magyar GDP kériilbeliil 30 szdazalékat allitjak elo, és a
részaranyuk folyamatosan névekszik. Ez a legmagasabb arany az EU-tagorszdagok
kozétt, bar szerepiik a tébbi visegradi orszagban is viszonylag magas — és az utobbi
években tovabb névekedett. A kiilfoldi vallalatok termelékenysége Magyarorszagon
a belfoldi vallalati datlag haromszorosa, dtlagos bérkoltségiik pedig a belfoldi val-
lalatok 2,4-szerese. Ennél is fontosabb, hogy a magyar bérfelzarkozashoz 2008 és
2016 kozott kizarolag a kiilfoldi tulajdonu vallalatok jarultak hozzd.*

Journal of Economic Literature (JEL) kod: F2, Ol.

Bevezetés

A kiilfoldi tulajdonu vallalatoknak a befogad6 orszagokban betdltott szerepérdl
szamos tanulmany szolt az elmult évtizedekben. A vizsgalatok célkeresztjében az
ugynevezett spillover, azaz tovagy(irliz6 hatas all, nevezetesen az, hogy milyen hatéast

* Ez a cikk az OTKA K 125125 jelii, 4 termelési halozatok jelentdsége a globalis versenyképes-
seg tiikrében — a magyar vallalatok integralodasa szempontjabol elnevezést projekt keretében késziilt
https://doi.org/10.47630/KULG.2019.63.9-10.39.

Palécz Eva, a Kopint-Tarki vezérigazgatoja. E-mail: eva.palocz@kopint-tarki.hu
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gyakorolt a kiilfoldi toke jelenléte a befogadd orszagok teljesitményére, elsésorban a
termelékenységére. Ez a tanulmany is ezekhez csatlakozik, tehat kifejezetten makro-
gazdasagi statisztikai megkozelitési, a kiilfoldi vallalatok jelenlétének makrogazdasa-
gi hatasait elemzi. Nem foglalkozik a mikroszintli vallalati okokkal és magatartasok-
kal, illetve a kiilfoldi és a belfoldi vallalatok kozotti kdlcsonhatasokkal sem. Az utdbbi
kérdések mas, tobbek kozott a Kiilgazdasdg hasabjain megjelent cikkek témai voltak
(példéaul Antaloczy—Sass, 2003, Gal-Sass—Juhasz, 2016, Szalavetz, 2017 és masok).

A kiilfoldi téke hatasanak elemzésére alapvetden kétféle modszer kinalkozik.
A spillover hatdst a makroszintii adatok alapjan a nemzetk6zi irodalom a kiilfoldi
kozvetlen tokeberuhazasok (FDI) allomanyanak és allomanyvaltozasanak, valamint
a befogadd orszag gazdasagi teljesitményének az Osszehasonlitasaval vizsgalja.
Bijsterbosch és Kolasa [2009] példaul nyolc kelet-kdzép-eurdpai orszag — a négy
visegradi orszag (V4), Szlovénia, valamint a Baltikum — konvergencidjat elemezve
azt allapitotta meg, hogy ezeknek az orszagoknak a termelékenységi szintje 1995 és
2005 kozott jelentdsen emelkedett, ami nagyrészt a kiilfoldi tokebearamlasnak ko-
szonhetd. Erre az eredményre pedig Ggy jutottak, hogy az EU KLEMS! kifejezetten
kifinomult, munkaorara és vasarloerd-paritdson szamitott aggregalt nemzeti terme-
Iékenységi adatait 6sszehasonlitottak a kiilfoldi tokeallomany nagysagaval.

Bar ez a kozvetett bizonyiték (az egyszeriiség kedvéért tekintsiik ennek) is helyt-
allo lehet, azonban nem ad valaszt arra a kérdésre, hogy a befogadd orszagokban az
aggregalt termelékenység javuldsa vajon csak a kiilfoldi vallalatok magas és az atla-
gos termelékenységet megemeld hatdsanak tulajdonithato-e, vagy a kiilfoldi vallala-
tok kedvezo hatassal voltak a belf6ldi vallalatok termelékenységére is. Szamos mas
tanulmany is ezzel a modszerrel élt, azaz a kiilfoldi tokeallomany hatasat vizsgalta a
befogadd orszagok gazdasagara (Borensztei—De Gregorio—Lee, 1995).

Ennek a modszernek — az emlitettek mellett — az is a korlatja, hogy az FDI-
allomanyok mérését szamos bizonytalansag ovezi (lasd: Antaloczy—Sass, 2014).
Raadasul az FDI-allomany mérésének a célja alapjaban véve mas: a nemzetko-
zi pénziligyi aramlasok iranyanak a megjelenitését és nem a téke miikddésének a
hatdsat célozza, ezért nem igazan alkalmas a belfoldi hatdsok pontos mérésére. Az
ujrabefektetett jovedelem bonyolult szamitasa pedig realgazdasagi értelemben akar
téves kovetkeztetések levonasara is vezethet (Oblath, 2017). (A spillover hatas FDI-
allomannyal vald 6sszehasonlitasanak részletes kritikajat lasd: Lipsey, 2006.)

! Az EU KLEMS az Eurdpai Unid ipari szint{i ndvekedési és termelékenységi projektje, a betiiszd
atoleli a Iényegét: capital (K), labour (L), energy (E), materials (M) and service (S) inputs.
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A masik modszer a mikroszint{i vallalati adatok alapjan vizsgélja a kiilfoldi to-
kebearamlas hatasat a vallalati szektor teljesitményének az alakulasara. Ezt neheziti,
hogy teljes kor(i, valamennyi agazatot és jelentés mennyiségii elemi vallalati adatot
tartalmazo6 nemzetkozi adatbazisok nem igazan alltak rendelkezésre. Vannak ugyan
vallalati adatokat tartalmazo, megvasarolhatd nemzetko6zi adatbazisok, ezek azonban
jellemzden nem tartalmazzak a gazdasagok teljes vallalati korét, jelesiil a mikro- és
kisvallalatokat. Ezért a legtobb tanulmany egy-egy orszagra vagy egy-egy kiragadott
agazatra vonatkozo parcialis vizsgalatokat végzett, példaul Javorcik [2004] a litvan
vallalati adatbazis alapjan vagy Pavlinek [2015] a kiilf6ldi téke hatasarol a kelet-ko-
zép-eurdpai autdiparra. Mas tanulmanyok vallalati felméréseket hasznaltak, mint
példaul Gorodnichenko—Svejnar—Terrel [2007] az Eurépai Ujjaépitési és Fejleszté-
si Bank, valamint a Vildgbank Business Environment and Enterprise Performance
Surveys (BEEPS) adatait. Ez az elemzés az utobbi megkdzelitési modot alkalmazza,
ehhez az Eurostat SBS? adatbazisaban kozolt vallalatcsoportos adatokat hasznalja fel.
Mivel nem elemi, mikroszintii vallalati adatokrol van sz, hanem ezekbdl képzett
vallalatcsoportos mutatokrol, ezért ezeket mezzostatisztikanak nevezziik.

Az elso fejezet az SBS-adatbazist mutatja be, a méasodik a kiilfoldi vallalatok su-
lyat elemzi a véllalati szektor altal termelt hozzaadott értékben és a GDP-ben. A har-
madik fejezet a kiilfoldi vallalatok részesedését vizsgalja a foglalkoztatas és a bér-
szintek valtozasaban, valamint szamitasokat végez a kiilfoldi vallalatok szerepérol
a magyar (és a V4-ek) bérfelzarkdzasara vonatkozdan. A negyedik fejezet a kiilfoldi
cégeknek a befogadd orszagok atlagos vallalati termelékenységének alakuldsaban
betoltott szerepét elemzi. Az 6todik fejezetben dsszefoglaljuk a vizsgalt jelenségek-
bdl levonhato kovetkeztetéseket. Noha elsdsorban a hazai helyzetre koncentralunk,
Magyarorszag pozicidjat az EU-tagorszagok csoportjdba dgyazva vizsgaljuk, kiilo-
nos tekintettel a kelet-kdzép-europai régiora és a V4 orszagokra.

A tanulmany statisztikai hattere

Az elmult két évtizedben a belf6ldi és a nemzetkozi statisztikai szervezetek is
egyre nagyobb hangsulyt helyeztek a gazdasagok vallalati szerkezetére és a vallalati
teljesitményadatokra vonatkozo szisztematikus és atfogd adatgytjtésre, kiegészitve

2 Az SBS a Structural business statistics roviditése, amely tobb szaz szektorban kiilonboz6 szem-
pontok szerint dsszeallitott vallalatcsoportos bontasban (vallalati méret, tulajdonosi szerkezet, ndve-
kedési titem stb.) részletezi a gazdasagi tevékenység szerkezetét, versenyképességét ¢és teljesitményét.
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ezzel az alapvetden makrostatisztikai jellegli adatgytjtéseket. Ez a makrogazdasagi
folyamatok jobb megértését és magyarazatat szolgalja a vallalati szektorban, azaz
a mikroszféraban zajlo folyamatok vizsgalhatdosaganak a segitségével. Az Eurostat
az SBS-adatgyiijtés keretében mar koriilbelil masfél évtizede publikal tulajdono-
si bontasban véllalatcsoportos mutatokat. Kiilfoldi tarsasagnak (foreign controlled
company) a nemzetkozi szokasoknak megfelelden azt tekinti, amelyik 50 szazalék-
nal magasabb kiilfoldi tékearannyal miikddik. Ez a statisztika koriilbeliil tiz, a val-
lalati eredménykimutatasokon alapuld primer és tovabbi tiz szarmaztatott, szamitott
adatot kozol dgazati és szakdgazati szinten (két szamjegyt bontasban).

Mivel az Eurostat SBS viszonylag 0j adatgy(jtésen alapul, nem annyira kiforrott
és teljes, mint a fébb makrostatisztikak, ezért ezt a korlatot az adatok értékelésekor
figyelembe kell venni:

— Az id6sor viszonylag rovid, a 2008-2016 kozotti idészakra terjed ki. Létezik
ugyan egy 2003-2007 (2008) kozotti adatbazis, a két statisztika kozott azon-
ban nemcsak a TEAOR-valtozasokbol kovetkezéen van torés az dgazati adatok-
ban. A valtast jelenté 2008-as évben, amely mindkét statisztikaban fellelhetd,
az aggregalt adatok sem teljesen egyeznek, igy a két idésor dsszekapcsolasaval
kockazatos lenne 2003-2016 kozotti iddsort késziteni.

— A vallalati adatok eurdban vannak kifejezve, ami érzékennyé teszi 6ket mind az
arfolyam, mind az arszint valtozasara. Vasarlder6-paritasos adatok nincsenek.
Ez sulyos hidnyossag lenne, ha az orszagok kézotti kiilonbségeket vizsgalnank.
Elemzésiink azonban az egyes orszagokon beliil a kiilfoldi véallalatok részesedé-
sét, fobb mutatdinak a nemzetgazdasagi atlagokkal és a hazai vallalatokkal valo
Osszehasonlitasat célozza. Ezért az euroban megadott adatok nem torzitanak,
mivel egy adott gazdasdgon beliil az arfolyam- és arszinthatdsok a kiilfoldi és a
belfoldi tulajdont vallalatokat egyforman érintik.

— Bar az SBS adatkezelése folyamatosan javul, ami az adatbazis tartalmanak fo-
lyamatos nyomon kovetésével az elmult években megallapithat6 volt, még min-
dig el6fordulnak kiugro €s értelmezhetetlen értékek, amelyek az adattisztitas
hianyossagaira utalnak. Csak egy példa: 2016-ban Irorszagban a kiilfoldi val-
lalatok altal foglalkoztatottak szdma az eldzé években mértnek kevesebb mint
felére esett vissza, ami feltehetéen valamelyik gigavallalat szamviteli mandve-
réhez kothetd. Ezért a vizsgalt adatokat igyekeztiink megtisztitani — ahol ez le-
hetséges volt — a kiugrd (outlayer) adatoktol, €s a kilencéves idésor trendjébe
simitani. Ahol pedig ez nem volt lehetséges, ott az extrém adatokat és ingado-
zasokat produkald orszagokat kihagytuk az elemzésbdl. Ez az oka annak, hogy
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frorszag, Luxemburg, Ciprus és Malta az elemzésben nem szerepel, és egyes

alfejezetekben mas orszagok is hianyoznak, amelyek adatai inkonzisztensek és

erésen ingadozoak voltak. Az EU-28 adatat ennek megfeleléen atszamitottuk
annyi orszagra, amennyi az adatsorban taldlhat6. Ez azért volt lehetséges, mert
az alapadatok eurdban (és foben) vannak megadva. Emellett Szlovakia esetében

a 2008. évi adat helyett a 2010. évi adatot, Németorszag esetében pedig a 2016.

évi adat helyett a 2015. évi adatot hasznaltuk.?

— A vallalati szinti adatok felhasznalasaval szemben gyakran fel szoktak
vetni, hogy a multinaciondlis véllalatok transzferdrazdsa torzitja a termelésre
(kovetkezésképpen: a hozzaadott értékre) és a vallalati pénziigyi eredményre
vonatkoz6 adatokat. Ez valos jelenség: a multinacionalis vallalatok gyakran
¢lnek azzal a lehetdséggel, hogy a transzferarazas segitségével a nyereséget egy
tetszbleges orszagba allokaljak (lasd: OECD, 2019). Ez lehet az anyavallalat or-
szaga, vagy valamely mas, kedvezd addzast orszag. Ilyesmirdl lehet sz6 a mar
emlitett ir példa esetében is. Megitélésiink szerint azonban mindez nem okoz
olyan mértéki torzitast, amely a szamitasok eredményeit megkérddjelezné.

A fenntartasok akkuratus figyelembevétele mellett is megallapithatd, hogy a
statisztikakbol — mint latni fogjuk — olyan robusztus folyamatok rajzolédnak ki,
amelyek az esetleges modszertani bizonytalansagok mellett is (amelyek korantsem
csak ennek az adatforrasnak a sajatjai) alkalmasak arra, hogy bel6liik megalapozott
kovetkeztetéseket vonjunk le.

A vizsgalt vallalati kor kizarolag a versenyszektorba tartozo, nem pénziigyi val-
lalatok csoportja, tehat a tovabbiakban vallalatok alatt minden esetben nem pénz-
ligyi vallalatokat kell érteni.

A kiilfoldi nem pénziigyi vallalatok silya a termelésben

Részesedes a hozzaadottérték-termelésben

Az 1. abra az Eurépai Unio 24 orszagaban az EU-n beliili és kiviili orszdgokbol
szarmazo6 kiilfoldi vallalatok altal elallitott (tényezokoltségen szamitott) hozzaadott
értek részesedését mutatja a teljes vallalati szektorban. Mint lathato, az elsé hét he-
lyen kelet-kozép-eurdpai orszagok allnak, ezen beliil az elsé négy helyen a V4 koziil

3 Az Eurostat SBS adatai szerint 2010-ben a szlovak vallalati szektorban foglalkoztatottak szima
465 ezer fovel (46 szazalékkal!) emelkedett az el6z6 két évhez képest. Ez olyan modszertani valtoz-
tatasra utal, amely az iddsoros 0sszehasonlitasra a 2008—2009. évi adatokat alkalmazhatatlanna teszi.
Németorszagban pedig a 2016. évi adat tér el nagymértékben az iddsor egyéb adataitol.
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harom orszag és Romania, 4451 szazalék kozotti részarannyal. Az utébbi, legma-
gasabb értéket Magyarorszag mutatja.

1. dbra

A Kkiilfoldi tulajdonu vallalatok részesedése a teljes vallalati szektor altal
eldallitott hozzaadott értékben 2008-ban és 2016-ban

(Szazalék)
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Forras: Sajat szamitasok az Eurostat Structural Business Statistics alapjan. Daniara a kiugrd 2008. évi
adat helyett 2009. évi adat szerepel (lasd: https://ec.europa.cu/eurostat/data/database).

A magyar gazdasagban a kiilfoldi toke részaranya a hozzaadottérték-termelésben
mar 2008-ban is a legmagasabb (47 szazalék) volt az EU-ban, 2011 6ta pedig a valla-
lati szektor hozzdadott értékének tobb mint felét a kiilfoldi tulajdonu vallalatok allit-
Jjak elo. Részesedésiik 2008 és 2016 kozott 4 szazalékponttal emelkedett. Szlovakia
szorosan koveti Magyarorszagot 48 szazalék koriili részesedéssel, itt 5 szazalékpon-
tos volt a részarany-novekedés a vizsgalt idészakban. Még a kifejezetten erds hazai
vallalati szektorral és nagy belfoldi piaccal rendelkez6 Lengyelorszagban is 30 sza-
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zalék folé emelkedett 2016-ra a kiilfoldi vallalatok részaranya a vallalati hozzaadott
érték termelésében (a 2008. évi 27 szazalékrol).

A kelet-kdzép-europai orszagokban a kiilfoldi vallalatok magas aranya a vallalati
hozzaadott érték eldallitasdban jorészt az 1990-es években tortént privatizaciods fo-
lyamat modjaval magyardzhatd. Ezt — kiilonb6z6 mértékben ugyan, de minden or-
szagban — a kiilfoldi vallalatok bevonasa jellemezte. Ezek ismert tények, amelyeket
szamos tanulmany részletesen elemzett, csak néhanyat emlitve: Kalotay—Hunya
[2000], Mihalyi [1998] és [2010], Voszka [1996], Sinn—Weichenrieder [1997]. Az
azonban figyelemre méltd, hogy a kelet-kdzép-eurdpai orszagokban a kiilfoldi val-
lalatok részaranya a vizsgalt idészakban, 2008 és 2016 kozott is szamottevden, 5-10
szazalékponttal emelkedett, ami arra utal, hogy a 2010-es években is gyorsabban nott
a kulfoldi vallalatok teljesitménye, mint a hazaiaké. Ez részben a mar letelepedett
kilfoldi vallalatok termelésboéviilésével, részben 1j mitkoddtéke-beruhazasokkal
magyarazhat6. Mindez 6sszhangban van azzal a gazdasagstratégiaval, amely jelen-
tds mértékben épit a kiilfoldi téke bevonasara. Szlovéniaban emellett a megkésett
privatizacio hatasaként 2008-2016 kozott 11 szazalékponttal, 16-rd6l 27 szazalékra
emelkedett a kiilfoldi tarsasagok aranya a vallalati teljesitményekben. Lettorszagban
10, Bulgéridban 8 szazalékponttal nétt a kiilfoldi tulajdont vallalatok részesedése a
hozzaadott érték termelésében.

A kiilfoldi téke szerepének erésodése korantsem csak kelet-k6zép-eurdpai sa-
jatossag, a tobbi EU-tagorszagban is megfigyelhetd: 2008 és 2016 kozott a kiilfoldi
toke aranya a belfoldi versenyszektorban megtermelt hozzaadott értékben az EU-
24 atlagaban 23-rol 25 szazalékra emelkedett. A vizsgalt 24 unios tagorszag ko-
z0tt mindossze harom olyan talalhatd, amelyben a kiilfoldi vallalatok részesedése
szdmottevden csokkent (Dania, Belgium €s Franciaorszag), és egy, amelyben csak
kissé mérséklddott (Esztorszag). Az aranycsokkenés mind a négy orszagban ugy
kovetkezett be, hogy a kiilfoldi vallalatok altal termelt hozzaadott érték 2008—2016
kozott folyd aron, eurdban kifejezve nagyjabol stagnalt (realértékben tehat csok-
kent), mikézben a hazai tulajdontiaké szamottevéen nétt (Esztorszagban kiilonosen
gyorsan).

A kiilfoldi tulajdonu vallalatok részaranyanak novekedése az EU-tagorszagok
versenyszektoranak teljesitményében fontos adalék a kiilfoldi téke szerepének a
megitéléséhez az elmult tiz évben. A kiilfoldi vallalatok részesedése a hozzdadott
értékben legalabbis 2016-ig az EU legtobb orszagaban majdnem toretlenil nétt (a
fent felsorolt négy orszag kivételével), csupan a novekedés mértéke kiillonbozott.
Ezek a vallalati mezzoadatok ellentmondanak azoknak a makroszintii adatok alap-
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Jjan megfogalmazott dallitasoknak, melyek szerint a kiilfoldi tokeberuhazasok dinami-
kadja alabbhagyni latszana.

A, kiilfoldi téke” penetracioja nem kizarolag a globalis multinacionalis vallala-
tok terjeszkedését jelenti. Az EU-n belill a piaci integracid erésodése kovetkeztében
szamottevden nd a hatarokat atlépd, a belfoldi piac mellett mas tagorszagokban ter-
jeszkedo kis-, kdzép- és (nem globalis) nagyvallalatok szama ¢€s jelentésége is.

Becsiilt részesedés a GDP-ben

Az alabbiakban arra tesziink kisérletet, hogy megbecsiiljiikk, hogyan alakult az
adott iddszakban az egyes orszagokban a kiilfoldi vallalatok hozzaadott értékének
a stlya a GDP-ben. Eloljaroban hangsulyozni kell, hogy a vallalati adatokra épiild
mezzostatisztikai adatok csak korlatozottan feleltethetOk meg a makroszintii statisz-
tika adatoknak, mivel az alulrél szamitott, mikroadatok aggregalasabol szarmazo
vallalati hozzaadott érték és a feliilrél szamitott, a nemzeti szamlak rendszerébe be-
agyazott GDP eltéré modszerrel és mas szemléletben késziil. A GDP szamitasakor
a statisztikusok az aggregalt vallalati hozzaadottérték-adatokbol indulnak ki ugyan,
de azok még szdmos korrekcion és a mas szamlakkal valo egyeztetésen mennek
keresztiil, amig azokbol nemzetgazdasagi szintli hozzaadott érték lesz. Ezeket a
szempontokat a szamitasok soran igyekeztiink figyelembe venni.

Az SBS adatbazisban a vallalatok hozzdadottérték-termelése tényezokoltségen
(factor cost), eurdban kifejezve all rendelkezésre. A GDP-vel valo sszehasonlitas-
hoz ezért szintén a tényezokoltségen szamitott GDP-t kell figyelembe venni, amely
a piaci aron mért GDP-bél a termelési és importadok és tdmogatasok egyenlegének
levonasaval szamithat6 ki.

1. képlet
valS, = VA
F/T = GppmP—NTPI
Ahol
VA<, . a kiilfoldi nem pénziigyi véllalatok hozzaadott értékének részardnya a

tényezOkoltségen mért GDP-ben,
VA© : akiilfoldi nem pénziigyi vallalatok hozzaadott értéke, tényezokoltségen,
GDP™: GDP piaci aron (market prices),
NTPI: a termelési és importadok és a termelési tamogatasok egyenlege,
GDP" — NTPI: GDP tényezdkoltségen.
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Az 1. képlet tehat a kiilfoldi vallalatok altal megtermelt hozzaadott érték és a
GDP hanyadosa, mindkettd tényezéaron mérve. A szamitidsok eredményeit, azaz a
kilfoldi vallalatok részesedését a tényezéaron mért GDP-bol a 2. abra tartalmazza.

2. abra

A kiilfoldi vallalatok becsiilt részesedése a vizsgalt orszagok GDP-jében

1
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Forras: Sajat szamitasok az Eurostat SBS és Economy and Finance adatbazisa alapjan.

Mint a 2. dbra jelzi, a GDP-ben val6 részesedés tekintetében is Magyarorszag
all az élen: 2016-ban a kiilfoldi tulajdonu vallalatok a teljes magyar GDP 30 sza-
zalékat allitottak eld, részesedésiik 2008 és 2016 kdzott mintegy 5 szazalékponttal
emelkedett. Hasonld mértékli emelkedés tortént Szlovakiaban, 18-rol 23 szazalékra.
Csehorszagban csupan 24-r6l 25 szazalékra emelkedett, Romanidban valtozatlanul
17 szazalék, Lengyelorszagban 15,5 szazalék volt a kiilfoldi vallalatok részaranya
a GDP-ben. A kiilfoldi vallalatok részaranya a GDP-ben a legtobb EU-orszagban
emelkedett 2008-2016 kozott, aminek kovetkeztében az EU-24 4tlaga is ndtt, majd-
nem 2 szazalékponttal.
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A GDP-ben betdltott részesedés mérésének masik becslési modszere, amelyet
inkabb ellenérzés céljara hasznaltunk, az Eurdpai Bizottsag makrodkonomiai adat-
bazisanak, az AMECO-nak a vallalati szektor altal megtermelt (UGVAC kodjelii)
hozzaadottérték-adatsorabol indul ki. Ezt az adatsort Osszehasonlitva a szintén té-
nyezbaron szamitott GDP-vel, megkapjuk a vallalati szektor részesedését a GDP-
ben. Az EU-orszagokban ez az arany jellemzdéen 55-70 szazalék kozott ingadozik,
de vannak extrém értékek is: Gorogorszagban példaul 44 szazalék, Svédorszagban
pedig 80 szazalék volt 2016-ban. Magyarorszagon és Csehorszagban ez az arany
2016-ban a GDP 65 sz4zaléka, Romanidban 62, Lengyelorszdgban ¢és Szlovakidban
55 szazalék koriili volt. A vallalati szektor e részaranymutatoja azutan ravetithetd
az 1. abran bemutatott aranyokra, azaz a kiilfoldi cégek hozzaadott értékének az
aranyara a teljes vallalati szektoron beliill. Az AMECO vallalati hozzaadottérték-
adatsora sajnos Osszevontan tartalmazza a nem pénziigyi (S11) és a pénziigyi (S12)
vallalatok adatait, ezért a végeredményt is feliilbecsiili. Magyarorszag esetében ez-
zel a modszerrel 33 szazalék jon ki a kiilfoldi vallalatok GDP-ben bet6ltott részara-
nyara, ami a pénziigyi vallalatok torzitd hatasbol ered. Osszességében azonban az
ellendrzés az eredeti szamitas helyességét tdmasztja ala.

A kiilfoldi nem pénziigyi vallalatok sulya a foglalkoztatas és a bérek
valtozasaban

Foglalkoztatas

Nemcsak a hozzaadottérték-termelésben, hanem a foglalkoztatasban is folya-
matosan emelkedik a kiilfoldi vallalatok sulya az EU-tagorszagokban. A V4 orsza-
gokban és Romanidban a teljes vallalati szektor 45—51 szazalékat kitevé hozzaadott
értékét (lasd az 1. dbrat) a kiilfoldi vallalatok a versenyszektorban foglalkoztatottak
25-30 szazalékaval allitottak eld 2016-ban (lasd a 3. abrat).

Az adatok részletes vizsgalata azt mutatja, hogy 2009-ben a valsagra a kiilfol-
di vallalatok ugyanigy elbocsatasokkal reagaltak, mint a belfoldiek (EU-szinten a
kiilfoldi cégeknél foglalkoztatottak szama 2009-ben 6, a belfoldieknél 3 szazalékkal
csokkent). A valsagot kovetd években azonban a kiilfoldiek sokkal hamarabb alli-
tottak helyre a valsag el6tti 1étszamot: EU-szinten dsszesitve 2012-ben mar tobb al-
kalmazottat foglalkoztattak, mint a valsag eldtt, sét tobb orszagban ez mar korabban
bekovetkezett. Ezt kovetden pedig gyorsan emelkedett a 1étszam, ami 6sszhangban
volt a hozzdadott értéknek az /. dbrdan bemutatott novekedésével is. A belfoldi cé-
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gek altal foglalkoztatottak létszama EU-szinten ugyanakkor csak 2016-ra allt helyre,
illetve haladta meg a 2008. évi szintet. A munkahelyvesztés tehat a belfoldi cégek
esetében sokkal tartosabbnak bizonyult.

3. abra

A Kkiilfoldi cégek altal foglalkoztatottak létszamanak az aranya a teljes
vallalati szektorban (nem pénziigyi vallalatok), 2008-ban és 2016-ban
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Forras: Sajat szamitasok az Eurostat Structural Business Statistics alapjan.

Ezzel az EU-orszagok tobbségében figyelemre méltd eltolodas kovetkezett be
a foglalkoztatasban, a belfoldi tulajdonu vallalatoktol a kiilfoldiek javara, amit a 4.
abra még szemléletesebben mutat be. A 22 orszag koziil 13-ban a belf6ldi tulajdont
vallalatok kevesebb fot foglalkoztattak 2016-ban, mint a valsag eldtt, mikdzben a
kiilfoldi vallalatok 1étszama emelkedett. A kiilfoldi cégeknél foglalkoztatottak sza-
ma csupan két orszagban, Franciaorszagban és Esztorszagban csokkent a vizsgalt
1d6szakban, 5, illetve 10 szazalékkal.
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4. abra

A kiilfoldi és a helyi tulajdonu vallalatok altal foglalkoztatottak létszamanak
szazalékos valtozasa 2008-2016 kozott
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Forras: Sajat szamitasok az Eurostat Structural Business Statistics alapjan.

A kelet-kdzép-eurdpai orszagok koziil kiillondsen nagy volt a kiilfoldi cégek 1ét-
szamnovekedése Szlovénidban és Lengyelorszagban. Magyarorszagon és Csehor-
szdgban nem tortént jelentds eltolddas a foglalkoztatasi szerkezetben a kiilfoldi és a
belfoldi cégek kozott.

Bérek

A kilfoldi tulajdonu vallalatok bérszinvonala valamennyi EU-tagorszagban
meghaladja a nemzetgazdasagi atlagot. Ez a magasabb termelékenységgel all kap-
csolatban, amelyet a kdvetkezd fejezetben tekintiink at. Pontosabban: az SBS a val-
lalati ,,személyi koltség™ (personel cost) adatokat mutatja, amely a bruttd béreken
feliil a munkaltatok altal fizetett bérjarulékokat és egyéb személyi kdltségeket is tar-

50



Adalékok a kiilfoldi vallalatok magyarorszagi szerepének a megitéléséhez

talmazza. A munkaltatok altal fizetett bérkoltség nagysaga tehat a jarulékkulcsok
valtozasatol is fiigg, ez azonban mind a kiilféldi, mind a belfoldi vallalatok szadmara
egységesen érvényes, tehat az orszagokon beliil kiilonbségeket nem befolyasolja.

5. abra

A Kkiilfoldi tulajdonu vallalatok egy fore juté személyi koltsége a teljes vallalati
szektor atlagahoz képest
(Nemzetgazdasagi vallalati atlag = 1)
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Forras: Sajat szamitasok az Eurostat Structural Business Statistics alapjan.

Mint az 5. adbra mutatja, a kiilfoldi vallalatok nemcsak magasabb béreket fizet-
nek, hanem a bérkoltségeldnyiik a teljes vallalati szektor atlagdhoz képest még jocs-
kan novekedett is 2008-2016 kozott. A vallalati szintii atlagos bérszinvonalat tehat
2016-ban a kiilfoldi vallalatok jelenléte harom csatornan keresztiil is befolyasolta.
Egyrészt a mar 2008-ban is magasabb bérszinvonal (3. dbra), masrészt az atlagosnal
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nagyobb béremelkedés, harmadrészt pedig a magasabb bért fizetd kiilfoldi vallala-
tok részaranyanak az emelkedése (0sszetétel-hatas).

Az I. tablazat (1) oszlopa a kiilfoldi vallalatok bérkoltségszintjének a verseny-
szektor atlagahoz viszonyitott szazalékos eltérését mutatja 2008-ban, a (4) oszlop pe-
dig ugyanezt, 2016-ban. Ezeket az adatokat mar feltlintettiik az 5. dbran. A (2) és (3)
oszlop a bérek emelkedését mutatja 2008—2016 kozott a kiilfoldi vallalatokra (F) és a
teljes versenyszektorra vonatkozoan. Az Eurostat eurdban kozli a bérkoltségadatokat
(is), ezek az eurdzonan kiviili orszagokra — az arfolyamhatds miatt — nagyban eltér-
hetnek a nemzeti valutaban szamitott értékekt6l.* Mivel azonban a cikk célja nem a
béremelkedés tényleges mértékének a vizsgalata, hanem az, hogy a bérszint valtoza-
sahoz milyen mértékben jarultak hozza a kiilfoldi tulajdonu vallalatok, az adatokat
nem szamitottuk at nemzeti valutara.

Az (5) és (6) oszlop a kiilfoldi vallalatok altal foglalkoztatottak részaranyat mu-
tatja a teljes versenyszektorban 2008-ban és 2016-ban, a 3. abran bemutatottaknak
megfelel6en.

1. tablazat

A kiilfoldi vallalatok bérnovekedése és foglalkoztatasi részaranya, 2008—2016

) ©) 3) ) ©®) (6)

Fbér, 2008-ban Béremelkedés eurdban, F bér, 2016-ban F részarany
atlagbér=100  2008-2016, 2008 = 100  atlagbér = 100 a foglalkoztatasban, %

Teljes verseny-

2008 F szektor 2016 2008 2016
EU-24 147,8 121, 1116 160,6 13,9 15,0
Bulgria 193,0 161,4 167,6 185,9 13,1 157
Csehorszag 142,7 116,5 106,3 156,3 27,3 27,6
Dania 113,1 114,0 104,0 124,1 29,7 20,1
Is\izrgft"r' 151,8 126,6 109,9 176,4 12,0 11,2

4 A magyar példa: ha az SBS eurdban feltiintetett adatait forintra atszamitjuk, akkor az egy fore
jutd bérkoltség a nem pénziigyi vallalati szektorban 2008-2016 kozott nem 7,7 szazalékkal (1. tablazat
(3) oszlop magyar sora), hanem 33,5 szazalékkal emelkedett. A kiilonbség oka az arfolyamvaltozas.
2008-ban az éves atlagos euréarfolyam még 251,5 forint volt, 2016-ban pedig 311,4 forint. Erdemes
megjegyezni, hogy a KSH adatai szerint a teljes vallalati szektorban foglalkoztatottak havi brutté at-
lagkeresete 2008—2016 kozott 44 szazalékkal emelkedett. Ez azonban szélesebb vallalati korre vonat-
kozik (pénziigyi vallalatokra is), és tartalma sem azonos, mivel nem a teljes vallalati bérkoltség, hanem
csak a brutto bérek valtozasat jelzi.
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) @ ) ) ©) (6)

Fbér, 2008-ban  Béremelkedés eurdban, F bér, 2016-ban F részarany
atlagbér=100  2008-2016, 2008 = 100  atlagbér =100 a foglalkoztatasban, %

Teljes verseny-

2008 F szektor 2016 2008 2016

Esztorszag 122,8 134,2 129,6 127.1 22,4 2,1
Spanyolor- 153,3 12,1 101,1 170,0 9.1 12,8
szag
Franciaor- 138,4 116,4 105,3 153,0 12,9 11,5
szag
Horvator-

) 146,3 15,1 106,5 158,2 10,2 13,0
szag
Olaszorszag 197,5 116,7 114,6 201,1 74 8,4
Lettorszig 159.8 114,6 15,1 159,2 15,6 19,9
Litvania 165,6 124,0 122,9 1671 12,4 157
Magyaror- 173,6 109,7 1077 176,9 237 257
szag
Hollandia 163,8 1137 13,5 164,0 14,0 17,3
Ausztria 138,3 116,9 117,9 137,1 18,6 20,4
Lengyelor- 178.7 106,6 108,6 175.4 14,0 18,3
szag
Portugalia 178,7 103,8 108,4 171,1 10,2 13,1
Romania 165,4 126,9 136,6 153,7 2.2 27,6
Szlovénia 129,7 12,0 12,2 129,5 12,0 2.1
Szlovakia* 168,6 146,9 103,3 1737 32,6 28,5
Finnorszag 125,7 146,9 103,3 131,7 16,1 16,5
Svédorszag 1221 1154 110,1 1274 22,5 21,0
Nagy-Bri- 135,4 124.8 119,6 147,2 18,1 19,0
tannia

* Szlovakiara a 2008-as adat helyett a 2010-es adatot, Németorszag esetében pedig a 2016. évi adat
helyett a 2015. évi adatot hasznaltuk.

Forras: Sajat szamitasok az Eurostat Structural Business Statistics alapjan.

Mint az I. tablazatbol 1athatd, az EU-24-ben és ezen belill a tagorszagok tobb-
ségében a kiilfoldi vallalatok egy alkalmazottra jutd bérkoltségszintje mar 2008-ban
a nemzetgazdasagi atlag 120-200 szazalékan allt, 1asd (1) oszlop, 2008-2016 kozott
pedig gyorsabban novekedett, mint a nemzetgazdasagi atlag. Ennek kovetkeztében
2016-ra a bérkoltségkiilonbség tovabb ndtt (4). A kiilfoldi vallalatok részaranya is
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emelkedett a foglalkoztatasban az orszagok tobbségében, lasd (5) és (6) oszlop, ezen
beliil valamennyi visegradi orszag és Romania esetében.

A kovetkezokben a fent emlitett hatasokat szamszerisitjiilk annak érdekében,
hogy megallapithassuk, mekkora volt a kiilfoldi vallalatok szerepe a teljes vallalati
szektor atlagos bérszintjének a valtozdsaban az egyes orszagokban. Ehhez egy stan-
dard dekompozicios eljarast alkalmazunk, a kovetkezéképpen:

2. keplet
wi-wi _ (aswf —aow() 4+ (zayw?-(-agwe)
wl wl wl

N ———e
F szektor teljes hozzajarul. D szektor teljes hozzajarul.

3. képlet
F F F D D D
ag(wy —wp) (ay — agyw; 1 —ap)(wy —wy) (ag — apywy
= T + = + = + -
Wo Wo Wo Wy
F: bér—hozzajarul. F:létszam hozzajarul. D: bér—hozzajarul. D: létszam hozzajarul.

Ahol:

T: nemzetgazdasag, F: kiilfoldi vallalatok, D: helyi tulajdonu vallalatok
Kezdo6 és zaro idopont: 0 és 1

Bérkoltség: W

Létszam: L

Atlagbér: w = W/L

Teljes bérkoltség felbontasa: W= Wr+wP

Teljes 1étszam felbontasa: L7 = LF+LP

Atlagbér felbontasa: w' = a*L* + (I—a)*LP

A kilfoldi vallalatoknal foglalkoztatottak sulya: o = L7/L7, a belfoldieké (1-a)

A 2. képlet alapjan megallapithatjuk, hogy milyen mértékben jarult hozza a kiil-
foldi (F) és a belfoldi (D) vallalati szektor az atlagos vallalati bérszint valtozasadhoz a
vizsgalt idoszakban, egyrészt a béremelkedésnek az atlagtol valo eltérése, masrészt a
teljes foglalkoztatott Iétszamban betdltott részesedésének a valtozasa kovetkeztében.
A 3. képlet ezt a teljes hozzdjarulast bontja fel a bérvaltozas és a 1étszamvaltozas
(szerkezeti) hatasra. Az els6 tag azt jelzi, mekkora lett volna a kiilfoldi vallalatok
(F) hozzéjarulasa a teljes vallalati szektor bérvaltozasahoz, ha a részaranyuk nem
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valtozott volna. A masodik tag azt, mekkora lett volna ez a hozzajarulas, ha a kiil-
foldi vallalatok bérkoltsége nem valtozott volna, hanem csupan a magasabb bérii
kiilfoldi vallalatok részaranya nétt volna a foglalkoztatasban. A harmadik és a ne-
gyedik tag pedig ugyanezt mutatja a belfoldi tulajdont vallalatok (D) vonatkoza-
saban. Mivel a képlet elemei additivak, az elemek tetszélegesen csoportosithatdak.

A 2. és a 3. képletbdl a szdzalékpontos hozzéajarulas szamithato ki. A 2. tablazat
ennek a szdazalékos Osszetételét kozli, mivel ezek az adatok talan plasztikusabban
¢és egységesebben mutatjak a hozzajarulast, kikiiszobolve ezzel az egyes orszagok
kozotti bérndvekedési kiilonbségeket.

Mint a 2. tablazat mutatja, az EU-22 szintjén a kiilfoldi vallalatok szazalékos
hozzajarulasa (az eurdban kifejezett) béremelkedéshez 2008-2016 kozott kerekitve
54 széazalék volt, mig a belfoldieké 46 szazalék (a teljes béremelkedést 100 szaza-
Iéknak tekintve). Ez nem kiilonosebben jelentds eltérés, aminek az oka az, hogy a
kép meglehetésen heterogén. A legmagasabb atlagbérekkel rendelkez6 orszagokban
(példaul Daniaban, Ausztridban, Svédorszagban, Finnorszagban), amelyekben az in-
duld bérszintkiilonbség is csekély volt (lasd az 1. tabldzat 1. oszlopdat), a belfoldi val-
lalatok egy fore jutd bérkoltsége nagyobb mértékben emelkedett, mint a kiilfoldieké,
amit az (amugy magasabb béreket fizetd) kiilfoldi vallalatok részaranyanak az enyhe
emelkedése csak csekély mértékben kompenzalt.

Ezzel szemben a visegradi orszagokban, Szlovénidban és Horvatorszagban en-
nek az ellenkezdje tortént: a kiilfoldi vallalatok hozzéjarulasa a teljes béremelkedés-
hez meghaladja a 100 szazalékot, mikdzben a belfdldieké negativ volt. A belfoldi
vallalatok esetében a kiilfoldi vallalatokétol egyébként is jocskan elmaradd béremel-
kedés hatasat a létszamvaltozas nemcsak elmosta, hanem a negativ tartomanyba is
tolta. A V4 orszagok ,,bérfelzarkézasahoz” tehat lényegében kizdrdlag a kiilfoldi
vallalatok béremelkedése és részarany-ndvekedése jarult hozza — legalabbis ebben
az idGszakban —, a belfoldieké egyértelmiien visszahuzta a béremelkedés mértékét.
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2. tablazat

A kiilfoldi és belfoldi vallalatok hozzajaruldsa a bérek nemzetgazdasagi szinti

valtozasahoz

Bérvaltozas ) e -

F D F D Jdsszesen Osszesen Osszesen
EU-22 37,8 54,9 16,4 -9,1 54,2 45,8 100
Bulgaria 23,0 70,4 12,0 5.4 35,0 65,0 100
Csehorszag 95,4 0,2 8,8 —4.4 104,2 —4,2 100
Dania 10,1 80,5 38,8 -29.4 48,9 51,1 100
Németorszag* 54,1 57,8 24,5 12,6 29,6 70,4 100
Esztorszég 31,8 68,7 -1,7 1,2 30,0 70,0 100
Franciaorszag 55,2 62,1 —44.2 26,9 11,0 89,0 100
Horvatorszag 34,7 344 73,1 —42,2 107,8 7,8 100
Olaszorszag 16,8 74,8 15,4 7,0 32,2 67,8 100
Lettorszag 242 51,9 51,5 -27,6 75,7 24,3 100
Litvania 21,6 64,6 28,9 -15,1 50,5 49,5 100
Magyarorszag 52,0 18,5 50,6 -21,0 102,5 -2.5 100
Hollandia 23,3 55,7 44,6 -23,6 67,9 32,1 100
Ausztria 24,3 70,4 15,7 -10,4 40,0 60,0 100
Lengyelorszag 19,2 30,5 95,6 —45,3 114,8 -14,8 100
Portugalia 8,3 61,0 64,2 -33,5 72,4 27,6 100
Romania 27,1 57,9 31,1 -16,1 58,2 41,8 100
Szlovénia 15,4 49,6 119,8  —84,8 1352 -35,2 100
Szlovéakia* 44,4 19,8 60,3 24,5 104,7 -4,7 100
Finnorszag 30,8 67,7 5.4 -39 36,2 63,8 100
Svédorszag 34,8 68,3 -11,4 8,3 234 76,6 100
Nagy-Britannia 54,4 38,6 17,7 -10,7 72,1 27,9 100

* Szlovakiara a 2008-as adat helyett a 2010-es adatot, Németorszag esetében pedig a 2016. évi adat
helyett a 2015. évi adatot hasznaltuk.

Forras: Sajat szamitasok az Eurostat Structural Business Statistics alapjan.
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Mindazonaltal van a vizsgalt orszagok kdzott néhany olyan, alapjaban véve kon-
zisztens és teljes adatsorral rendelkezd orszag, amely nagymértékben kilog a fent
leirt 6sszefiiggésekbdl. Leginkabb Bulgaria, ahol a belf6ldi vallalati bérek valamivel
gyorsabban emelkedtek, mint a kiilfoldiek (ez mar az /. tablazat 2. és 3. oszlopanak
sorabol is kiolvashato volt). Am rendkiviil alacsony bérekrél van sz6: az emelkedés
kovetkeztében 2016-ra Bulgariaban a nemzetgazdasagi vallalati atlagbér eurdban
szamolva az EU-28 atlaganak mindossze a 20 szazalékara emelkedett (a 2008. évi
13,8 szazalékrol), a belfoldi vallalatok atlagbére pedig az EU-atlag 11,9 szazalékarol
a 17,4 szazalékara. Vasarloerd-paritdson szamolva a bolgar relativ bérek természete-
sen valamivel magasabbak, a bérleszakadas azonban még igy is 6ridsi, és a kiilfoldi
cégek bérelénye (1. tdablazat, 4. oszlop) tovabbra is nagyon nagy.® Hasonld torténhe-
tett Romanidban is, kissé magasabb, Portugalidban pedig joval magasabb bérszint
mellett (Gorogorszag és Spanyolorszag adatai sajnos hidnyosak és/vagy a nagymér-
tékll éves ingadozasok miatt megkérddjelezhetdk az adatbazisban).

Visszatérve a V4-orszagok bérfelzarkozasahoz, megkockaztathato, hogy a kiil-
foldi vallalatok szerepe még nagyobb, mint kdzvetlen, szamszerUsithetd hatasuk.
Feltételezhetd ugyanis, hogy a kiilfoldi vallalatok magasabb bérszintje és munkaerd-
elszivo hatdsa a belfoldi cégeket is nagyobb béremelésre kényszerithette, mint
amilyet e nélkiil vallaltak volna. Ezt a hatast nyilvan nem lehet szamszerUsiteni,
csak megalapozottan feltételezni. Ameddig a munkaerd bdségesen rendelkezésre
allt, azaz 2015-2016-ig, ez az elszivo hatés jorészt csak a munkaeré mindségére vo-
natkozott: a kiilfoldi vallalatok a magasabb bérek révén a legjobb munkaer6t tudtak
megszerezni (igaz, maguk is képezték és tovabbképezték dket). A magasabb szin-
vonalu, fejlettebb technoldgia, szervezés és egyéb tényezok mellett ez is hozzajarult
a magasabb termelékenységhez (Sods K. A., 2019). Azodta azonban a munkaerd-hia-
nyos kdrnyezetben ez az elszivo hatas kifejezetten mennyiségivé valt, megnehezitve
a belfoldi cégek hozzajutasat a munkaeréhoz.

Ez a helyzet stlyos gazdasagstratégiai dilemmat vet fel. A kiilfoldi vallalatok
részaranyanak a novekedése makroszinten noveli a nemzetgazdasagi atlagbéreket,
hajtja eldre a bérfelzarkoztatast, ami kivanatos jelenség (szamos jel szerint kissé
még a munkaerd elvandorlasat is fékezi). Hosszabb tavon a bérverseny a belfoldi
tulajdonu vallalatokat is arra késztetheti, hogy megteremtsék a magasabb bérek fi-
zetésének a gazdalkodasi-technikai feltételeit. Ugyanakkor rovid és kdzéptavon ez a
hatas ellentmondasos, mivel az egyre stilyosabban munkaerdhianyos kérnyezetben a

> A bolgar béradatok, kiilonososen a belfoldi vallalatok bérstatisztikdinak megbizhatdsagaval
kapcsolatban az adoelkeriilés jelentos mértéke miatt megalapozott kétségeink lehetnek.
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bérek gyors emelkedése és a kiilfoldi cégek munkaerd-elszivod hatasa rontja a hazai
vallalatok esetleges kitorési lehetdségeit.

A kiilfoldi nem pénziigyi vallalatok szerepe a termelékenység alakulasaban

Az egy alkalmazottra jutd hozzaadott érték, azaz a munkatermelékenység ala-
kulésa terén a kiilfoldi vallalatoknak a nemzetgazdasagi atlaghoz viszonyitott el6-
nye, illetve annak valtozasa az EU-22 szintjén nem mutat egyértelm trendet: az egy
alkalmazottra juté hozzaadott értek 2008 és 2016 kozott nagyjabol azonos mérték-
ben emelkedett, mint a teljes vallalati atlag.

Ezen beliil azonban az egyes orszagok két vizsgalt vallalati csoportja a nemzet-
kozi gazdasagi valsag sokkjara a termelés és a foglalkoztatds terén nagyon kiilon-
bozoképpen reagilt, és azt kovetden is eltérd mdédon ment végbe a helyreallitas az
egyes vallalati szegmensekben. 2009-ben kivétel nélkiil valamennyi vizsgalt orszag-
ban mind a hozzaadott érték termelése, mind a foglalkoztatottak szama csokkent a
vallalati szektorban, a kiilfoldi és belfoldi vallalatoknal egyarant, csak a csokkenés
mértéke volt kiillonbozo, mind az egyes vallalati szegmensek, mind a hozzaadott
érték és a foglalkoztatas terén.® Mivel itt egy négytényez6s matrixnak a valtozasarol
van sz6 (kiilfoldi-belfoldi, termelés-foglalkoztatas), a kimenet nagyon eltérd volt.

A valsag legmélyebb pontjat jelentd 2009 utdn a helyreallitds sem egyforma
mértékben ment végbe. Spanyolorszagban példaul még 2016-ban is alacsonyabb
volt a teljes vallalati szintli hozzaadott érték, mint 2009-ben, mikdzben a kiilfoldi
cégek hozzaadott értéke hatarozottan nott. A foglalkoztatott 1étszam a belfoldi cé-
geknél azonban ehhez kevéssé igazodott, ebbdl szarmazik a 6. dbrdn lathatd kiugrd
novekedés a kiilfoldi vallalatok termelékenységi elénye terén a vizsgalt idészakban.
Hasonlo a helyzet Lettorszagban is. Finnorszagban 2015-re a nemzetgazdasagi szin-
tl vallalati termelékenység elérte ugyan a 2008. évi szintet, ebben azonban elso-
sorban, bar nem kizardlag, a kiilfoldi cégek hozzaadottérték-termelésének a gyors
novekedése jatszott szerepet (mikdzben a Nokia, a finn gazdasag zaszloshajoja to-
vabbra is gyengélkedik).

¢ Figyelemre mélto modon a vallalati hozzaadott érték még Lengyelorszagban is csokkent, amely
a 2009-es pénziigyi valsagot az EU-tagorszagok koziil egyediiliként élte tGl gazdasagi visszaesés
nélkiil. Ez arra mutat, hogy a lengyel GDP novekedése 2009-ben nem a vallalati szektorbdl szarma-
zott, hanem foként koltségvetési forrasbol taplalkozott. Erre utal az is, hogy a lengyel allamhaztartas
hianya 2009-ben az el6z6 évi 3,6 szazalékrol 7,3 szazalékra emelkedett a GDP aranyaban, mikozben a
GDP 2,8 szazalékkal nétt.
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6. abra

A kiilfoldi vallalatok egy alkalmazottra juté hozzaadott értéke a
nemzetgazdasagi vallalati atlaghoz képest, 2008-2016
(Nemzetgazdasagi vallalati atlag = 1)
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Megjegyzés: Adathiany miatt a korabban emlitett négy orszagon kiviil nem szerepel Belgium és Go-
rogorszag sem.
Forras: Sajat szamitasok az Eurostat Structural Business Statistics alapjan.

Ami a kiilfoldi cégeknek a V4 orszagokban mért relativ termelékenységi elényét
illeti, e téren nem lathato olyan egységes kép, mint amit a relativ béreknél tapasztal-
tunk. Bulgaria utan tovabbra is Magyarorszagon a legnagyobb a kiilfoldi vallalatok
termelékenységi elénye a nemzetgazdasagi vallalati atlaghoz képest (kétszeres), ez a
vizsgalt id6szakban alig valtozott. Az egy-két szazalékpontos ndvekedés Szlovakia-
ban (1,7-szeresre) és Csehorszagban (1,6-szorosra) szintén stagnalasnak tekinthetd.
Lengyelorszagban az ellenkez6je tortént: noha a valsag utan mind a kiilféldi, mind
a belfoldi vallalatok hozzaadott értéke és foglalkoztatasa emelkedett, az adatok sze-
rint a kiilfoldi vallalatok nagyobb mértékben emelték a l1étszamot, mint amit a hoz-
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zdadott érték novekedése indokolt volna. Ez az adatsor akar némi kételyre is adhat
okot, mindenesetre tovabbi vizsgalatot igényel.

Hangsulyozni kell, hogy a kiilfoldi tulajdont vallalatok sziikségképpen ter-
melékenyebbek és magasabb bérszint jellemzi Oket, mint a belfoldiek. Nem azért,
mert ,,kiilfoldiek”, hanem azért, mert azok a vallalatok, amelyek kiilfoldi piacokra
lépnek, a kiild6 orszagban is valamilyen vallalatspecifikus tudassal, technologiaval,
know-how-val, esetleg marketing- és értékesitési stratégiaval vagy markanévvel ren-
delkeznek, amelyekkel a befogado6 orszag heterogén vallalati szektoranak az atlaga
nem. A hazai gazdasagban ugyanis mindenféle vallalkozas megtalalhatd, koztitk
alacsony termelékenységii cégek is, mikdzben a kiilfoldi vallalatok egyfajta valo-
gatott csapatot képeznek, amelyek a kiild6 orszagokban is a legversenyképesebbnek
szamitanak. fgy torténhet meg, hogy akér a dan, akar a holland vallalati szektorban
valamivel magasabb a kiilfoldi vallalatok termelékenysége a hazaiak 4tlaganal. A
V4 orszagokban ez a kiillonbség kiilondsen nagy (1,6—2-szeres), és kimagasloan nagy
Magyarorszagon, ami a belfoldi tulajdonu vallalatok kiilondsen gyenge relativ ver-
senyképességével magyarazhato.

Kétségtelen, hogy a termelékenységi kiilonbségeket a véllalati méret is befolya-
solja, &m errdl ez az adatsor nem ad informaciot. Azt tudjuk csak, hogy a kiilfoldi
vallalatok atlagos foglalkoztatotti Iétszama az EU-24-ben 50—150 {6 kozott ingado-
zik, mikozben a belfdldiek atlaga minden orszagban 10 alatt van. Az utébbi mégott
nagyon heterogén vallalati méreteloszlas hlizddhat meg, a belf6ldi tulajdonu szeg-
mensben mikro-, kis-, kdzép- és nagyvallalatok egyarant miikddnek. Mindenesetre
a szétaprozottabb belfoldi vallalati méretszerkezet fontos magyarazo tényezo lehet a
kiilonboz6 tulajdonu vallalatok kdzotti termelékenységi kiilonbségekre. Ugyanakkor
nem magyardzza a termelékenységi kiilonbségek orszagok kozotti eltéréseit.

Kovetkeztetések

Az SBS adatbazis alapjan készitett szamitasok azt mutatjak, hogy a kiilfoldi
vallalatok jelenléte novekvé mértékben jarul hozza a kelet-k6zép-eurdpai orszagok
gazdasagi novekedéséhez, a hozzaadottérték-termeléshez és a GDP-hez. A magyar
gazdasag esetében ez a hozzjarulas kiilonosen szdmottevo: 2016-ban a GDP kortil-
beliil 30 szazalékat, a vallalati szektor hozzaadott értékének pedig tobb mint a felét
a kiilfoldi tulajdonu vallalatok allitottak eld, s részaranyuk tovabbra is ndvekvo. 4
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teljes magyar brutto hazai termék (beleértve az allami szektorhoz kdtdd6 nem piaci
tevékenységeket is) kozel egyharmadat tehat a kiilfoldi vallalatok termelik meg.

A kiilfoldi vallalatok stlya a termelésben és a foglalkoztatasban az EU-
tagorszagok tobbségében is emelkedd tendenciat mutat, ez azonban EU-szinten joval
szerényebb, mint a felzarkozok korében. A fejlettebb orszagokban a kiilfoldi cégek
részesedése jellemzden alacsonyabb, ugyanakkor a statisztikai dsszefiiggés a fejlett-
ség (GDP/f6) és a kiilfoldi vallalatok részesedése kozott gyenge és nem szignifikans,
mivel a kép nagyon heterogén.

A V4 orszagokban, és kiilonosen Magyarorszagon zajlo dependens fejlodési
utnak eldnyei és hatranyai egyarant vannak. Lehet karhoztatni a kiilfoldi vallalato-
kat azért, mert az alacsonyabb bérszintii orszagokba a globalis termelési lanc alacso-
nyabb hozzaadott értéket termeld elemeit telepitik. A globalis termelési lanc harom
fazisra oszthato. (1) a termelést megel6z6 kutatasi, tervezési, stratégiai fazis, (2) a
termelési fazis, (3) marketing, kommunikaci6, értékesitési fazis. A legmagasabb
hozzaadott érték kétségtelenill az els6 és a harmadik fazisban keletkezik, hiszen
az értékesitd cég itt tudja érvényesiteni vallalatspecifikus tudasat, know-how-jat és/
vagy piaci erejét, a trade mark értékét. A kdzépso, termelési fazisban a hozzaadott
érték szerényebb. Kétségtelen, hogy a multinacionalis vallalatok a felzark6zo orsza-
gokba jellemzden a termelési fazist helyezik ki (bar van példa az els6 és a harmadik
fazis egyes elemeinek a kitelepitésére is). Ebbdl ered a pejorativan hasznalt ,,0ssze-
szereld gazdasag” kifejezés, amely lekicsinyli a kiilfoldi véllalatok jelentdségét a
hozzaadott érték termelésében.

Mindazonaltal a kiilfoldi vallalatok termelékenysége igy is 1,5-2-szeresen
meghaladja a nemzetgazdasagi vallalati atlagot a V4-orszagokban, és nagyjabol a
belfoldi vallalatok 2-3-szorosat teszi ki (a legnagyobb kiilonbség Magyarorszdgon
mutatkozik). Szakszerttlen és torténelmietlen lenne azt allitani, hogy amennyiben
nem lennének kiilfoldi vallalatok a magyar gazdasagban, akkor a vizsgalt gazdasagi
mutatok kizarolag a belfoldi vallalatok altal meghatarozott, 1ényegesen alacsonyabb
szinten allnanak. Az azonban minden tovabbi nélkiil allithato, hogy a kiilfoldiek
jelenléte nélkiil mind a termelékenység, mind a GDP és az atlagos bérszinvonal
szamottevéen alacsonyabb lenne. Természetesen torekedni kell arra, hogy a kiil-
foldi vallalatok a globalis termelési lanc minél magasabb hozzaadottérték-tartalma
fazisait allokaljak. Tisztaban kell lenni azonban azzal, hogy ebben az esetben tovabb
néne a kiilfoldi vallalatok sulya a befogadod gazdasagok GDP-jében és foglalkozta-
tasaban, ami a jelenlegi munkaeré-hianyos kdrnyezetben a képzett munkaerét még
nagyobb mértékben szivna el a belfoldi cégektol.
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Lehet karhoztatni a kiilfoldi vallalatokat azért is, mert a magasabb munkaterme-
lIékenységbdl fakadd eldonyoket a bérekben nem teljes mértékben érvényesitik. Bar
ez bonyolultabb kérdés, mivel a befektetett tokének is meg kell tériilnie (az SBS
adatokbol téketermelékenységet nem lehet szamolni). Az azonban bizonyos, hogy a
kiilfoldi vallalatok elénye a munkatermelékenységben lényegesen nagyobb, mint a
bérszinvonalban (Magyarorszag esetében a munkatermelékenység a belfoldi valla-
latok haromszorosa, a bérszinvonal mintegy a kétszerese).

Mindazonaltal a bemutatott szamitasok alapjan megallapithato, hogy 2008 és
2016 kozott kizardlag a kiilfoldi vallalatok jarultak hozza a V4 orszagokban a bér-
felzark6zasahoz, mikozben a belfoldi cégek béremelése jocskan elmaradt a teljes
vallalati szektor atlagos béremelkedésétdl. A szamitasok azt jelzik, hogy a kiilfoldi
vallalatok nélkiil a V4 orszagokban, és kiilondsen Magyarorszagon 2008 és 2016
kozott 1ényegében nem lett volna bérfelzarkozas. A kilfoldi vallalatok magasabb
bérszinvonala a képzettebb munkaerd dijazasat is tiikrozi. Ezt a kiilfoldi cégek a
magasabb bérek vonzereje mellett a sajat képzéssel érik el. A vallalati képzés révén
a kiilfoldi cégek olyan munkaerdpiaci elényhdz jutnak, amellyel a belfoldi vallala-
tok elvétve rendelkeznek. Ez a kiszoritasi hatds a munkaeré-hianyos kérnyezetben
feltehet6leg erdsddni fog, sét minden valdsziniiség szerint az elmult két évben is
erdsodott.’

Ez az ellentmondasos helyzet sulyos gazdasagstratégiai dilemmat vet fel Magyar-
orszagon (is). Egyfeldl, a kiilfoldi vallalatok rovid- és kozéptdvon dontd mértékben
jérulnak hozza a gazdasag novekedéséhez, az atlagos termelékenység emelkedésé-
hez és a bérfelzarkdzashoz, azaz a makroszintli indikatorok javulasdhoz. Ennyiben
a jelenlegi, a kiilfoldi toke bevonzasara fokuszald gazdasagstratégia igazolhato is.
Masfeldl a kiilfoldi vallalatok novekvd térnyerése folyamatosan csokkenti a gaz-
dasagban és a foglalkoztatasban a belfoldi cégek sulyat, amelyek hozzdadottérték-
termelési képessége nem tud 1épést tartani a nemzetgazdasagi vallalati atlaggal. Ez
pedig kozép- és hosszabb tavon noveli a gazdasag fliggdségét a kiilfoldi befekteté-
sektdl. Ennek az elemzésnek nem volt célja a hazai tulajdonu vallalatok felzarkozasi
esé¢lyeinek mikroszintli vizsgalata (errdl lasd bévebben: Szalavetz, 2015), csupan a
gazdasagszerkezeti atrendezddések kovetkezményeinek a makroszintli elemzésére
fokuszalt. Mindenesetre a magyar gazdasag legfobb problémaja nem az, hogy a kiil-
foldi vallalatok nem a legmagasabb hozzaadott értéket 1étrehozo termelési fazisokat

7 Az SBS adatok jelenleg csak 2016-ig allnak rendelkezésre, holott a V4 orszagok bérfelzarkozasa
az elmult két évben gyorsult fel. Tanulsagos lesz ezt a szamitast megismételni a 2017-2018-as vallalati
béradatok alapjan.
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hozzak Magyarorszagra, vagyis hogy Magyarorszag ,,0sszeszerel lizem” lenne,
ami a relative alacsony bérszinvonalon alapul. Az alacsony bérek — legalabbis a leg-
utobbi idokig — éppenséggel a belfoldi vallalatok tulélési esélyeit tamogattak, illetve
az Osszefiiggést megforditva: a magyarorszagi bérszinvonalat a belf6ldi vallalatok
alacsony termelékenységi szintje hatdrozta meg.

A kulcskérdés tehat jelenleg a magasan képzett munkaeré rendelkezésre allasa
és az atlagbérek emelkedése a belfoldi vallalati szektorban. Ha tehat a gazdasagpo-
litika a belfoldi tulajdonu vallalatok felzarkozasat is timogatni kivanja, akkor a leg-
modernebb technologidkat alkalmazni tudd, a szakmat széles spektrumban 4tlatni
képes munkaerd képzésére szolgalo allami (szak)képzési rendszer fejlesztésére kell
koncentralnia.
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A Mészaros-vallalatcsoport.

Adalékok a Fidesz-kozeli vallalkozasok és
vallalkozok miikodéséhez

LAKI MIHALY

A Fidesz-kézeli nagyvallalkozok vagyona az atlagosnal gyorsabban nétt 2010 utan.
A gyors és erdltetett novekedés fontos forrasai a szabalyozasi és kozbeszerzési eld-
nyok. A novekedés egyik magatartiaseleme a folyamatos vallalatfelvasarlas, amelynek
kedvezétlen hatasa a mind nehezebben dttekinthetd termék- és szolgaltatdasportfolio,
valamint a fokozodo teriileti tagoltsag. A kozelebbrdl vizsgalt Mészaros-vallalatcso-
portndl az iranyitds és Osztonzés e gondjai miatt uj irdnyitdsi és tulajdoni formad-
kat alkalmaztak: egymast is tulajdonlo magantékealapokba helyezték el a vagyont.
A tézsdei bevezetés sordan az alapok részvényeinek az ara rendkiviil gyorsan nott.
Az arak ezt kévetd stagnalasa utin sem csokkent a novekedési hajlam. A részvé-
nyek elsore sikertelen kiilfoldi tézsdére vitelével egyidejiileg ujabb vallalatokat és
vallalatrészeket vasarolnak, tovabb folytatodik a magantokealapok dsszevondsa. Az
erdltetett terjeszkedés, novekedes fontos, de nem elégséges magyardzata a nagy mé-
retekkel jaro (vart) nagyobb biztonsdag.*

Journal of Economic Literature (JEL) kod: D 22, L 22.

A 2010-es valasztasok utan a nyertes partszovetség a kétharmados parlamenti
tobbség birtokaban az 1989-es alkotmanyt uj alaptorvényre cserélte. Megvaltoztatta
az allamigazgatast, a kozoktatas, az egészségiigy szerkezetét, irdnyitasat és finan-
szirozasat. A korabbitdl jelentésen eltéré miikodtetési szemlélettel és eszkozokkel
taldlkozunk a gazdasag szabdlyozasaban, az adoszerkezetben, a szegények, a mun-

* Koszondom Bauer Tamas, Csanadi Maria, Inzelt Annamaria, Juhdsz Pal, Kovacs Andras, Len-
gyel Gyorgy, Madarasz Aladar, Major Ivan, Saska Géza, Szalai Julia, Vince Péter, Voszka Eva, vala-
mint az anonim lektor biralo, segité megjegyzéseit.
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Laki Mihaly, az MTA KRTK Koézgazdasag-tudomanyi Intézetének emeritus kutatoja.
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kanélkiiliek segélyezésében, az onkormanyzatok jogallasdban és pénzkezelésében.
Jelentdsen novelték az allami tulajdon stilyat a gazdasagban. E valtozasok nyoman a
vallalati vilagban 2010 utan lathatobba valt és folyamatosan novekedett, erdsodott a
Fidesz-kozeli vallalkozok csoportja.

Korébbi cikkeinkben (Laki, 2017a,b, 2018) olyan hazai kozép- és nagyvdallalko-
zokat soroltunk ebbe a csoportba, akik:

— Jjelen voltak, vannak a Fidesz szellemi miihelyeiben, tanacsado, programké-

szit6 csoportjaiban, intézményeiben,

— személyes kapcsolatban dlltak és dallnak a 2010 utani id6szak legfontosabb
politikai dontéshozoival, vagy olyan személyekkel (vallalkozokkal), akik-
nek vannak ilyen kapcsolataik,

— ¢ dontéshozok kérésére, biztatasara iizleti-politikai tranzakciokat hajtanak
végre,

— 2010 utani gyors felemelkedésiiket a vallalkozdasaiknak kedvezé szabalyozo-
modositasok, 1j szabalyozasok, allami beszerzések is segitették.!

A partkotodés, a politikai-személyi kapcsolatok lizleti vagy vallalati novekedési
elénny¢ alakitdsa a rendszervaltas ota ismert és elterjedt jelenség a gazdasagban.
A mult szazad kilencvenes éveiben zajlo tomeges privatizacid nyertesei, az allami
projektek beszallitoi kozott is rendre feltiintek az akkor kormanyzo partok holdudva-
raban tevékenykedd vallalkozok. Az elényszerzés és -nyujtas napjainkban hasznalt
szdmos modszerét is kidolgoztak és alkalmaztdk 2010 eldtt. A jelenlegi ellenzéki
partokban, a partok kornyezetében is szamos vallalkozo tevékenykedik.? Ezzel a je-
lenséggel itt nem foglalkozunk.

! Meghatarozasunk tagabb a szakirodalomban hasznaltnal, ahol a rendszerint a politikusok rész-
vagy teljes tulajdonaban levd cégeket soroljak a politikahoz kapcsolddo vallalatok csoportjaba (Bassolo
et al., 2019, Faccio, 2006). Meghatarozasunk kiterjeszthetd a kis- és mikrovallalkozasokra is. Tulaj-
donosaikrol kevés sajtodokumentumot talaltunk, vallalkozoéi szervezeteik megnyilvanulasai, akcioi
azonban — ha kozvetetten is — jelzik, hogy ebben a tarsadalmi csoportban is jelentds befolyasra tett
szert 2010 utan a Fidesz-kormany. Terepkutatasaink (Laki, 2015, 2017a,b) soran kiderilt példaul, hogy
a Magyar Gyogyszerész Kamara, illetve a Magyar Dohany Kiskereskeddk Szovetsége (nyilvan nem a
tagsaguk ellenében) szamos, a kormanyt tamogat6 gesztust tett a 2010 utani idészakban.

2 Egy példa: https://www.direkt36.hu/kormanykozeli-uzletemberekkel-osszefogva-viragzott-fel-
egy-mszp-s-politikus-cegcsoportja/
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Kutatasi kérdések

A Fidesz-kozeli tizletember-nagyvallalkozok® befolyasa, részesedése folyamato-
san nétt a magyar gazdasagban 2010 utan. Szdmos jel szerint ez a csoport kiilonos
0sztonzok alapjan miikodik. Tagjai a tobbségtdl eltéré modon 1épnek kapcsolatba
a hatalom képviseldivel. A csoport kitiintetett tagja Mészdros Lérinc, pontosabban
a nevével jegyzett vallalatcsoport. A Mészdros-torténet rekonstrudldsa soran ujabb
fontos ismeretekre tehetiink szert a vallalkoz6i csoport mitkodésérdl. Feltevésiink
szerint a Fidesz-kozeli vallalkozasok mikddését kisérd jelentds korrupcidé bemutata-
sa onmagaban nem ad elegendd informaciot e vallalati kor megkiilonbozteté vona-
sainak leirasahoz és elemzéséhez.*

A cikkben a kozgazdasag-tudomany és a gazdasagszocioldgia fogalmait, elmé-
leti és modszertani apparatusat hasznaljuk. Az itt kozreadott széveg azonban in-
kabb jelenkortorténeti interpretacid, mint a tudomanyos kozlés szabalyait betarto
tanulmany.’

Modszertan — az adatgyiijtés és -feldolgozas nehézségei

A kétezres években, foként 2010 utan a vallalati vezetokkel készitett interjukra
alapozott kutatdsokban elzarkozés valtotta fel a viszonylagos nyitottsdgot. Az elha-
ritott felkérések, a valasz nélkiil hagyott kérdések €s interjublokkok szamanak, gya-
korisaganak a novekedését tapasztaltuk. Ennek épptigy az oka lehetett a személyes
kommunikacio sulyanak, jelentdségének vilagszerte tapasztalhato csokkenése, mint

3 A nagyvallalkozok: ,,...tobbségi vagy kizardlagos hazai tulajdonu, kdzepes és nagyvallalatok-
nal iranyito pozicidban levé tulajdonos nagyvallalkozok, illetve meghatarozo tulajdonrésszel és fontos
vallalatiranyitasi beosztassal rendelkez6 résztulajdonosok™ (Laki—Szalai, 2004, 24-25. o.). A Fidesz-
kozeli nagyvallalkozok tobbsége kielégiti a meghatarozas feltételeit. Néhany esetben azonban a meg-
hatarozas fontos feltételei (példaul az iranyitod tevékenység) hianyoznak, 6k a tobbnyire a hattérben
meghtiz6do, meghatarozé tulajdonos altal kijeldlt vagy megbizott lizletemberek. A tovabbiakban a
csoport tagjait iizletember-nagyvallalkozonak nevezziik.

4 A gazdasag és a politika kapcsolatanak nemzetkozileg elismert kutatdja Toth Istvan Janos. Ku-
tatasi modszerei és eredményei (7oth, 2012, 2016, 2017, 2018) sokban segitették és 6sztondzték kuta-
tasunkat, és a tanulmany megirasat. Kutatasi eredményeinek 0sszevetését cikkiink megallapitasaval
kutatasunk zar6 tanulmanyaban végezziik majd el.

> A 2010-es Fidesz-gy6zelem és az azt kvetd gyors és nagy atalakitasok utan elkezd6dott és maig
tart a vita a rendszer természetérdl, illetve arrdl, hogy a valtozasok rendszert modositottak-e vagy sem.
A teljesség igénye nélkiil lasd: Filippov [2018], lllés—Kordssényi—Metz [2018], Juhdasz—LaszIo—Zgut
[2015], Kornai [2017], Laddanyi—Szelényi [2014], Magyar [2015], Sarkézy [2019], Szelényi [2019], Ung-
vari [2014]. Ttt eltekintiink a vita ismertetésétdl és értékelésétol.
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a novekvo dvatossag és félelem.® Tlyen feltételek kozott az interjuk legfeljebb kiegé-
szit6 adatforrasai lehettek kutatasunknak.

Az adatgyjtést és feldolgozast tovabb nehezitette, hogy jelentds tranzakcidk bo-
nyoldédnak a magukat partfiiggetlennek tekintok és a Fidesz-kozeliek kozott.? Nem
ritka a kereszttulajdonlas,” az eltér6 partszimpatiaja vallalkozok koordinalt piacra
1épése és piaci jelenléte.”!”

A legfontosabb informacids forras — elonydk és hatranyok

2015-ben kezdtem gytjteni a Fidesz-kozeli vallalkozokrol szolo ujsageikkeket.
Mintegy 400 ilyen targyu irast, riportot talaltam az elektronikus és papiralapu sajto-

¢ A dohanytermékek piacanak kutatasakor szembesiiltem el8szor azzal, hogy a tervezettnél keve-
sebb interjut sikertlt késziteni a piac szerepléivel. Nem az erre szant pénz volt kevés, hanem az interjat
haritok szamanak ugrasszer(i novekedése okozta ezt (Laki, 2015).

7 Nem csupan én tapasztaltam ezt a fejleményt: ,,Nem tortént semmi kiilonos! Minden gy van,
mint tavaly. Ilyen és ehhez hasonldé mondatokkal probaltak eliitni-elkeriilni sokan az idei listan sze-
replok koziil azt, hogy részletekkel szolgaljanak cégiik fejlodésérdl, eredményeik alakulasarol. A sem-
leges vagy mondjuk ki, semmitmondo mondatok a magéanéletben talan elmennek, az tizleti szféraban
kissé szokatlanok. Mert ugye vagy fejlodik egy cég, vagy hanyatlik — harmadik valtozat nincs. A
stagnalas ugyanis egyértelmiien a hanyatlassal, visszaeséssel egyenértékii. Miért van akkor mégis ez a
semmit mondas? Talan azért, mert nincs ilyen szandék. Sokkal inkabb a titkolozas és félelem mondatja
ezeket a szavakat.” (A 100 leggazdagabb magyar..., 2019, 3. 0.)

8 Nem mindenki osztja ezt a felfogast. Mihalyi Péter szerint a magyar vallalkozdi vilag e folyama-
tai csak atmenetileg modositjak a hosszi tavu fejleményeket: ,, A kiilfoldi toke tovabbra is meghatarozo
szerepet jatszik a magyar gazdasagban, az orszag tovabbra is a nyugat-eurdpai gazdasagi integracio
része — a nagy dirrel-durral meghirdetett keleti és déli nyitas politikaja ezen alig valtoztatott. Nem
kovetkezett be az 1990 utan felhalmozott csaladi vagyonok lenullazédasa, mint ahogyan a magyar
torténelem vérzivataros szadzadaiban oly sokszor megtortént. Annak, hogy a politikai rangsorban
Orban mogott allo masodik vagy harmadik embert Rogan Antalnak vagy Lazar Janosnak hivjak, a
tarsadalmi struktura szempontjabol nincs nagy jelentdsége. Mint ahogy annak sem, hogy a Fidesz
pénztarnoki feladatat Simicska Lajos vagy Mészaros Lorinc latja el. Valdjaban a 10 leggazdagabb
magyar lzletember listdjan sem tortént nagy valtozas. 2002-ben is és 2018-ban is ott volt a listan
Demjan Sandor, Csanyi Sandor, Veres Tibor, Bige Laszl6 neve.” Mihadlyi [2018, 66. 0.]

? Az interakcidk és a kolcsonds kapcsolatok jelentdségét kevésbé fontosnak tartja és a kiilonb-
ségeket hangsulyozza Szakonyi Péter: ,,A magyar gazdasag kettévalt realszférara és egyfajta irreal-
szférara. A kapitalista verseny mellett megjelent egy allamilag finanszirozott kiilon gazdasag. Egy
mindség és arverseny nélkiili alkapitalizmus. Az akkor (2016-ban) még csak csirajaban levé allami

kapitalizmus tavaly szokkent szarba ¢s az idén (2018-ban) mar jelentds részt hasit ki a gazdasagbol (A
100 leggazdagabb magyar..., 2019, 3. 0.).

10 Csak egy példa: a Csdnyi Sandor bankcsoportjaba tartozo ,,OTP Ingatlanbefektetési Alap 5,92
szazalékos részesedést szerzett a Mészdros Lorinchez tartozd Appeninn Nyrt. tézsdei tarsasagban,
amely komoly ingatlan-portfélioval rendelkezik.” (Lasd: https://444.hu/2018/03/12/az-otp-bevasarolta-
magat-meszaros-lorinc-birodalmaba)
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ban. Egy masik fontos forrds a 2018 tavaszan (a valasztasi kampany heteiben) meg-
jelent Fekete kdnyv [2018], amely a magyarorszagi korrupcid torténetét tartalmazza
ujsagcikkek és parlamenti dokumentumok alapjan.!

A kutatés fontos informacios forrdsai a leggazdagabb szaz magyar életét és gaz-
dasagi tevékenységeit bemutatd kiadvanyok utobbi években megjelent szamai is.'?
Ezekben foként a valtozasok, az atcsoportosulasok segitenek eligazodni a Fidesz-
kozeli vallalkozok vilagaban.

Nem hagyhatjuk figyelmen kiviil hogy a téredékes, anekdotikus adatforrasok'
bizonyité ereje korlatozott. Kiillondsen azt, hogy a tartalomelemzésiink alapanyagaul
szolgald ujsagcikkek, internetes kozlések a Nemzeti Egytittmiikodés Rendszere ki-
épiilésének éveiben keletkeztek. A Fidesz-kormany szovivoje elfogult propaganda-
kiadvanyoknak tekinti az ellenzéki vagy semleges tjsagokat, elektronikus oldalakat,
fizetett politikai aktivistaknak az ott dolgozo tényfeltard ujsagirokat.* A parlamenti,
parlamenten kiviili ellenzék sincs jobb véleménnyel a kormanykdzeli lapok, hirpor-
talok munkatarsairél. Tanulmanyunkban teszteljiik az adatbazis, illetve a modszer
hasznalhatosagat. Kideriil majd, hogy a gyijtott szovegek kell forraskritikaval, a
propaganda és a leird szovegrészek gondos szétvalasztasaval alkalmasak-e elemzés-
re, kovetkeztetések levonasara.

Fidesz-kozeli nagyvallalkozok a 100 leggazdagabb magyar csoportjaban

A magyarorszagi nagyvallalkozokrol, koztik a Fidesz-kozeliekrél's nemhogy
teljes, de még reprezentativ mintank sincs, ezért egy nem reprezentativ, de kitiintetett

' Az altalam gyijtott dokumentumok egy részét a Fekete konyv [2018] is kozli.

12 Lasd példaul: A 100 leggazdagabb magyar... [2019]. Az irodalomjegyzékben a 2003 6ta megje-
lend kiadvany legutobbi szamai szerepelnek, de a tablazatokban a sorozat korabbi szamaibdl is kozliink
adatokat.

3 A kozgazdasag-tudomanyban elegansan ezt igy nevezik: stylized facts.

14 Magukat fiiggetlennek nevezé médiumok pattantak ki a semmibél, gondolok itt az Atlatszéra,
a G7-re és a Direkt36-ra. Ezeknek az internetes oldalaknak semmi koziik az Gjsagirashoz, semmiféle
olyan formatummal nem rendelkeznek, ami lehetévé tenné, hogy az olvasottsagukbol adédoan bevéte-
lik legyen. Az ezeken az oldalakon megjelené irasokat nem ujsagirok, hanem politikai aktivistak ké-
szitik, akiknek elfogultsaguk fiatal koruk ellenére is nyomon kévethetd évekre visszamendleg. Bevételi
forrasaik aruljak el valos énjiiket: az Atlatszo példaul egy Soros-blog. Egyértelmii politikai eszkdzként
a bosszut ¢s a lejaratast szolgaljak.” Lasd: https://444.hu/2018/10/01/kovacs-zoltan-a-magyar-idokben-
az-atlatszonak-a-direkt-36-nak-es-a-g7-nek-semmi-koze-az-ujsagirashoz

15 A Fidesz-kozeliek miikodésének, tulajdonsagainak leirasat és értékelését segitené, ha 9ssze-
hasonlithatnank Oket a hazai nagyvallalkozok — ezen belill a leggazdagabb 100 — egy masik, toliikk
markansan eltéré csoportjaval. Ebbe a korbe olyan nagyvallalkozokat sorolnank, akik nincsenek a
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mintan, a 100 leggazdagabb magyar korében vizsgalodunk.'® 2018-ban a szaz leg-
gazdagabb magyar koziil 18 felelt meg a Fidesz-kozeli nagyvallalkozokat jellemzé
feltételeknek.!” Szerencsés véletlen, hogy koziilik harommal tobboras mélyinterju
késziilt korabbi kutatasaink soran. A 18-ak listajara tettiink a 100 leggazdagabb kozé
tartozo két olyan nagyvallalkozot, Simicska Lajost és Spéder Zoltant, akik sok éven
at megfeleltek a feltételeknek, de 2015 utan 6sszevesztek a part meghatarozo6 szemé-
lyiségeivel, és kegyvesztettek lettek. A ma is partkozeliek egy része mar a Fidesz
2010-es valasztasi gyozelme elott a rokonszenvezok, esetenként az aktiv tamogatok
korébe tartozott. Enyhe tobbségiik azonban a Fidesz 2010-es valasztasi gydzelme
utan keriilt ebbe a vallalati korbe.

Demogrifiai és szociologiai jellemzék

A Fidesz-kozeli iizletember-nagyvallalkozok tarsadalmat — hasonloan a korabbi
kutatasaink soran vizsgalt mintakhoz (Laki—Szalai, 2004, 2013) — a férfiak dominan-
cidgja jellemzi. A vizsgalt mintaban egyediil Schmidt Maria képviselte a néi nemet
2018-ban. Néhany csaladi vallalkozasban azonban vezetd poziciot foglalnak el a fe-
leségek, a leanygyermekek is.

A Fidesz-kozeli tizletember-nagyvallalkozok jellemzden Budapesten vagy na-
gyobb varosokban laknak. Ebben sincs eltérés a korabbi kutatasaink soran vizsgalt
mintaktol. A 100 leggazdagabb magyar tobbsége is Budapesten, az eurdpai és ame-
rikai nagyvarosokban, illetve a nagyobb magyarorszagi varosokban ¢él.

Korabbi kutatasaink soran bemutattuk, hogy a magyar nagyvallalkozok kozott
kiugroan magas a felséfoki végzettségiiek aranya. Esetlinkben sincs ez masképpen:
2019-ben a Fidesz-kozeli iizletember-nagyvallalkozok kdzel haromnegyede egyete-

Fidesz szellemi mihelyeiben, tanacsado, programkészitd csoportjaiban, intézményeiben, nem allnak
tartds, személyes kapcsolatban a 2010 utani idészak legfontosabb politikai dontéshozoival. Kérésiikre
nem hajtanak végre tizleti-politikai tranzakcidkat, 2010 utani gyors felemelkedésiiket nem segitették
a vallalkozasaiknak kedvezd, kivételes (rajuk szabott) szabalyoz6-modositasok, szabalyozasok, allami
beszerzések. A Fidesz-kormanyzas, a Nemzeti Egyiittmiikodés Rendszerének harmadik valasztasi cik-
lusaban a fellelt, hasznalt dokumentumok alapjan nem talaltunk olyan nagyvallalkozot a leggazdagabb
100 kozott, aki megfelelne a négy feltételnek. A kontrollcsoport 0sszeallitdsanal ezért tovabbi finomito,
kiegészité szempontokat is figyelembe vettiink: folyamatos kivonulds a hazai piacrol, erés exportha-
nyad, beruhazasok oner6bdl stb. Mindezek alapjan a leggazdagabb 100 magyar koziil 13-an keriiltek a
kontrollcsoportba, pontosabban a Fidesztdl tavolsagot tartok kozé. A két csoport dsszehasonlitd elem-
zésére itt nem keritiink sort.

16 Lasd errél a 12. 1abjegyzetben irottakat.

7 Hasonlé eredményre jutott a 444.hu: https://444.hu/2016/05/06/a-szaz-leggazdagabb-
magyarbol-minden-hetedik-a-kormanyhoz-kotodik
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met vagy féiskolat végzett — ez meghaladja a 100 leggazdagabb diplomasainak ara-
nyat, akik koziil legalabb 51-en végeztek egyetemet vagy foiskolat.'® Az életkorban
sincs kiilonosebb eltérés: a Fidesz-kozeli leggazdagabbak atlagos életkora 59 év, a
szdzaké valamivel kevesebb: 57 év. Mindkét halmazban meghatarozé sulyt képvi-
selnek a napjainkban 55—65 évesek.”” A szokasos szociologiai mutatok tehat nem
magyarazzak a teljesitménykiilonbségeket. Mészdros Lorinc kilog mindkét sorbol:
az atlagosnal alacsonyabb az iskolai végzettsége, fiatalabb az atlagnal (52 éves) és
vidéken (is) lakik.

Sikermutaté: a vagyonnovekedés

A vallalkozo6i tevékenység (egyik fontos) mutatdja a vagyon ndvekedése, és azt
jelzi, hogy a szaz leggazdagabb koziil az dtlagosndl sikeresebbek tartoznak a Fi-
desz-kozeli nagyvallalkozok csoportjiaba. A rangsorban elfoglalt helyiiket mutato
tablazatbol (lasd az 1. fiiggeléket) kideriil, hogy tobbségilik vagyona az atlagosnal
gyorsabban nétt az utoébbi években. Ezért lehet az, hogy 2014-ben négyen, 2019-ben
mar 19-en voltak a szdzas listan és koziiliik 10-en évrdl évre elébbre rukkoltak a
rangsorban. A csoporton beliili rangsor is mdodosult ezekben az években. A gyors
ndvekedés inkabb azokat jellemezte, akik a 2010-es valasztasi gyézelem utan jutot-
tak be ebbe a csoportba.

Meészaros Lorine vagyona kiilondsen gyorsan nétt: 2014-ben a 86., 2018-ban mar
a masodik legnagyobb becsiilt vagyonnal rendelkezé magyar volt a lista sszeallitoi
szerint. A Mészarossal szoros iizleti kapcsolatban allok, vele kozos tulajdonosok
vagy kozos iizleti tranzakciok résztvevoi — példaul Paar Attila, Szijj Laszlo, Varga
Kdroly — is a kiugroan gyorsan vagyonosodo ,,ujabbak” korébe tartoznak (lasd a 2.

fiiggeléket).
Befolyas — politikai, kozéleti szerepek

A Fidesz-kozeli nagyvallalkozok vagyonanak gyors novekedését gyakran ma-
gyarazzak kotdédéseik mellékhatasaval: politikai-kozéleti befolyasukkal. Az tizlet-

18 JelentGs a kideritetlen esetek hanyada.

1 A rendszervaltas utani években induld nagyvallalkozok nemzedéke napjainkra mar visszavo-
nult az tizleti életbdl, vagy visszavonuloban atadja a vallalkozasat a csalad fiatalabb tagjainak, vagy
eladja vallalkozasat.
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ember-nagyvallalkozok becsiilt befolyasat méré indikator® szerint a Fidesz-kozeliek
nemcsak nagy szamban keriilnek a legbefolyasosabbak 50-es listajara, hanem 2010
utan a befolyasrangsorban is koziiliikk tobben keriiltek elébbre, mint hatrabb.

A befolyasosok listdjan 2014-ben 6-an, 2016-ban mar 13-an szerepeltek. Kii-
16ndsen gyorsan nétt a 2010 utdn szinre 1épdknek, koztiikk Mészdros Lorincnek a
becsiilt befolyasa. Ezzel egyidejiileg sajatos atvaltast figyelhetiink meg: a Fidesz-ko-
zeliek jelent6s része eldbbre all a befolyas-, mint a vagyonrangsorban, mig a leggaz-
dagabb nem Fidesz-kozelieknél forditott a helyzet — el6bbre allnak a vagyon-, mint a
befolyassorban (lasd az /. tablazatot).

1. tablazat

A Fidesz-kozeli nagyvallalkozok helyezése a befolyasbarométeren

Fidesz-kozeliek 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Mészaros Lérine 45 15 10 8 3 3
Széles Gabor 15 17 17 24 25 35
Rakosi Tamas 46

Vajna Andras Gyorgy 82 7 5 6 5

Szijj Laszlo 24 21 17 10
Garancsi Istvan 23 14 8 7 7 7
Nagy Elek 46 28 31

Szemerey Tamas 40 35

Schmidt Maria 30 20 18
Waberer Gyorgy 25 65 39 25 26 32
Paar Attila 32 45 48
Scheer Sandor 43 27 24
Hernadi Zsolt 12 13 19 15 13 14
Kuna Tibor 46 31 23

Lantos Csaba 45 34 45 40

Varga Karoly
Santa Janos

Béres Jozsef
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Fidesz-kozeliek 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Tiborcez Istvan 22
Az 50-es listan szereplok szama 6 8 9 14 13 11
Simicska Lajos 9 15 19 32

Spéder Zoltan

Forras: A 100 leggazdagabb magyar... [2013-2019] évfolyamai.

A befolyas fontos forrasa, hogy a Fidesz-kozeli tizletember-nagyvallalkozok ko-
ziil szamosan jelentds korményzati, dnkormanyzati megbizasokat teljesitenek, telje-
sitettek, masok szakmai vagy tarsadalmi szervezetek vezetd tisztségviseldi (lasd a

2. tablazatot).

2. tablazat

Kormanyzati vagy tarsadalmi tisztségek

Neév

Kormany- vagy kozigazgatasi
funkcid

Politikai-kozéleti funkcio, politikai
kapcsolat

Mészaros Lérine

Széles Gabor

Vajna Andrés Gyorgy

Szijj Laszlo

Nagy Elek

Garancsi Istvan

Szemerey Tamas

Schmidt Maria

Waberer Gyorgy

Paar Attila

Polgarmester

Kormanybiztos

Kozbeszerzési Hatosag, tanacs-
ado

Miniszterelnoki megbizott

Magyar Kulturalis és Kereske-
delmi Kozpont, elndk

Kormanybiztos

Miniszteri biztos

MGYOSZ tiszteletbeli elndk, a Civil
Osszefogis Forum Békemenetének
szervezdje és tamogatoja

Budapesti Kereskedelmi és Iparkamara,
elnok

Magyar Természetjard Szovetség, elnok

Koézuti Fuvarozok Orszagos Szovetsége,
elnok

Magyar Jud6 Szovetség, alelnok
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Név Kormany- vagy kozigazgatasi Politikai-kozéleti funkcio, politikai
funkcio kapcsolat
Scheer Sandor MNB Lakas- és Ingatlanpiaci Tanacsado
Testiilet
Hernadi Zsolt Nemzeti Versenyképességi
Tanacs, tag
Kuna Tibor Ifjusagi és Sportminisztérium,  Fidesz-frakcid, kabinetfénok

Stratégiai és Fejlesztési Féosz-
taly vezetGje, a Fidesz orszag-
gyulési frakcigjanak titkara

Santa Janos Dohényipari Befektetok Magyarorszagi
Szovetsége, elnok

Lantos Csaba Sz¢ll Kalman Alapitvany, elnok, T6zs-
detanacs, elnok

A Fidesz-kozeli nagyvallalkozéknak nyujtott elényok

A Fidesz-kozeli nagyvallalkozok gyors vagyonnovekedését a nekik nyujtott kii-
16n eldnyok is segitették. Nincsenek altalanos eldnyjuttatasi modszerek, legfeljebb
jellegzetes, tobbszor felbukkano, tobbnyire esetre szabott ,,megoldasok”. Ezeket il-
lusztraljak a kdvetkezd torténetek.

A beszallitok cseréje

A 2010-es fordulat utan az dallamigazgatds szamos egysége és onkormanyzat val-
tott, és a tovabbiakban Fidesz-kozeli vallalkozotol vasarolt terméket vagy szolgalta-
tast. ,Harom évig soprogethet Nyugat-Magyarorszag 50 és Kelet-Magyarorszag 82
kormanyzati ingatlanaban a Tombor Andrds és Rogan Antal lizlettarsaival évek ota
kapcsolatban allo, Kis-Szélgyémi Ferenc vezette B+N Referencia Zrt. A két részbdl
allo, 12 milliard forintos megbizast nem nyilt tenderen, hanem meghivasos eljaras
soran nyerte el a cég. A palyazaton harom meghivott volt. Az ingatlanokat izemel-
tetd Kozbeszerzési és Ellatasi foigazgatdsag egy szigetszentmikldsi cégparost és a
szegedi KESZ-csoportot szemelte ki. Utobbi ajanlatat azonban érvénytelennek nyil-
vanitottak, a masik jelentkezd pedig tobbet kért, igy a B+N tarolt... Az allami taka-
ritasi tendereken tovabbra is hasitd cég 2016 januarjaban 11,5 millidrdos szerz6dést
irhatott ala a MAV iizemelteté cégével Budapest nyugati felében, az Eszak-Alféldon
¢s a Dunanttlon 1év0 ingatlanainak takaritasardl. De nyert tobbek kozott a Nemzeti
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Meédia- és Hirkozlési Hatosag, az adohivatal és a Magyar Posta takaritasi tenderein,
illetve O takaritja a 4-es metrd jarmiiveit is.” (Szalai Anna, 2017)

Az allami médiahirdetések, tamogatasok aranytalan elosztdsa

Ugyanebben az idészakban a Fidesz-kozeli vallalatok, vallalatcsoportok arany-
talanul nagy részét kaptak az dallami médiahirdetési rendeléseknek, tamogatasok-
nak. .,... az ellenzéki Magyar Nemzet bevételeinek csak 5 szazaléka kapcsolodik
az 4llamhoz, mig a Magyar 1d6k, a Lokal és a Vildggazdasag 70-80 szazalékban
kozpénzekbdl é1.” (Elvesztette. .., 2017) ,,Matolcsy Adam az olvasottsagot tekintve
zuhanorepiilésben 1évé Origdjanak kiadojahoz legalabb hatszor annyi, az allamhoz
kothetd hirdetési pénz folyik be, mint az online hirpiac masik négy jelentés szerep-
16jének (index.hu, 24.hu, 444.hu, és hvg.hu) kiadoihoz egyiittvéve. Hasonl6 a képlet
a kozéleti hetilapok piacan is. Két lap (Figyelo és Lokal Extra) bevételeinek kozel 80
szazaléka az allamtol szarmazik, mig mas kozéleti zsaner(i termék hirdetési bevéte-
lének 5 szazalékanal kisebb részérdl mondhato el ez.” (Elvesztette..., 2017)

A palyazati pénzeket a Fidesz-kozeli cégek termékeire és szolgaltatdsaira koltik

Szamos esetben a kormdnykozeli alapitvanyok, onkormdnyzatok, egyesiiletek
altal elnyert palyazati pénzeket is a Fidesz-kozeli vallalkozasok termékeire és szol-
galtatasaira kéltotték.

A legnagyobb hazai gyermektaborok ,,szervezését az Erzsébet Taborok Kft.
és a mogotte 1évd, a Szeged-Csanadi Egyhdazmegye fennhatosaga ala tartozo,
kormanykozeli alapitvany vette at, amely ehhez ingyen kapta meg a 17 milliard
forintra becsiilt értékii zankai ingatlankomplexumot az allamtol, a fonyodligeti
gyerektaborral egylitt”. (Fekete konyv, 2018) ,,Az alapitvany kuratériumat Babiné
Szottfried Gabriella, a kormanypart volt orszaggytilési képviseldje vezeti... A gye-
rektaborokat kozpénzbdl, az eréforrastarca koltségvetésébdl finanszirozzak.”?!
A taborok irdnyitéi hamarosan szerzdédtek ,,a Fidesz-kozeli a Valton-Sec Kft.-vel
vagyonvédelmi szolgaltatasokra, a jegybanki alapitvanyok altal foglalkoztatott
DVM-csoport cégeivel épitési munkakra, Kocsis Maté korabbi kampanyfénoké-
nek cégével kommunikacios tréningekre és havonta tobb mint 500 ezer forintért

2l Lasd: https:/magyarnarancs.hu/belpol/valaki-nagyon-jol-fog-jarni-egy-Fidesz-kozeli-
alapitvanynak-ad-26-milliardot-az-allam-ingatlanfejlesztesre-103007
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Kuczora iigyvédi irodajaval jogi és kozbeszerzési tanacsadasra”. (Fekete konyv,
2018, 136-138. 0.)

Tanulmanyunk hése sem maradt ki ebbdl az iizletbdl: ,,a zankai és a fonyodi
taborokban a Mészaros Lorinc cégei altal eldallitott élelmiszerek kerlilnek az asz-
talra. Sziilok és ott dolgozodk is allitottak, hogy a felcsuti millidrdoshoz egészen idén
nyarig kothetd Bakony Hus felvagottait ették a gyerekek, és a szintén a vallalkozo
érdekeltségében 1év6 Vivienviz asvanyvizeit is ihattak a taborban.”?

Az dllam vezényelte tulajdonosvaltas

A feliilrél vezényelt tulajdonoscserébdl is szarmazhatott a Fidesz-kozeli vallala-
tok novekedési elénye. ,,2014. szeptember 30-t61 a Magyar Allam vélt az MKB Bank
Zrt. tulajdonosava. Még ezen év végén megkezdddott a Bank Eurdpai Unio altal fel-
igyelt reorganizacios folyamata, amelynek keretében megtortént atszervezéssel, ra-
cionalizalasi intézkedésekkel fenntarthatd palyara keriilt a Bank. 2016. junius 29-én
sikeresen lezarult a 2015 6szén megkezdett értékesitési folyamat, melynek eredmé-
nyeként az MKB Bank Zrt. 0j tulajdonosai a METIS Magant6kealap (45%), a Blue
Robin Investments S.C.A. (30%), a Pannoénia Nyugdijpénztar (10%) altal alkotott
konzorcium résztvevdi, illetve 15%-ban részesedik az MR P-szervezet.”?

»Még két palyazo lett volna az MKB-ra, akik ugyan szintén bevontak volna a
menedzsmentet €s hazai, némileg »csokosnak« ting iizleti koroket, de a lemaradok
legalabb valoban ismert angolszasz private equity befektetdk voltak, a J. C. Flowers
& Co és a Ripplewood Holdings.”?* Am ,,2016-ban, kdzvetleniil a privatizacio utan
mar megjelent a sajtoértesiilésekben, hogy a Duna Aszfalt tulajdonosaként ismert
Szijj Laszlo is érdekeltséget szerzett a nagybankban a Metis magantdkealapon ke-
resztiil. Akkor ezt hivatalosan senki sem erdsitette meg, idén (2018 — L. M.) au-
gusztus 27-én pedig bejelentették: e tokalap mogott Mészdaros Lorince és felesége
all, akiknek Osszesen (egy masik cégen, az Rkofinon keresztiil tulajdonolt részese-
déssel egyiitt) 48,62%-uk van a pénzintézetben.”* Egy kovetkez6 forduloban még
nyilvanvalobba vélt, hogy kik a tulajdonvaltassal dsszekapcsolt névekedés nyertesei:
»A masik nagy, 32,9%-os részvénycsomag eddig a Matolcsy Gydrgy unokatestvé-
reként és a likviditashiannyal kiizd6 NHB Bank tulajdonosaként is ismert Szemerey

22 Lasd: https:/magyarnarancs.hu/riport/egy-a-tabor-101749

2 Lasd: https://www.mkb.hu/befektetoknek/mkb-bankrol/mkb-tortenete

24 Lasd: https://index.hu/gazdasag/2017/05/09/mkb_bankmentes_szanalas eladas matolcsy
szemerey balog adam/

2 Lasd: https://www.napi.hu/magyar.../tulajdonosvaltas-tortent-az-mkb-bankban.676792.html
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Tamas tulajdondban 4116 BanKonzult Finance Zrt. tulajdonaban volt a Blue Robin
Investmenten keresztiil. A csaknem egyharmados tulajdonrészt csak tavaly érte el
Szemerey, miutan Balog Addm vezérigazgat6 eladta neki kozvetett részesedését. A
tegnapi bejelentés szerint azonban a Blue Robin Investment most Szemerey kozvetett
tulajdonabol Szijj Laszlo tulajdondba keriil, igy a Duna Aszfalt tulajdonosa végiil

nem a korabban emlegetett Metisen, hanem a Blue Robinon keresztiil valt az MKB

Bank hivatalos tulajdonosava.”?¢

Fidesz-kozeli vallalkozok a fejlesztési programokban (egy jellemzd eset)”

A fejlesztési programokért allami szervezetek, allami tulajdonban levé bank
és ligynokség (Magyar Fejlesztési Bank, Magyar Turisztikai Ugynokség)®® felel6s.
Meghatdrozzak és kihirdetik a palyazati feltételeket, majd elosztjak a koltségvetés-
ben a programra elkiilonitett pénzt. ,,A 2016-ban elfogadott balatoni programban
tobb mint 365 milliard forint all rendelkezésre 2020-ig. A tamogatott stratégiai célok
kozott szerepelnek a turisztikai fejlesztések, az egészséges Balaton-termékek, a
vizmindség, a biztonsag, a kdzuti, a vizi és a légi kdzlekedési infrastruktura javitasa,
a teriilet- és humanerdforras-fejlesztés, a jarmiipark, tovabba a turisztikai szolgal-
tatasok modernizalasa. Ebbdl a pénzbdl 6tmilliard forintot kizarolag a kempingek

crer

program keretében az egyik kiemelt térség a balatoni: ,,a kovetkezd két évben tobb

26 Lasd: https://www.portfolio.hu/finanszirozas/bankok/elvesztetted-a-fonalat-ok-az-mkb-
boldog-tulajdonosai.310495.html

27 A balatoni fejlesztésben alkalmazott harcmodor nem kiilonos vagy egyedi. Hasonléan miikod-
tek a Fidesz-kozeli vallalkozok a Tokaj-vidék fejlesztési programjanal (Pozsgai, 2018), a napenergia,
illetve a hadiipari fejlesztési program esetében (Muck, 2018¢).

% A turizmusiranyitast a Magyar Turisztikai Ugyndkség 2016-o0s létrehozatalat megelézéen
nagyfoku széttagoltsag jellemezte, amelynek eredményeképp elvalt egymastol az dgazatra vonatko-
z6 fejlesztéspolitikai és marketingkommunikacios tevékenység, tovabba nem egyazon szereplonél
Osszpontosult az agazati érdekek képviselete szabalyozasi kérdésekben, vagy a turisztikai képzést,
munkaerdpiacot érintd ligyekben. Nem tortént meg olyan egységes mérési és értékelési rendszer ki-
alakitasa sem, amely megbizhato adatot tudna szolgaltatni Magyarorszag, illetve azon beliil az egyes
térségek turisztikai teljesitményérdl. Az tigynokséget a turizmussal kapcsolatos allami feladat- és in-
tézményrendszer atalakitasahoz sziikséges intézkedésekrol szolo 1156/2016. (I11. 31.) Korm. hatarozat
hozta létre. Feladatkorei alapjan az ligynokség az allami turizmusiranyitas kozponti szerepléjeként
kivételes lehetdséggel, felhatalmazassal és eszkoztarral bir ahhoz, hogy az agazat fejlodési iranyait ér-
demben meghatarozé modszereket és technologiakat kidolgozza. Lasd: http://www.google.hu/url?sa=
t&ret=j&q=&esrc=s&source=web&cd=5&ved=2ahUKEwjL--iNmcrhAhVBI4sKHXMAA oQFjAE
egQIAXAC&url=http%3A%2F%2Fwww.kormany.hu%2Fdownload%2F8%2F19%2F31000%2Fmtu_
kiadvany EPUB_297x210mm%2520-%2520preview.pdf&usg=AOvVaw1907ip3mJxO2g5ckgHZUlq

¥ Lasd: https://168ora.hu/itthon/meszaros-lorinc-meghekkelte-a-balatont-152221
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mint 80 milliard forintbdl fejlesztik a szallashelyeket. Orszagszerte a vidéki panzidk
tobb mint kétharmada — tobb mint 700 panzi6é — ujul meg, ¢s emellett a harom kie-
melt turisztikai térségben, a balatoniban, a soproniban és a tokajiban 16 szallodafe-
jlesztés lesz, és 27 01 szallashely is létrejon az orszagban.” ,,Tovabba a 2017-ben in-
ditott Kisfaludy-program keretében 2030-ig 300 milliard forintot hasznalhatnak fel
a projektekre, a mostani eredményhirdetés az els iitem zarasa, a Magyar Fejlesztési
Bank Kisfaludy-hitelkonstrukcioja kedvezé kamatokkal segiti a beruhazasok finan-
szirozasat.”*

A Fidesz-kozeli vallalkozok, koztiik Mészdros Lorine érdekeltségei hamar felis-
merték a balatoni és a Kisfaludy-programok kinalta elénydket.*! A kiforrott szerzési
technologiardl igy szol a varosi legenda: ,,a Balaton partjan is az a gyakorlat latszik,
amit ugy altalaban masutt is miikodtet a Fidesz. Vagyis ha valamiben lehetdséget
¢és pénzt latnak, akkor elsd korben a helyi vagy a mar ott megtelepedett érdekelt-
ségeket, vallalkozasokat lehetetlenitik el. Az dnkormanyzat példaul hoz egy olyan
rendelkezést, amely tobbletkoltségekkel, plusz adokotelezettségekkel terhel meg egy
mar amugy is haldokl6 vallalkozast. Ha még nagyobb pénzrdl van szo, akkor torvényt
modositanak, vagy 0j jogszabalyokat alkotnak. Példdul egyszer csak mar nem tilos a
tomeder csokkentése vagy az épitkezésekhez nem sziikséges vizpart-rehabilitacios
terv.”32

Nincs értékelheté adatunk arrol, hogy mennyire elterjedtek ezek a modszerek
a balatoni vallalkozok vilagaban. Am aligha ismeretlenck. A Wossala Gyorggyel
2017-ben késziilt interjiban példaul megjelennek e szerzési-miikodtetési technika
fontos elemei: ,,Tulajdonképpen nagyon oriiltem, amikor el tudtam adni (a balaton-
almadi Ramada Szallot, ij nevén Hunguest Hotel Bar Resortot). A valsag idején
beleszaladtam egy svajcifrank-hitelbe, 2,9 millidrd forintot vettem fel a szallo feluji-
tasara, amelyre végiil 3,5 milliardot kéltsttem. Ot év alatt kifizettem 1,1 milliardot,
és a végén 5,2 milliard volt a téketartozas. Id6kozben az Erste megvasarolta a szal-
lodat, attol kezdve mar nem a tulajdonosa voltam, hanem csak tizemeltetd. Azutan
kotottiink egy adasvételi szerzédést, de azt nem tudtam teljesiteni.” (Szabo, 2017)
»Nem 6 (Mészaros Loérinc — L. M.) volt az egyetlen vevdjeldlt, tobben is voltak, kiil-
foldi is, belfoldi is Gyakorlatilag ez volt a legmagasabb ajanlat.” (Szabo, 2017) ,,A
balatonalmadi hotelben egyeldre semmi nem torténik azon kiviil, hogy lizemeltetik
a hazat. Nyilvanvaloan lesz egy fejlesztés, mert rafér. Mészaros Lérincék gyakorla-

30 Lasd: http://turizmusonline.hu/cikk/eredmenyhirdetes_kovetkezik
31 Lasd: https:/168ora.hu/itthon/meszaros-lorinc-meghekkelte-a-balatont-152221
32 Lasd: https://168ora.hu/itthon/meszaros-lorinc-meghekkelte-a-balatont-152221
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tilag a legnagyobb hazai szallodalancot hoztak létre, és ebben az ingatlan a valddi,
tartos érték.” (Szabo, 2017)

A beruhdzas és épités szabdlyainak médositasa

Fonyodon 2017-ben, egy szalloda épitését konnyitendo ,,az Snkorményzat maris
kész modositani az épitési szabalyzatot és felaldozni a helyi focipalyat, hogy terii-
letén a frissen griindolt Polgari Egyesiilet épitkezhessen.” (G. Toth, 2017) ,,A szer-
zemény legnagyobb darabja a Hunguest szallodalanc, amelynek miikddtetd cége a
Hunguest Hotels Zrt. Tavalyi 1,8 millidrd forint nyeresége alighanem rohamosan
névekedni fog, mivel az allam valamiért éppen ezt a lancot valasztotta a szocialis
idiiltetés szinhelyétl.” (Muck, 2018c¢)

Jol dokumentalhatok a Fidesz-kozeli vallalkozéi kor gyorsan ndvekvd beruha-
zésai és fejlesztései: ,,Idén tavasszal (2018-ban) jelentette be a Konzum vezetése,
hogy a tarsasag Magyarorszag legnagyobb turisztikai vallalatava akar valni. A cég
két 1épésben megvalositott tokeemeléssel kizarolagos befolyast szerzett a BLT Gro-
up Zrt.-ben. Az elébbi tarsasag tulajdonaban volt a Balatontourist-csoport, valamint
a Balatonakali Strand Kemping, a Balatonalmadi Yacht Kemping ¢és még egy fej-
lesztés alatt allo ingatlan. Ugyanekkor jelentette be a Konzum, hogy megveszi a
Hunguest altal izemeltetett Bal Resort Hotelt is. A tékeemelés célja volt az is, hogy a
Hunguest Hotels Zrt.-t és a Balatontouristot egy k6zds szakmai irdnyitassal mikodo
turisztikai csoportba szervezhessék.”*

A tékeemelés sikeres volt: ,,Mészaros Lorinc érdekeltségébe keriil a korabban
Leisztinger Tamas tulajdonaban 1évé Hunguest Hotels. A szallodalancot a Kon-
zum Nyrt. vette meg, amelynek tobbségi tulajdonosa a volt felcsuti polgarmester.
A csomagban olyan balatoni szalloddak vannak, mint a hévizi Hotel Helios, a Ho-
tel Panorama, a tapolcai Hotel Pelion, a keszthelyi Hotel Helikon. A kempingeket
iizemeltetd Balatontourist pedig 2017-ben keriilt Mészaros Lorinc érdekeltségébe,
ugyancsak a Konzum-csoporton keresztiil.”**

Az allam megvasarolja, allamositja a Fidesz-kozeli vallalkozo vagyonrészét

»Mészaros Lorinc eddig allami megrendeléseken keresztiil jutott elsGsorban
pénzhez, illetve komoly hiteleket is felvett bevasarlasaihoz bankoktol, tovabba a

3 Lasd: https://168ora.hu/itthon/meszaros-lorinc-meghekkelte-a-balatont-152221
3% Lasd: https://168ora.hu/itthon/meszaros-lorinc-meghekkelte-a-balatont-152221
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tézsdén részvények eladasaval is szedett be pénzt vallalatai szdmara, szoval sok
forrasa volt fantasztikusan gyors meggazdagodasanak. De most eldszor fordul eld,
hogy egy céget 6 ad el az allamnak, és igy juthat t6kéhez.”>

Az elso 1épés: a Mészaros-vallalatcsoport jelentds tulajdonrészt szerzett a valla-
latban: ,,A németek tavaly tuladtak a Paks utani legnagyobb magyar aramtermeldn,
a vevl egy cseh—magyar konzorcium volt. Magyar részrél Mészaros Lorinc volt az
érdekelt a Status Power Invest nevii cégén keresztiil, cseh (és szlovak) oldalrol pedig
az Energeticky a Prumyslovy Holding (EPH). Mészdros a sikeres bevasarlas utan
néhany honappal megallapodott az EPH-val, hogy 2019-ig két részletben kivasarolja
Oket, és az erdmiivet bevitte az egyik t6zsdei cégébe (Opus Global), és Beatrix nevii
lanyat tette az erémi feliigyeldbizottsaganak elnokévé. Az MVM-nek maradt egy
kisebbségi tulajdona (ami mar az RWE idején is megvolt), de az erdmii egyértelmiien
{6 tulajdonosa Mészaros Lorinc lett.”*

A masodik Iépés: atallas az 0j technologiara. ,,A Matrai Eromii lassan eloreg-
szik. Vagy fel kellene tjitani rengeteg pénzbdl, vagy be kell zarni egymads utan a
blokkjait 6t-tiz éven beliil. Mivel a kozeli lignitbanyabdl szarmazo lizemanyagra
¢épiil6 technoldgia se nem tul hatékony, se nem koérnyezetbarat, ezért mar az erémi
megvasarlasakor is az volt az iparagi konszenzus, hogy a Matrai Erémuvet elsésor-
ban annak éri meg megszereznie, aki majd a kormanytol elegend6 tdmogatast szerez
a bezarashoz, rekultivaciohoz, vagy esetleg egy nagyon draga, de z6ldebb technolo-
gia bevezetéséhez.

Mar az RWE is késziilt az atallasra, és az egyik megtelt zagytarozojuk tetején
2015-ben beinditottak egy naperémuparkot. A 16 MW-os kapacitas persze eltorpiil
a Matrai Erémi 950 MW 06sszkapacitasa mellett, de igy is ez a legnagyobb nap-
erdmil az orszagban. A 16 MW kortlbeliil 4000 haztartast tud ellatni arammal.
Amikor az RWE eladta a céget, akkorra mar eldkészitettek egy kétszer 20 MW-
os bovitést is a napelemparkban, Mészaros és a csehek korabban azt mondtak,
hogy tgy tervezik, megvaldsitjak majd ezt is.”¥’ A harmadik 1épés az allamositas:
»Most azonban, hogy Mészaros kivasarolta a cseheket, az allam veszi inkabb at a
napelembizniszt t6le.”*®

% Lasd: https://444.hu/2018/05/10/meszaros-lorinc-mar-a-masodik-a-100-leggazdagabb-magyar-
listajan

3¢ Lasd: https:/444.hu/2018/06/04/az-allam-megveszi-meszaros-lorinctol-az-orszag-legnagyobb-
naperomuvet

37 Lasd: https://444.hu/2018/06/04/az-allam-megveszi-meszaros-lorinctol-az-orszag-legnagyobb-
naperomuvet

3 Lasd: https:/444.hu/2018/06/04/az-allam-megveszi-meszaros-lorinctol-az-orszag-legnagyobb-
naperomuvet

80



A Mészaros-vallalatcsoport

Szabalyozasmodositas tulajdonosvaltds utan

»A 2010-2014-es ciklus kozepén a kormany még tiltotta az oszloprekldmokat,
azzal érvelve, hogy azok elvonjak az autdvezetdk figyelmét, igy balesetet okozhat-
nak. Az allami gondoskodas mogott valdsziniileg politikai szandék huzodott meg:
az akkoriban még részben spanyol tulajdonu, inkabb baloldali kdtddésiinek mondott
ESMA zavarta a reklampiacon szintén érdekelt, akkor még kormanykedvenc Si-
micska Lajos iizleti koreit. Az ESMA a torvényi tiltds miatt majdnem csédbe ment,
ahogyan a mostani palyazaton szintén indulé TQ Reklam Studié Kft. anyagi hely-
zete is latvanyosan megromlott. Az ESMA-t éppen a cég legrosszabb évében, 2015
aprilisaban vasarolta meg Garancsi, €s csodak csodaja: nem sokkal ujabb torvény-
modositas kdvetkezett, amely ismét szabad utat adott az elefantfiiles rekldmoknak, a
balesetveszélyre fittyet hanyva.” (G. Toth, 2018)

Nem hagyomanyos dllami kimentés

A Mészaros Lorinc meghatarozo tulajdonhanyadaval rendelkez6 MKB 5,9 mil-
liard forintos hitelt nyjtott az Ikarus Egyedi Autdbusz Gyarto Kft.-nek: ,,A pénzin-
tézet tavaly (2017-ben — L. M.) aprilisban zalogjogot kotott ki a gyartd ingdsagaira,
valamint a cég legfébb reménysége, a Volanbusz 4ltal harom hénappal kordbban
megrendelt 180 csuklds buszért remélt 15 milliard forint egy részére.” (Muck, 2018a,
54. 0.) Az lkarus Egyedi azonban a ,,hataridére nem tudta leszallitani a Volanbusz
csukldsait. Nemhogy az 6sszest, egyetlen darabot sem.” (Muck, 2018a, 54. 0.)

Ekkor ,,miniszteri rendelet jelent meg arrdl, hogy a kovetkezd naptdl kizarolag
olyan 1j varosi buszokat szabad forgalomba helyezni, amelyekbe a motortérben ke-
letkezd tiizek oltasara alkalmas 6nmiikddo tiizoltd technikai terméket szerelnek. Ez
remek hivatkozasi alap volt az Ikarus Egyedinek, amely az 0j regulara hivatkozva
idén (2018-ban — L. M.) aprilisra tolhatta ki a 180 busz elkészitésének hataridejét.”
(Muck, 2018a, 54-55. 0.) A szabalyozoémodositas sem segitett, hiszen ,,[jJinius ko-
zepéig mindossze kilenc darab, Modulo markanevii csuklost szallitott le az Ikarus
Egyedi a BKV-nak”. (Muck, 20184, 55. 0.)* Ezek utan ,,az ujabb ment6akeio lekertiilt
anapirendrél. Az Ikarus Egyedi junius kozepén tartott taggytilése gy dontott, hogy
a tarsasag cs6dot jelent.” (Muck, 2018a, 55. 0.) A csdd bejelentésével egyidejiileg a
vallalat kozzétette, arra kéri a kormanyt, ,,hogy a tarsasdgot mindsitse stratégiai-
lag kiemelt jelentdségii gazdalkodo szervezetnek, és vegyen részt a reorganizacid

¥ A cikkbdl megtudjuk, hogy a BKV atvett harmincat a Volanbusz rendelésébél.
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folyamataban”. (Muck, 2018a, 55. 0.) Alig egy nappal késobb az ligyben illetékes
Innovaciods és Technoldgiai Minisztérium kdzleményben tudatta, hogy teljesitette a
cég kérését. ,,Stratégiailag kiemeltté olyankor mindsithet egy tarsasagot a kormany,
ha azt fizetésképtelenség fenyegeti — ennek a feltételnek az Ikarus Egyedi eminensen
megfelel —, és ha addssagrendezéséhez vagy reorganizacidjahoz nemzetgazdasagi
érdek, illetve kiemelt kozérdek fiizédik. Ez viszont a buszgyarto6 esetében mar igen-
csak kérdéses.” (Muck, 2018b, 61. o.) A Fidesz-kozeli nagyvallalkozo, ,,Mészaros
Lorinc viszont biztos jol jar vele, ha az allam talpra allitja az MKB megroggyant
adosat”.*

Sziikséges, de nem elégséges

Az erdteljes hatszél, értsd a nagy és novekvd politikai befolyds, a részrehajlo
szabalyozasok, az allami beszerzések nélkiil aligha érthetéek a Fidesz-kozeliek gaz-
dasagi sikerei. 4 vallalati szervezet, a stratégia és az 6sztonzesi rendszer kiilonbsé-
gei arra utalnak, hogy tovabbi tényezok is magyarazhatjak a vagyonnovekedésben
mért sikereket.

Vallalatlancok jellemzden a legnagyobb vagyontulajdonos vallalkozoknal, val-
lalkozé csoportoknal jonnek létre. A leggazdagabb 100 magyar koziil is foként a
fels6 két tizedben talalkozhatunk a ,,belsé” vallalatkozi kapcsolatok e formaival. A
kisebbeknél inkabb a profilok és a funkcidk szétvéalasztasa, tisztitdsa sordn létrejott
vallalatcsoportokat figyelhetiink meg. Kiilonbdznek-e a Fidesz-kozeli vallalkozok és
a tavolabb allok tulajdonaban levd vallalatcsoportok, -lancok kapcsolatai? Ha igen,
a kiilonbség oka vagy kovetkezménye a vagyonnovekedés korabban bemutatott el-
téréseinek?

A jellegzetes hazai nagyvallalati szerkezet: egy eset (sziikséges kitérd)

A magyar nagyvallalkozok jellemzden holdingokba szervezik a tulajdonukban
levd vallalatokat. A leggazdagabbak 2019-es listajan masodik helyen all6 Bige Ldsz-
1o véllalatai miitragyagyartassal és -kereskedelemmel, kénsavgyartassal, fafeldolgo-
zassal, mezégazdasagi termeléssel foglalkoznak (lasd a 3. tdbldzatof).

10 Lasd: https://hvg.hu/kkv/20180719 Miert elteti tovabb az allam a becsodolt buszgyartot
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3. tablazat

A BIGE Holding Csoport tagjai

Vallalat Profil
Bige Holding Kft. n. a.
Nitrogénmiivek Zrt. n. a.

Péti Nitrokomplex Kft.
Nadudvari Agrokémiai Kft.

NZrt-Trade Kft.

Bige Holding Konzulting Kft.

SC Momaco SA

Alma Trade Kft.

Bige Holding Holz Kft.
Péti Polietilén Zsak Kft.

Miitragya, levél- és talajtragyak, bérgyartas
Folyékonymiitragya-gyartas
Mitragya-kereskedelem

Mezogazdasagi tanacsadas

n. a.

Gyiimolestermelés, -kereskedelem
Fafeldolgozas

Polictilénzsak-termelés

Chemical Impex Srl n. a.

Bige Holding G n. a.

A nagyvallalkozo és csaladtagjai tulajdonaban levd cégek a Bige Holding Cso-
port tagjai. A holding szerkezete és felépitése, a tagvallalatok tevékenysége a tulaj-
don teriileti és termékmegoszlasat koveti. A fontos dontéseket nem a tagvallalatok
vezetdi, hanem a tulajdonos nagyvallalkoz6 hozza. A cégcsoportot, a tagvallalatokat
ért tamadasok, a piaci és szabalyozasi konfliktusok Bige LaszIlo személyes tigyei.*!

A Bige Holding egy elterjedt vallalatiranyitasi, tulajdoni és 0sztonzési gyakor-
latot kovet. A termelési-szolgaltatasi tevékenységekre szakosodott tagvallalatok a
nagyvallalkozok és/vagy csaladtagjaik tulajdonaban allo holding tagjai. A stratégiai
dontéseket a tulajdonos hozza — a tagvallalatok kozotti kapcsolatokat, a személyzeti
¢és Osztonzési rendszert a holding tervei és céljai (a bevétel vagy/és a haszon ndveke-
dése) hatarozzak meg.

A Fidesz-kozeli nagyvallalkozok korében sem ismeretlen ez a miikodési mod.
Nagy Elek, Béres Janos és Santa Janos vallalatai példaul csalad/csaladfé vezet-
te holdingok, amelyekben a termelési-szolgaltatdsi kindlat viszonylag homogén
(Laki, 2018).
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Mészaros Lérinc, a csaladja és a vallalataik

A kezdetek

A magyar nagyvallalkozok atlaganal fiatalabb, egyetemet nem végzett, falun (is)
€16 Mészdros Lorinc ,,[plalyajat a kilencvenes évek elején kezdte el, amikor az allami
gazprogram kapcsan egy alcsuti, gépészettel foglalkozo tarsaval elkezdték bekdtni a
faluban éloknek a gazt. A vallalkozasa fejlédésnek indult, egyre jelentésebb munka-
kat kaptak a kozeli telepiiléseken is, lakoparkokban, nagyobb épiiletekben dolgoztak.
A sikereit annak koszonhette, hogy kozvetlen stilustl, tarsasagi ember, ugyanakkor
kemény targyald, és e nélkiil nem tudott volna érvényesiilni. A kétezres évek koze-
pén azonban hullamvolgybe keriiltek, a cég ekkoriban egyre kevesebb megrendelést
kapott, megjelentek a megyében és a faluban is a konkurens gazosok, Mészarosék
majdnem csédbe is mentek: 2007-ben mar alig volt bevételiik, a cég veszteséges lett,
pedig korabban tobb mint tizmilliés nagysagrendii eredményt is el tudott érni.”™

Meészaros kapcsolati tokéjét is mozgositva konszolidalta vallalkozasat. ,,A 2000-
es évek elején Mészaros Lorinc annyival tlint ki helyben, hogy 6 épitette Lévai Ani-
ko hazat” | Fiatalon a helyi serdiildcsapatban futballozott, késébb — ahogy az a
kistelepiiléseken a helyi vallalkozok korében gyakori — folyamatosan szponzoralta
a hazai csapatot, az éppen a megye egybdl felfelé kapaszkodd Felcsutot. Aktivan
részt vett a csapat menedzselésében, e kozben taladlkozott a meccsekre kijaro Orban
Viktorral, akivel allitasa szerint egyiitt jart iskolaba. Kés6bb Mészaros lett az ellen-
z€ki Orban Viktor altal alapitott Felcsuti Utanpotlas Neveléséért Alapitvany elnoke,
tarsadalmi munkaban.™*

Meészaros tobb foldpalyazaton nyert a kétezres években, elnyerte a felcsuti pol-
garmesteri cimet, vallalkozasa stabilizalodott (Ferenczi, 2006, 2014). Az igazi at-
torésre azonban 2010 utan keriilt sor: ,,a Mészaros és Mészaros Kft. teljesitménye
igazi tiindérmeséhez hasonlit: a véllalkozas 2010-es 853 milli6 forintos arbevételét
2013-ra 9,7 milliard forintra novelte”.*

4 Lasd: https:/hu.wikipedia.org/wiki/M%C3%A9sz%C3%Alros_L%C5%91rinc
(v%C3%A11lalkoz%C3%B3)

4 Lasd: https:/magyarnarancs.hu/belpol/tizmillios-mercik-suhannak-a-pusztaban-89059

* https://444.hu/2019/04/23/88-milliard-forint-nyereseget-termelt-tavaly-a-felcsuti-
focialapitvany

4 Lasd: https:/magyarnarancs.hu/kismagyarorszag/orban-meszaros-co-91875
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Gyorsitott méretnovelés — szervezeti valtozdasok

A Mészaros-torténet értelmezésének megkeriilhetetlen mozzanata egy elsore
nem ide tartoz6 eseménysor: Orbdn Viktor miniszterelnok és Simicska Lajos nagy-
vallalkozo latvanyos konfliktusa 2015-ben. A konfliktus kirobbanasa utan gyorsan
eltlintek a Kozgép és mas Simicska-cégek szabalyozasi és kdzbeszerzési elényei
(Bednarik—Nyusztay, 2015, Kapitany Szabo—Varga G., 2015). A vallalatcsoport zsu-
gorodni kezdett: Simicska becsiilt vagyona 2016 és 2018 kozott 83 millidrdrol 77,
majd 2019-re 27 milliard forintra cs6kkent. Simicska cégeit mar értékesitésiik el6tt*
kiszoritottak a kozbeszerzési piacrol. ,,Allami megrendelések nélkiil mar csak ve-
getal a Kozgép. A néhany éve még az autodpalya-épitkezések és mas infrastruk-
turalis beruhdzasok bonyolitasadban szinte egyeduralkod6 vallalat ugyan 2016-ban
jelentds bevételt ért el, tavaly (2017-ben — L. M.) azonban mar csak étmilliard forint
arbevétel folyt be a kasszaba, amihez félmilliardos eredmény tarsult. Allami nagy-
beruhazasokat még uigy sem sikeriilt megszerezniiik, hogy versenytarsaiknal joval
kedvezdbb arat kinaltak. A kozbeszerzések utvesztdiben rendre elbuktak. Ennek
megfelelden mar csak szazan dolgoztak a cégnél, pedig a 1étszam 2014-ben még
joval ezer felett volt.” (A 100 leggazdagabb magyar..., 2018, 37. 0.) A megszivlelen-
dé tanulsag: szamos feltétel hianyzott ahhoz, hogy Simicska Fidesz-kézeli Kézgép
vallalatcsoportja a nem vart nehezebb idékben is novekedjen, nyereséges legyen
és megOrizze piaci részesedését a kindlataban jelentds sulyt képviselé termékek €s
szolgaltatasok piacan.

A Meészdaros-vallalatcsoport is sebezhetd: vagyona az atlagosnal gyorsabban
n6tt 2010 utdn, &m napjainkban sem jelentds nemzetkozi 6sszehasonlitasban. 4 nem
dokumentalhato, de érzékelhetd cél: elkeriilni a Kozgép-helyzetet, elérni a bizton-
sagosabb (nagyobb) méretet, a nemzetkozi elismertséget. Ennek legfontosabb esz-
kéze a vallalatok, vallalatrészek felvasarlasa volt. 2016—2018-ban a Fidesz-kozeli
vallalkozok belsd kore hitelfelvevové valt. A hitelek is hozzajarultak ahhoz, hogy a
csapat ¢s alvallalkozoik 2016—2019-ben a magyar gazdasagban példa nélkiil 4116 val-
lalatfelvasarlast hajtottak végre. ,,Mig 2010-ben 2, azaz két egységbdl allt a felcsuti
polgarmester vallalatbirodalma, tiz honapja mar 104 érdekeltséget soroltunk hozza.
A (2018 — L. M) januar 11-i Heti Valaszban megjelend legfrissebb 0sszegzés szerint
pedig Mészaros Lérinc mostanra 203 tarsasag felett rendelkezik.™ ,,Mint csillag

40 Lasd: https:/168ora.hu/itthon/beert-orban-viktor-leszamolasa-simicska-lajos-mindenet-
eladja-nyerges-zsoltnak-152471
¥ Lasd: https://24.hu/belfold/2018/01/10/mar-203-cege-van-meszaros-lorincnek/
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az égen, lassan annyi cége lesz Mészaros Lorincnek, Andy Vajnanak és Garancsi
Istvannak. ... Osszesen 377-et szamoltunk dssze beldliik.™*

A Fidesztdl tavolabb allo nagyvallalkozok holdingjaival ellentétben, amelyek-
nek tobbnyire van vezetd vallalata, és kirajzolodik a meghatarozé termelési-szol-
galtatasi profil, a Mészdros—Vajna—Garancsi—Szijj-csoport altal megszerzett valla-
lathalmaz méret, teriileti és agazati eloszlas szempontjabdl igen vegyes. E csoport
»mindenevd”, szamos agazatban terjeszkedik és a kiilfoldi (szomszédos orszagokra
is kiterjedd) jelenléte is figyelemre mélto. Az agrargazdasagban, az energetikaban, a
médiaban, az épitdiparban, az informatikéban, az idegenforgalomban és a vendégla-
tasban, a vagyonkezelésben éppugy terjeszkednek, mint a pénziigyi szektorban, az
ingatlanfejlesztésben vagy a biztonsagi cégek vilagaban.

Meészaros Lérinc vallalatesoportja ,,lett az orszag egyik legnagyobb munkalta-
tdja, tobb mint tizezren dolgoznak neki”. (Magyar, 2018, 16. 0.) ,,De manapsag egy
nagyobb aruhéazlancban sem valogathatunk gy, hogy ne fussunk bele az asvanyvi-
z¢&be vagy a szamos agrar- és élelmiszeripari cégeinek a termékeibe. Ha hazat aka-
runk épiteni, kdnnyen lehet, hogy a beépiteni kivant ablakhoz is koziik van, hiszen
nemrég a Fenstherm Ablak Kft.-vel kozdsen alapitottdk meg a Fenstherm Future
Zrt.-t. A kandallok, kalyhak, tiizhelyek pedig kdnnyen érkezhetnek a Wamsler SE
Haztartastechnikai Europai Részvénytarsasagtol. Otthonaink aramellatasanak is le-
het kdze Mészarosékhoz, amiota az 6vék a Matrai Erémii tobbségi tulajdona, s igy
6k adjak a hazai &ramtermelés 1517 szazalékat. De a sort folytathatnank, elég csak
a felcsuti izletemberhez kozel 4116 MKB Bankra gondolni, vagy Mészaros Lérinc
médiaérdekeltségeit emliteni, hiszen a megyei és orszagos lapok, az Echo televizio
¢és a Gong Radio felvasarlasaval behaldzta az orszagot.” (Magyar, 2018, 16. 0.)

A vallalatcsoport piaci részesedést szerzett a ruhaiparban is. Gyartani és forgal-
kozosen vallalkozé cég vezetdje igy érvelt: ,,A hazai sportvilag évek 6ta milliardokat
fizet a nagy kiilfoldi sportszergyartd cégeknek példaul Németorszagba, Daniaba, az
USA-ba, magyar ruhdzati ipar hijan ugyanis a nemzetkdzi markak nyernek hasznot
errdl a teriiletrél. Mint mondta, egy magyar tulajdoni marka szakmai elképzelése-
ivel, konkrét iizleti tervvel kereste meg Mészaros Lorincet, akit pénziigyi befek-
tetoként leginkabb a termékfejlesztéssel jard 0 feladatok munkahelyteremtd hata-
sa, illetve hosszll tavon a hazai ruhdzati és textilipar feltdimasztasdnak lehetdsége

4 Lasd: https://atlatszo.hu/2018/10/17/mar-csaknem-400-ceg-kotheto-meszaros-lorinchez-
garancsi-istvanhoz-es-andy-vajnahoz/?fbclid=IwAR3Hir8 GO2TLtvmrkyj5Z KytpQaYmHUyoUOyK
hk7vNDUSFYjNLCp7P1GtU
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gy6zott meg. fgy a Magyar Sportmarka Zrt.-t 51 szazalékban a Talentis Group Zrt.
alapitotta.”™

A vallalatcsoport kiilfoldon is terjeszkedik: ,,Mészarosék Ausztriaban, Horvat-
orszagban, Montenegroban, Németorszagban, Romaniaban és Szlovakiaban bizto-
san vallalkoznak vagy ugy, hogy van oda bejegyzett cégiik, vagy valamely itthon
mikodtetett vallalkozasuknak van telephelye, illetve altala miikodtetett szallodaja.”
(Magyar Krisztian, 2018, 16. 0.)

Tozsdére viszik

A Mészaros-vallalatcsoport vagyonanak tulnyomo részét tobb 1épésben magan-
alapokba vitték, az alapok pedig tézsdére keriiltek 2017-2018-ban. Ennek a nagysza-
basu mandvernek gyakran hangoztatott elénye, hogy igy homalyban maradhat, kik
és milyen aranyban az alapok tulajdonosai. ,,Az alapokrdl a jegybank vezet nyil-
vantartast, azoknak adoszamuk van, de cégjegyzékszamuk nincs, a befektetok nevét
sehol sem teszik k6zzé. Az utobbi azért figyelemre méltod, mert maguk az alapok
lesznek a felvasarolt vallalatok tulajdonosai (6ket jegyzik be példaul részvényesként
vagy kft.-tagként a cégnyilvantartasba), nem pedig a neviikben eljaré alapkezeldk.
fgy a valédi befekteték kiléte titokban maradhat.” (Gyenis, 2017. 8. 0.) Ez a tényezd
sziikséges, de nem elégséges a tézsdei megjelenés magyarazatdhoz.

A tényfeltaro ujsagirdk — kovetve a miifaj szabalyait — els6sorban a ,,birodalom”
gyors terjeszkedését kovették nyomon. Irasaikban kevesebb szo esett, ezért keve-
sebbet tudunk arrol, hogy milyen hatékonysaggal, hogyan lehet ezt a gyorsan val-
toz6, sokféle termelési-szolgaltatasi tevékenységet tobb orszag eltérd szabalyozasi
kornyezetében folytato vallalatcsoportot koordinalni, miikodtetni. Kik mikodtetik?
Mi a tagvallalatok menedzsmentjének a sikermutatoja, miért kapjak — ha egyaltalan
—a prémiumokat, a fizetést? Mi a meghatarozé cél: a feljavitas és a tovabbadas, vagy
a termelési, szolgaltatasi output ndvelése?*°

Amit tudunk: az utobbi két-harom év vagyonnivekedésének fontos forrdsa a
pénzpiaci spekulacio. Erre tobb 1épésben keriilt sor. EI6bb a konglomeratum ira-
nyitéi a vagyon egy rész¢ét magantkealapokba vitték be 2017 elsé honapjaiban. A4
vagyonbevitelt kévetden az alapok részvényei tozsdei forgalomba keriiltek.

# Lasd: https:/www.magyaridok.hu/gazdasag/tamadja-az-ellenzek-az-uj-markat-3118006/
0 Valosziniileg terepkutatas, a befogadott vallalatok miikodésének részletes leirasa, elemzése se-
gitene valaszt talalni ezekre a kérdésekre.
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A kivalasztott alapok koziil ,,A Metis Magantdkealapot 2016 februarjaban in-
ditotta el a Minerva, tdle vette 4t a Konzum Befektetési Alapkezeld. A Minerva
Tokealap-kezel6t 2012-ben alapitottak és 2016-ig nem sok aktivitast mutatott. Kozel
masfél honap alatt azonban taldlt magyar szakmai befektetoket, akik 42 millidrd
forinttal szalltak be. A Metis Magant6kealap elinditasara akkor kapott engedélyt
(2016. februar), amikor az MNB jelezte, hogy vevét keres az MKB-ra.™!

»Az Appeninn Holding Vagyonkezeld Nyrt.-t 2009 végén alapitottak, a valla-
lat alacsonyan arazott, nagy hozampotenciallal rendelkez6 eszkdzok megszerzésére
koncentral. Az Appeninn tobbek k6zott A- és B-kategorias irodahdzak piacan aktiv,
de ipari és logisztikai ingatlanokba is befektet. A vagyonkezelési tevékenység azon-
ban nem csak az ingatlanpiacra koncentral, mas piaci szegmenssel is foglalkoznak,
példaul a nehézgépjarmiivek piacaval. A cégcsoport ingatlanallomanya az elmult né-
hany év soran dinamikusan bdviilt, a kezdeti 7 milliard forintos eszkdzértékrdl ko-
zel 20 milliard forintra novekedett. A portfolioban 1évo févarosi és vidéki, dsszesen
mintegy 65 ezer négyzetméteres ingatlanteriilet kihasznaltsaga kozel 95 szazalékos.
A vallalat papirjai 2010 6ta forognak a Budapesti Ertéktézsdén.”s

Nem mutatott jo teljesitményt az ugyancsak megvasarolt Opimus, amely ,,két
éve (2015-ben — L. M) még 2,2 milliard forint, tavaly mar csak 930 millié forint
veszteséget ért el. Tozsdei kapitalizacioja minddssze 35 milliard forint. A céget
marciusban vette a nevére Mészaros Lorinc, amikor 16,9 szazalékos részesedést va-
sarolt. Mellette a Konzum Management Kft. is bevasarolt a cégbe: a részvények
14 szazalékat szerezték meg.”

A részesedésvasarlasok dontden megvaltoztattak az emlitett alapok mitkodését
és teljesitményét. ,,a Mészaros Lérinc érdekeltségébe tartozé Konzum tézsdén kiviili
ligylet utjan megszerezte az Appeninn alaptékéjének 24,51 szazalékat megtestesitd,
9755 567 darab, egyenként 100 forint névértéki torzsrészvényét, mig a Konzum ma-
gantOke-tarsasaga, a Konzum PE szintén az Appeninn alaptékéjének 24,51 szazalé-
kat (9 755 567 darab) megtestesitd torzsrészvényt vasarolt. Ezzel a Konzum 6sszesen
49,02 szazalékos részesedést szerzett az Appeninnben.”*

! Lasd: https:/www.portfolio.hu/vallalatok/most-feltarul-meszaros-lorinc-birodalma-amely-
minden-ember-fantaziajat-izgatja.258077-2.html

52 Lasd: https://www.portfolio.hu/uzlet/20171103/nem-fogadtak-el-meszarosek-ajanlatat-az-
appeninn-papirokra-267011

 Lasd: https://www.napi.hu/tozsdek-piacok/meszaros_lorinc tozsdei cegei az eget ostromol-
jak.640551.html

% Lasd: https://www.otpbank.hu/privatebanking/Hir?id=70739
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Ezt kovetden gyorsan jottek a latvanyos eredmények: ,,az Appeninn éves besza-
molojabal kideriilt, hogy a tarsasag bevétele tavaly (2018-ban — L. M.) 42 szazalékkal
7 millié euréra emelkedett, mig a profit is nagyot nétt, a tarsasag targyévi atfogd
eredménye 543,8 szazalékkal 16,4 milli6 eurora emelkedett 2018-ban”.%

A Mészaros-féle maganalapok részvényeinek értéke rekordidd, fél-haromne-
gyed év alatt tobbszordsére, egyes esetekben negyvenszeresére nétt. ,,A ,,BUX-tag
Opimus és egy masik t6zsdei cég, a Konzum idén (2017 — L. M.) marciusban kertiilt
az érdeklédés kozéppontjaba, amikor Mészdros Lorinc jelentds részesedést vasarolt
mindkét vallalatban. A bejelentés alaposan megmozgatta a papirok arfolyamat, ke-
vesebb mint két hét alatt kozel dupldjara emelkedett mindkét vallalat esetében, azota
pedig egészen elképesztd arfolyam-elmozdulasokat lattunk, tobbszor irrealisan ma-
gas forgalom mellett. Idén juliusban volt olyan pont, amikor a Konzum-részvények
arfolyama 6000 szazalékos emelkedésben is volt, de arra is volt példa, hogy a nem
BUX-tag Konzum-részvények forgalma tobb blue chip forgalmat is meghaladta.”¢

»Az akvizicid idején a részvényeket még 57 forinton jegyezték, de csiitortokon
(2017. augusztus 2-an — L. M.), mikor a papirok kereskedelme elérte a 20 szazalékos
tézsdei limitet, mar 730 forint volt az arfolyam, ami 1280 szézalékos emelkedés,
de a péntek 11 o6réas adatok szerint mar elérte a 760 forintos darabonkénti arat. Ez
mar csak azért is meglepd, mert a Konzum egy illikvid papir, amely osztalékot nem
fizetett. Raadasul a tézsdén torpének szamit, kapitalizacioja 15 milliard forint. Az
elmult héten mégis tobbszor eléfordult, hogy napi forgalmat csak a blue chipek ha-
ladtak meg.”’

Ezt kovetden: ,,A két (Opimus) papir jelentds aremelkedése millidrdokat termelt
a részvényeseknek. Ha csak a legutobbi meredek emelkedést nézziik, az MKB-el-
adas junius 1l-jei bejelentése el6tt mar majus 29-én megkezd6dott. Azota péntek
11 6raig Mészaros Lérinc a 16,9 szazalékos Opimus részesedésen tobb mint 4 milli-
ard forintot, a Konzum-pakettjén pedig 2,1 milliard forintot nyert.”

A gyors fejlodés egyik lehetséges oka, hogy Mészdros Lorinc latvanyos és folya-
matos vagyonndvekedése fokozta a befekteték bizalmat, deriilatasat és érdeklédéset.
»Az érdeklédés leginkabb Mészaros Lorincnek szolhat, ezt j0l mutatja, hogy febru-
arban mar akkor megugrott a részvények arfolyama, amikor csak pletykalni kezdték

3 Lasd: https://www.portfolio.hu/users/elofizetes_info.php?t=cikk&i=321843

% Lasd: https://www.portfolio.hu/users/elofizetes info.php?t=cikk&i=258077

57 Lasd: https://www.napi.hu/tozsdek-piacok/meszaros_lorinc_tozsdei cegei az eget ostromol-
jak.640551.html

% Lasd: https://www.napi.hu/tzsdk-piacok/mszros_lrinc_tzsdei cgei az eget
ostromoljk.640551.html
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a megjelenését a cégben. Akkor is nagy rally volt, amikor mar azt jelentették be,
hogy a felcsuti polgarmester maganszemélyként 53 szazalékos tulajdonrészt szerez a
Konzum Befektetési Alapkezeld Zrt.-ben. Nem sokkal ezutan pedig mar arrdl téjé-
koztattak, hogy ez az alapkezelo kozvetve 45 szazalékos befolyast szerzett az allami
pénzen nyereségessé tett MKB Bankban.”

A Mészaros-részvényeket vasarlok jelentds, de nem kiugroan nagy hanyada kis-
befektet.%° ,Nagyon sok befektetd érzi most ugy, hogy Opimus- vagy Konzum-
részvények vasarlasaval, amelyekben Mészaros tulajdonrészt vasarolt, 6 is része-
se lehet ennek a hihetetlen sikertorténetnek. Nem véletlen, hogy a Konzum ¢és az
Opimus részvényeivel foglalkozo kisbefektetdi internetes forumokon — amint egy-
egy ujabb kozbeszerzésrdl kideriil, hogy a Mészaros-birodalomhoz tartozo cégek
egyike nyerte, vagy egy allami vagyonelem a cégcsoport kornyezetében landol —
azonnal megindul a spekulécid, vajon ez hany forintot jelenthet majd a két tézsdei
tarsasag részvényeinek arfolyamaban.”!

A nagy arnyereségtdmeg azonban a részvénypakett meghatarozo tulajdonosa-
nal keletkezett. ,,Mészaros Lorinc megvalik a kdzbeszerzési milliardokkal és allami
tamogatdsokkal kitomott cégeitdl, cserébe viszont egy jelenlegi arfolyamon nagy-
jabol 100 milliard forint értékli részvénycsomagot kap — deriilt ki az Opus Nyrt.
bejelentésébdl. Eszerint a mar eleve Mészaros Lérinc altal iranyitott Opus Nyrt. 611
forintos arfolyamon részvényeket bocsat ki, amibdl az igazgatdsagi hatarozat szerint
60—80 milliard forintnyi t6két von be. A részvények Mészaroshoz kertilnek, aki cse-
rébe atadja legfontosabb cégeit, illetve azok egy részét, amelyek igy beolvadnak az
Opus Nyrt.-be. Ez egyrészt azt jelenti, hogy Mészaros Loérinc milliardos részesedése
tovabb nd az Opusban. Ha az 6sszes ujonnan kibocsatott részvény hozza keriil (a
koézlemény ebben nem fogalmaz teljesen egyértelmiien, de nagyon ugy tinik, hogy
errdl van sz0), akkor a jelenlegi 77 millié darab részvénye mellé¢ még 100—130 mil-
li6 darabot kaphat. Ezzel mostani 23,7 szazalékos kdzvetlen tulajdonhanyada 41-45
szazalékra néhet.”s?> Tobb esetben az alapok sajat részvényiikkel fizettek az (ijabb
vallalatvasarlasok soran. Példaul 2018 nyaran: ,,a 4iG-bdl kiszalld nagytulajdonoso-
kat az Opus részvényeivel fizették ki”. (Gyenis, 2018, 56. 0.)

% Lasd: https:/www.napi.hu/tozsdek-piacok/meszaros_lorinc_tozsdei cegei az eget ostromol-
jak.640551.html

0 Lasd: https://bet.hu/oldalak/indexkosarak

¢l Lasd: https://www.napi.hu/tozsdek-piacok/igy lehetett meszaros lorinccel es orban
viktorral meggazdagodni.643461.html

2 Lasd: https:/g7.hu/kozelet/20180215/meszaros-lorinc-reszvenyre-csereli-a-legnagyobb-cegeit-
es-gigantikusat-kaszal-ezen/
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A pénzpiaci arrobbanas véget ért — a novekedés folytatodik

A mintegy fél évig tartd viharos fellendiilés (részvényarrobbanas) 2018 elsd
honapjaiban véget ért, azodta a Mészdros-részvények arfolyama hullamzik, inkabb
csokken a hazai piacon. A 2019. januari nyitéarak 20-30 szazalékkal voltak alacso-
nyabbak az egy évvel korabbinal. A csokkenés, a stagnalas 2019 elsé felében is foly-
tatodott (lasd a 4. tabldazatot). Az iranyitok, a dontéshozok azonban nem modositot-
tak a stratégiat, és szamos jel szerint a vdllalatcsoport vagyonanak tovabbi novelése
mellett dontottek.

4. tablazat

Részvényarvaltozasok 2017-2019 kozott

Részvény
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Konzum 5,0 340 6800 245 72,1 2017.04.-2017.05. 2017.12.-2018.02. 35,9
Opus 39 664 1702 488 73,5 2017.05. 2017.11.-2018.02. 35,1
Appeninn 225 667 246,4 458 68,6 2017.07. 2017.10.-2017.11. 42,3
CIG 0,67 1,53 2283 1,26 82,3 2017.06. 2017.12.-2018.02. 48,8
Pannoénia eurd6  euro eurd
OTP Bank 8405 10850 129,1 11600 106,9 2017.04. 2018.02.-2018.05. 73,7
BUX-index 32781 39444 120,3 39682 100,6 2018.01.-2018.03. n. a.

Forras: https://www.portfolio.hu/tozsde arfolyamok/bet reszveny arfolyamok.html

A véllalatcsoport irdnyitdinak derfilatasat novelték a 2018—2019-ben elnyert
ujabb kozbeszerzések. Néhany példa: ,,A tiszakécskei Vakond Via Kft. nyerte azt
a tendert, amit a Magyar Ko6zat Nonprofit Zrt. (MK) a kezelésében 1évo 32 ezer ki-
lométernyi Ut fagymentesitéséhez sziikséges s6 beszerzésére irt ki. A Mészdros Lo-

A Pannoénia-részvény arat eurdban, a tobbit forintban kozoljiik.

¢ Kozkézhanyad (free float) azon tézsdére bevezetett részvények aranya az dsszes kibocsatott
részvényen beliill, amelyeket meg lehet vasarolni a tézsdén, vagyis nem az allam, az anyavallalat vagy
valamilyen stratégiai befektet birtokol.
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rinc alland¢ iizlettarsanak, a Duna Aszfalt tulajdonosaként sajat jogon is ismert Szijj
Ldszlonak és a Habony Arpad szlovéniai médiaterjeszkedését finanszirozod Varga
Kdarolynak a tulajdonaban 1év6 cég tobb mint 12 milliard forintért szallithat az allami
vallalatnak a kovetkezd két évben.”®

»A 4iG Nyrt. és a Sauviter Zrt. kdzosen fejleszti, illetve miikddteti a Nemzeti
Dohanykereskedelmi Nonprofit (ND) Zrt. hazai Dohanytermék Azonosité Kibocsa-
to Informatikai Rendszerét, a DAKIR-t — irta hétf6i kozleményében a 4iG Nyrt. A
cégben tobb mint 49 szazalék szavazati joga van a Mészaros Lorinc cégbirodalmaba
tartozd Konzum PE Magant6kealapnak. Az illegalis dohdnykereskedelem vissza-
szoritasat célzd, valds idejli nyomkovetésre alkalmas informatikai szolgaltatasok
megvaldsitasara, illetve 5 éves lizemeltetésére és karbantartasara kiirt palyazat be-
csiilt értéke nettod 4 milliard forint volt.”®

»Elképesztd értékll tendert nyert el a Szijj Laszlo érdekeltségébe tartozdo Duna
Aszfalt, kilométerenként mintegy 5 milliard forintért épithetik az M44-es Ut egy
szakaszat. A Duna Aszfalt Kft. tervezheti és épitheti az M44-es gyorsforgalmi 1t
Lakitelek és Tiszakiirt kozotti szakaszat, ez a cég nyerte ugyanis a Nemzeti Infra-
struktara Fejleszté Zrt. palyazatat — vette észre a HVG a Kozbeszerzési Ertesitd-
ben publikalt eredményt. A dokumentumbdl az is kidertil, hogy a Duna Aszfalt az
elézetesen becsiiltnél dragabban, nettdo 50 milliard 366 millio forintért dolgozhat.
Korabban 46 milliard 747 milli¢ forintra becsiilték a munkat.”®’

A vallalatfelvasarlas is folytatodott 2018—2019-ben. Ennek fontos, uj eleme volt
az, hogy a Mészaros—Szijj—Garacsi-csapat vallalkozasai megvasaroltak a kegyvesz-
tett nagyvallalkozok vagyonrészeit. El6szor Simicska Lajos vagyonanak jelentds
része tulajdonostarsa, Nyerges Zsolt tulajdonaba keriilt: ,,Tavaly nyaron (2018-ban)
ugyanis a Kézgép, az agrarvallalkozasokat 0sszefogd Mezort Zrt. s a média-portfo-
1i6 is az 6v¢ lett, onnan keriilt Mészaros Lorinchez és kdréhez.” (A 100 leggazdagabb
magyar..., 2019, 74. 0.)

A kovetkez6 1épés az volt, hogy 2018 juniusaban ,,Kozleményt adott ki a Koz-
gép Zrt. egyik tulajdonosa és Simicska Lajos legrégebbi lizlettarsa, Nyerges Zsolt.
Az uzlettarsi kivasarlds a Simicska-érdekeltségeknél cim alatti szoveg szerint »Dr.
Nyerges Zsolt megvasarolja dr. Simicska Lajos és csaladja sajat és kozos tulajdo-
naban 1&v0 épitdipari, mezogazdasagi, média- és kozteriileti reklampiaci, illetve

% Lasd: https://g7.hu/kozelet/20190328/meszaros-lorinc-uzleti-kore-12-milliardbol-sozza-a-
magyar-utakat/

6 Lasd: https:/24.hu/belfold/2019/03/25/4ig-nyrt-dakir-dohanytermek/

7 Lasd: https://nepszava.hu/3001247 tiz-kilometer-utat-50-milliardert-epithet-orban-kedvenc-
vallalkozoja
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vagyonkezeloi lizleti érdekeltségeit. A kivasarlasra annak figyelembevételével kertil
sor, hogy dr. Nyerges Zsolt az érintett cégek egy részében tulajdonostars, masok
iranyitasaban pedig vezeto tisztségviseloként vett részt«.” A kdzlemény szerint ,,a
sziikséges versenyhivatali eljarasokat a Gazdasagi Versenyhivatal eljarasrendjének
megfeleléen meginditottak, viszont a szerzédések tartalma, a vételar és az iizlettarsi
kivasarlas egyéb részletei szigoru iizleti titkot képeznek, amelyet a felek akarata sze-
rint nem hoznak nyilvanossagra”.s®

Ezt kovetden ,,A Kozgép épitdipari cég rendkiviili allomanygyilésén bejelen-
tették, hogy a tulajdonos Nyerges Zsolt eladta a vallalatot a kormany altal favori-
zalt tiszakécskei tizletember, Szijj Laszlo cégének, a Duna Aszfaltnak. A Fovarosi
Torvényszék cégbirdsagan elérhetd iratok szerint oktober 31-én tartottak rendkivii-
li kozgytlést a Kozgép részvényesei, ahol Nyerges Zsolt és felesége bejelentették,
hogy eladtak 0sszesen 30 szdzaléknyi részvénycsomagjukat a Duna Aszfalt Kft.-
nek; Nyerges ugyanitt a teljes igazgatosaggal egyiitt lemondott a cég vezetésérél. Uj
igazgatdsagot nem neveztek ki, a céget mostantdl egy személyben a tiszakécskei val-
lalatot is iranyitd Toth Laszlo vezeti. Nyerges Zsolt még a nyaron vette at Simicska
Lajostdl a Fidesz egykori pénztarnokanak komplett cégbirodalmat. A most lezajlott
tranzakcioval a birodalom egykori kdzponti vallalata egy érintéssel Orban Viktor
kornyezetéhez kertilt.”®

Szervezeti valtozasok

A részvényeik tartos, lassu aresése is siettethette a Mészdros-alapok ujabb 6sz-
szevonasat: ,,Aprilis 8-an (2019 — L .M.) tart rendkiviili kozgyiilést a Konzum Nyrt.
¢s az Opus Global — ekkor dontenek a részvényesek arrdl, hogy a Konzum beol-
vadjon az Opusba. A két vallalatban Mészaros Lorincnek tobbségi tulajdona van.
Az egyesiilésrol eldszor tavaly (2018 — L. M.) oktoberben lehetett hallani, akkor a
jon az egyesiilés, akkor a Mészaros-érdekeltség Magyarorszag 6tddik legnagyobb
tézsdei cégévé valhatna: piaci kapitalizacioja 1,2 milliard eur6 lehet, aminél csak
a Magyar Telekom (1,4 milliard), a Richter (3,1 milliard), a Mol (7,9 milliard) és az
OTP (10 milliard) lenne nagyobb. Egy korabban kozzétett befektetdi prezentacid
szerint az egyesiilé cégbe a Konzum beviszi a Hunguestet, az Appeninn Nyrt. ne-

8 Lasd: https://444.hu/2018/07/04/simicska-lajos-atadja-cegbirodalmat-nyerges-zsoltnak
® Lasd: https://444.hu/2018/11/09/meszaros-lorinc-baratja-veszi-at-a-letuno-simicska-
birodalom-zaszloshajojat-a-kozgepet
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gyedét, illetve a CIG Pannonia 25 szazalékat, mig az Opus Global a Métra Energy
Holdingot, a Kall Ingredientset és a Viresolt hozna. Az egyesitett holdingé marad a
Balatontourist egésze, a Mészaros és Mészaros Kft., valamint a vasttépité R-Kord
51-51 szazaléka, a Takarékinfo és a Status Capital negyede, valamint a 4iG 14 sza-
zaléka.”"

Nyitott kérdések

De miért kellett gyorsan, esetenként gyorsulva ndvekedni? A feldolgozott doku-
mentumok alapjan 2019 kézepén még nem tudunk valaszolni erre a kérdésre. Amit
tudunk: a nagyobb méretek remélt biztonsaga mellett egy sajdtos novekedési dsz-
tonzo miikodik ebben a vallalatcsoportban: a tagjai onként vagy sajatos kalkulaciok
alapjan rendre vallaljak tartosan veszteséges tevékenységek finanszirozdsat.

Ennek legismertebb esete a vidéki sajto felvasarlasa. A Fidesz-kozeli sajtonak
juttatott jelentds hirdetésrendelések ugyanis egy id6 utan nem tudtak ellensulyozni
a folyamatos példanyszamcsokkenés miatti bevételkiesést: ,,Fokozatosan egyre in-
kabb sziikiil a Mészaros Lérinchez kothetd vidéki lapok vasarloinak kore — dertil ki
a Magyar Terjesztés-ellendrzé Szovetség adataibol. A lapok értékesitett példany-
szama harom honap alatt atlagosan 2,5 szazalékkal zsugorodott, éves bazison pedig
atlagban tobb mint 13 szazalékos a vasarlok lemorzsolodasanak aranya. Persze, a
nyomtatott lappiac altalanossagban sem remekel, az eladott példanyszamokat illeto-
en a zsugorodas évek ota megfigyelhet6 trend, az orszagos terjesztésii kiadvanyok
azonban néha-néha felmutatnak egy-egy jobb idészakot. A vidéki lapok esetében
azonban ilyenrdl nem igazan beszélhetiink; hatarozottabbnak t{inik a trend, amire a
(2018 — L. M.) harmadik negyedév is raerdsitett, ez a hatarozott tendencia 2017 elsd
negyedévétdl kezdve jol kirajzolodik. Az addigi lassi zsugorodas hirtelen tempot
valtott és meredek zuhanasba valtott.””'

A vallalatbirodalom folyamatos bévitése talan nem, de a részvényarak kiugroan
gyors novelése azonban egyszeri, vagy legalabbis nehezen megismételheto projekt.
Az olcson felvasarolhato és igéretes vallalatok szama csokken, a korabbinal nehezeb-
ben megszerezhetdk, €s a vallalatcsoport részvényei ardnak csokkenése vagy stag-
nalasa is nehezen fordithat6 at Gjabb tartos és érzékelhetd novekedésbe. A kiilfoldi
tézsdei bevezetés elsé eredményei még nem utalnak attorésre. 2019 elején ,,az Opus

0 Lasd: https:/index.hu/gazdasag/2019/03/07/meszaros_lorinc_konzum_opus_global/
"I Lasd: https://mfor.hu/cikkek/vallalatok/lejtmenet-ujabb-5000-vasarlo-partolt-el-meszaros-
lapjaitol.html
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Global és a Konzum nem csak Londonban kampanyolt, jartak Frankfurtban, Stock-
holmban, Helsinkiben és Tallinban is. Fellépéseiket neves bankhazak, az amerikai
Goldman Sachs és a brit Renaissance Capital szervezték meg. A talalkozok csak az
ismerkedésrol, a bizalomépitésrol szoltak, senki semmilyen befektetési igéretet nem
tett, kotelezettséget nem vallalt — szogezte le a HVG informatora. Mészaros emberei
bemutattak azt a hihetetleniil széles portfoliot, amire eddig szert tettek: erdmiivet,
agrariizemeket, szalloda- és kempinglancot, biztositoi, vagyonkezeldi, ingatlanfe;-
leszt6i és informatikai érdekeltségeket. Figyelemre mélto, hogy ezekrdl nincs fiig-
getlen, atfogod elemzés, egyetlen hazai brokercég sem vallalja nyiltan a politikailag
érzékeny cégrendszer értékelését.” (Gyenis, 2019, 6. 0.)

Osszefoglalo és hianylista

Nemcsak a pénzpiac szerepldi, mi sem tudjuk, hogy mi torténik a vallalathal-
mazon beliil. Atlathatatlan a menedzsment dsszetétele, nem tudjuk, milyen 6szton-
z¢&si-premizalasi rendszerben tevékenykednek, ki értékeli a teljesitményiiket. Nem
tudjuk, kik hozzak a stratégiai dontéseket. Eléggé valoszinii, hogy a masodlagos
forrasok, beleértve a Mészdros-vallalatok interneten fellelheté onképét, sem sokat
segitenek az ilyen informdciok szerzésében. A szdvegelemzés (content analysis)
ezért esetiinkben csak részleges és elnagyolt torténetrekonstrukciora alkalmas. Ta-
lan mégsem érdektelen 0sszegezni az eddigi tanulsagokat.

A 100 leggazdagabb vallalkozo koziil a Fidesz-kozeliekrdl kideritettiik, hogy

— vagyonuk az atlagosndl gyorsabban nétt,

— az atlagosnal tobben vannak kozottiik a nagy és novekvd befolyassal birdk,

— tovabba a politikai-kormanyzati szerepet, szakmai kozéleti funkciokat be-

toltok,

— jelentds allami szabalyozasi és beszerzési elonyokkel rendelkeznek

— avallalataik kozotti kapcsolatokban az 6sszefonodas és a kereszttulajdonlas

tobb esetét regisztralhattuk.

A felsoroltak jellemzok a nagyvallalkozo Mészdros Lérincre és a nevével jegy-
zett vallalatbirodalomra is. Torténetének rekonstrukcioja soran kideriilt, hogy a
vallalatcsoport magatartasanak kulcseleme az erdltetett névekedés. Ennek fontos
magatartaseleme a folyamatos vallalatfelvasarlas. A viszonylag olcso vallalatok
és vallalatrészek megszerzésével a vallalatcsoport tobbnyire szamara wj piacokra
lép. A kovetkezmény: a kozpont szamara mind nehezebben attekinthetd termék- €s
szolgéltatasportfolio és ndvekvd teriileti tagoltsag.
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Az iranyitas és 0sztonzés e gondjai (és a Kozgép gyors 0sszeroppanasanak ta-
nulsagai) miatt 0j iranyitasi és tulajdoni formakat alkalmaztak a vallalatcsoportnal.
Tobb 1épésben egymast is tulajdonld magantdkealapokba helyezték el a vagyont.
Az alapok tézsdei bevezetése soran részvényeik ara rendkiviil gyorsan nétt. Ez a
piaci siker a gyors vagyonnovekedés egyik fontos forrasa volt 2017-2018-ban. A
gyors arndovekedést kovetd stagnalas (az egyszeri hatas kifulladasa) utan sem csok-
kent a novekedési hajlam. A részvények elsore sikertelen kiilfoldi tdézsdére vitelével
egyidejiileg tovabbi vallalatokat és vallalatrészeket vasarolnak, tovabb folytatodik a
magantdkealapok dsszevondsa.

Az erdltetett terjeszkedés, novekedés fontos, de nem elégséges magyarazata a
nagy méretekkel jaré (vart) nagyobb biztonsag. A médiafinanszirozas alapjan feltéte-
lezhetjiik, hogy tovabbi oka is lehet annak, hogy a vallalatcsoport tagjai — és szamos
Fidesz-kozeli vallalkozd — a politikai tdmogatasokat (szabalyozas, kozbeszerzések)
veszteséges tranzakciokkal ellentételezik és ehhez sziikséges a folyamatosan novek-
v6 forgalom és bevétel. A novekedést generald tényezok sora valosziniileg ezzel még
nem ért véget. Erds és a tovabbi kutatasaink soran vizsgalando hipotézis példaul,
hogy a vallalkozasaikbol kivett osztalék ugrasszerli novekedése™ azt jelzi, hogy a
Fidesz-kozeli vallalkozok masként osztjak el és miikodtetik a szerzett profitot, mint
a ,.,tavolabb allok.””?

Tipologia?

Kutatasunk soran jelentds kiilonbségeket talaltunk a Fideszhez csatlakozo ,,ré-
giek” és a 2010 utan gyorsan novekvo ,,Gjak” kozott. Masként jutottak a tulajdo-
nukhoz: a régiek palyaja korabban indult, a rendszervaltas utan szokasos mddokon
szerezték, alapitottak, novelték vallalataikat, majd a Fidesszel val6 kooperacio révén
novekedési eldnyokhoz jutottak. Az Gjabbak, koztiikk Mészdros Lorinc esete mas:
torténetiik azt sugallja, mintha megbizast teljesitenének. Ezek a kiilonbségek fon-
tosak, de még nem elegenddk a tipusképzéshez. Ehhez részletesen le kellene irni és
elemezni a tulajdon miikddtetése soran mutatkozo eltéréseket. Marad a kérdés: ha itt
hazodnak a szovegelemzés kutatasi hatarai, ha nem muikddik a hagyomanyos terep-
kutatas, akkor hogyan tovabb?

2 Lasd: https://hvg.hu/gazdasag/20190612_14_infografika NER_vallalkozasok
73 Kutatasunk soran ,,tavolabb alloknak” neveztiik a ,,Fidesz-kozeliség” jellemzobivel nem rendel-
kezd vallalkozok heterogén csoportjat.
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A Mészaros-vallalatcsoport

Fiiggelék

1. fiiggelék

A Fidesz-kozeli nagyvallalkozok helyezése a 100 leggazdagabb magyar éves

listain

Fidesz-kozeli nagyvallalkozok, 2014 2015 2016 2017 2018 2019
tzletemberek

Mészaros Lorine n. a. 86 31 5 2 2
Széles Gabor 6 5 4 6 6 6
Rékosi Tamas 9 8 8 10 10 11
Vajna Andras Gyorgy n. a. n. a. 16 14 14 n. a.
Szijj Laszlo n. a. 29 26 21 17 10
Garancsi Istvan n. a. 19 30 23 22 14
Nagy Elek n. a. 26 28 31 21 18
Szemerey Tamas n. a. 60 50 47 23 74
Schmidt Maria 31 22
Waberer Gyorgy 10 9 7 13 11 12
Paar Attila n. a. 78 55 32 35 29
Scheer Sandor n. a. 97 97 70 49 46
Hernadi Zsolt n. a. n. a. 85 79 78 63
Kuna Tibor n. a. n. a. n. a. 97 83 n. a.
Lantos Csaba n. a. 80 83 82 84 83
Varga Karoly n. a. 29 27 22 25 28
Séanta Janos n. a. 98 96 90
Béres Jozsef n. a. 45 48 56 72 77
Tiborcz Istvan n. a. n. a. n. a. n. a. n. a. 32
A 100-as listan szereplék szama 3 14 17 16 18 17
Simicska Lajos n. a. 10 9 11 13 47
Spéder Zoltan n. a. n. a. n. a. n. a. 50 48

Forras: A 100 leggazdagabb magyar... [2018, 2019].

99



Laki Mihaly

2. fiiggelék

A Fidesz-kozeli nagyvallalkozok becsiilt vagyona

Fidesz-kozeli iizletemberek

Meészaros Lorinc
Széles Gabor
Rakosi Tamas
Vajna Andras Gyorgy és orokosei
Szijj Laszlo
Garancsi Istvan
Nagy Elek
Szemerey Tamas
Schmidt Maria
Waberer Gyorgy
Paar Attila
Scheer Sandor
Hernadi Zsolt
Kuna Tibor
Lantos Csaba
Varga Karoly
Santa Janos
Béres Jozsef
Tiborcez Istvan
Simicska Lajos

Spéder Zoltan

(Milliard forint)
2014 2015 2016 2017 2018 2019
7,7 8,4 23,8 120 280 296
88 92 100 112 142 165
79 84 87 92 100 107
n. a. n. a. 44 60 89 41
n. a. 23 27 40 55 110
13,7 19 24 38 48 66
25 24,5 26 29 50 59,7
13,7 19 24 38 48 16,5
n. a. n. a. n. a. n. a. 38 54,5
73 80 90 70 84 92
7.4 9,3 14,5 25,5 31,5 43
n. a. 6,3 7,3 13 27 28,3
n. a. n. a. 9,1 11,2 14 19,2
n. a. n. a. n. a. 7,9 12,5 n. a.
8,5 9 9,4 10,4 11,6 13,2
n. a. 25 26,5 39 43 46
n. a. 3,8 7,2 4,9 8,8 10,4
17,4 17 16,1 15,9 15,4 16
n. a. n. a. n. a. n. a. n. a. 35
n. a. 73 83 80 77 27
22,5 24,2 35,5 21 21 26

Forras: A 100 leggazdagabb magyar...

100

[2018, 2019].
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Egy régi-uj tipus: a frugalis innovacio
INZELT ANNAMARIA

A XX szdazad végétdl kezdve egyre nagyobb érdeklédés ovezi a hagyomanyos,
schumpeteri innovacioktol eltéro, uj tipusu, frugdlis (mértékletes, szerény, a rdfordi-
tasaiban kevéssel beéro) innovaciokat. Ismertetonk a fogalom tisztazasat kovetéen
leirja a kiilonbozo tipusu frugalis innovaciokat, azok jellemzdit, és szamos példdval
illusztralja a kiilonbozo tipusait. Kitér a frugalitas mint vallalati gondolkodas és
stratégia szerepére.*
Journal of Economic Literature (JEL) kod: O39.

Bevezet6

A frugalis innovacionak a gyakorlati életben évszazadokon at pozitiv tarsadalmi
értéke volt, a fogalom mégis csupan az elmult években terjedt el, valt népszerivé és
keriilt ekként a szakpolitika fokuszaba. A magyar nyelvben is hasznalatos frugdalis
jelzé a mértékletes, szerény, a raforditasaiban kevéssel beérd ujdonsdgokat fejezi ki.
Ezek a fejlodo és a fejlett vildgban egyarant Iétrejohetnek, sokféle mozgatérugojuk
lehet, kiilonb6z6 technikai szintet képviselhetnek és vasarloi koriik szerint is eltérdek.

A kutatas és a szakpolitikai figyelem azzal magyarazhato, hogy a XX. szdzad
elején kialakult, szabvanyositott innovacios folyamatok a szazad végén mar nem fe-
leltek meg a fenntarthato fejlodés markéans igényének. Az innovacids folyamat haté-
kony eldrelenditéiként olyan tényezdk valtak egyre fontosabba, mint a rugalmassag,
a kutatas-fejlesztési (K+F) laborokon kiviili innovacios forrasok bevonasa, a haldzati

* A cikk alapjaul szolgalo tanulmany elkészitését az Emberi Eréforrasok Minisztériuma Felso-
oktatasi Intézményi Kivalosagi Programja és a Budapesti Gazdasagi Egyetem kozott 1étrejott egyiitt-

mitkodési megallapodés tdmogatta
https://doi.org/10.47630/KULG.2019.63.9-10.101

Inzelt Annamaria, kozgazdasz-kutato, az IKU Innovacios Kutaté Kozpont alapitd igazgatdja,
e-mail: inzelt.annamaria@penzugykutato.hu
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miikodés, a felhasznalok részvétele. A XIX. szazad végétdl jellemzd ,,minél nagyobb
¢és egyre jobb” kivanalma helyett az ezredforduld globalis és egyes orszagokon belii-
li tarsadalmi egyenldtlenségei mar megkivantak az innovacio 1ij, a fenntarthatosag
lencséjén keresztiili vizsgalatat, a frugélis megoldasok értékének felismerését.

A frugalis innovacié fogalma és elhatarolasa a hagyomanyos innovaciétol

A definialas nehézsége, hogy a frugdlis innovacio erny6fogalomként a tevékeny-
ségek széles spektrumat foglalja magaban, kezdve az alulrdl szervez6ddé innova-
koziil a cikk Simula és tarsai [2015] meghatarozasat alkalmazza, e szerint a frugalis
(szerény, mértékletes, takarékos, beosztd) innovacio olyan termék, szolgaltatas vagy
megoldas, amely a kiilonbdz6 — pénziigyi, human, technologiai stb. — forrasok korla-
tozott volta ellenére megvalosul, és a végeredmény kevésbé koltséges, mint a versen-
g0 ajanlatok (ha azok egyaltalan 1éteznek). Tovabba talalkozik azoknak a vevoknek a
sziikségleteivel, amelyek/akik egyébként kielégitetleneck maradnéanak.

A frugélis innovacio jellemzdje, hogy tarsadalmilag kivanatos mdédon hoz Iétre
értéket, és hozzajarul a fenntarthato fejlédési célok teljesitéséhez. Altalaban olcsobb,
mint a hagyomanyos alternativak, és az innovatorok jobban megértik a lokalis 6sz-
szefiiggéseket, mint méasok. Az olcsdsdg nem elhanyagolhat6 tényezd, de az euro-
pai felhasznalok szdmara legalabb annyira fontos a jobb koltség-haszon arany. A
frugalis innovacidk a potencialis vevok szamara hozzaférheték és megengedhetdk.
Utobbi fogalmaba beletartozik a megengedhetd kivaldésag — ami annyit tesz, hogy az
ujdonsagnak elegendd mértékben kell jonak lennie —, valamint az, hogy az innovativ
termékek és szolgaltatasok tdrsadalmilag, a kdrnyezet szempontjabol és pénziigyileg
egyarant megengedhetdk legyenek.

A potencialis vevok szamara hozzaférheté és megengedhetd innovaciora lehet
példa a fapados légi jaratok elterjedése. Megjegyzendd: az mar kiviil esik a meg-
engedhetd kivalosagon, ha ezek a légi jaratok az utassal egyiitt nem szallitjak el a
csomagjaikat.

Nem konnyl feladat a frugalis és a hagyomanyos innovaciok elkiilonitése.
Erre az eddigi szakirodalomban a legsikeresebb azonositasi modszert Weyrauch
és Herstatt [2016] javasoltdk. A szerzOk a frugalis innovacié harom jellemzd,

crer

a hagyomanyos innovacioktol el lehet hatarolni.
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1. Lényeges mertékii koltségesokkentés

A koltségek csokkentése mind a felhasznald, mind az innovator szempontjabol
jelentds mértékiinek tekinthetd. A szerzok a lényeges koltségesokkentés mennyiségi
kiiszobének az arak és a koltségek egyharmaddal torténé mérséklését javasoljak. Ez
nem olcsdsagot jelent, hanem a jobb koltség-jovedelem ardnyt a felhaszndlo és az
eldallitd szamara.

2. A piacon elérhetoé megoldasokhoz viszonyitva a lényegi funkciokra koncentralas

Fontos az egyszerli hasznalhatosag, az eréforrasok megtakaritasa, a kdrnyezet
terhelésének csokkentése vagy a fogyasztoi magatartasukban specialis életstilust
vevok (példaul idéskoruak) igényének kielégitése.

3. Optimalizalt teljesitményszint

A frugélis innovacionak meg kell felelnie a kivdnatos teljesitmény- és mindségi
szint kdvetelményeinek, és optimalisan kell illeszkednie a felhasznalasi koriilmé-
nyekhez (példaul az utviszonyokhoz, az aramszolgaltatas szinvonalahoz).

Csak akkor beszélhetiink frugalis innovaciorol, ha mind a harom feltétel teljesiil.

A frugalis modon vald gondolkodas és rugalmassdg megkivanja azt, hogy az
innovator, illetve a vallalkoz gyorsan és intelligens modon adaptaldédjon a gyakran
elére nem lathatd helyzetekhez, bizonytalan koriillményekhez.

Ebben az 6sszefiiggésben az intelligens nem azt jelenti, hogy tul kifinomult
mérndki munkaval szofisztikalt vagy tokéletes terméket, eljarast kell kifejleszteni,
hanem azt, hogy a megoldas elegendden jo legyen. (Radjou és tarsai, 2012, 109. 0.)

A kritériumokbol jol lathatd, hogy a frugalis innovacio inkabb relativ, mint
abszolut koncepcio, amelynek elméleti megalapozottsiga még korlatozott. A leg-
gyakoribb megkiilonboztetés szerint a hagyomanyos innovaciok inkabb tervezett
folyamatok eredményei, a lathato, kodifikalt tudasra (szabadalmi, iparidesign-doku-
mentaciokra, publikaciokra) épiilnek, mig a frugalisak inkabb a napi munkavégzés
soran torténd tanulasra tamaszkodnak, sok hallgatélagos tudast hasznositva.

A frugalis innovaciok a vasarléi csoportok és a technolégiai szintek szerint
Az ujdonsagi fok eltérd aszerint, hogy kinek a szamara jelent jat. A kifejlesz-

tésiik, valamint a felhasznaldi igények szempontjabol a frugdlis innovacio sokféle
tipusat érdemes vasarloi csoportok szerint rendezni (lasd az 1. dbrat).
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1. dbra

A frugalis innovacidk (FI) megoldasai és az eltéro vasarléi csoportok

Technologiai
szint

et Dedikalt
F1 arkiiszobe technologiai

. fejlesztésen
thlvasok vezette alapul6 FI
kulfoldi segéllyel tdmogatott FI

J
| Technolégia- és mindségalapu FI

| Oleso ,,tomeges” FI

Piramis Felemelked6 Frugalis Kozszektor
aljan (és erodalodo) ¢letstilusuak vevoi
kozéposztaly

Forras: European Commission [2017], a szerz6 modositasaival.

Az 1. abra vizszintes tengelye a frugélis innovacidkat a vasarléi csoportok
szerint rendezi. Az 6 eltérd jovedelmi helyzetiik jelentdsen befolyasolja a tényleges
keresletiiket, a realis technologiai igényiiket. Abban is fontos szerepe van, hogy hon-
nan indulnak ki és milyen irdnyban terjednek a frugalis innovaciok.

A honnan és merre terjedés kérdéskoréhez tartozik az ,, ellentétes iranyu” inno-
vacio (reverse innovation) kategoriaja. A szakirodalom a fejlodé vilagbol kiinduld
¢és onnan a fejlett vilagban is elterjeddé (frugalis) innovaciok jelenségét sorolja ide
(Govindarajan és Trimble, 2012). A fogalmat eldszor (egy masik angol kifejezést
haszndlva: innovation blowback) radikalisan uj menedzsmentgyakorlatként irtak
le (Brown—Hagel, 2005), hangstilyozva, hogy a periféria kielégitetlen keresletii fo-
gyasztoinak a javakhoz valo hozzaférése érdekében olyan radikalis, a vilag szamara
varatlan, menedzsment- ¢és iizletimodell-innovaciok sziilettek, amelyek atalakitjak
a vallalat alapvetd kompetencidit. A termékinnovaciok korében az ugynevezett el-
lentétes irany0 innovacid folyamata azzal kezdddik, hogy egy-egy fejl6dé orszag
megcélzott piacan sikeresen értékesitik a szilikségletekre és az alacsony koltségii
termékek irdnti igényekre koncentralva kifejlesztett termékeket, és azt kdvetden a
fejlett orszagokban is sikeriil azokat elterjeszteni. Meg kell jegyezniink, hogy az
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ugynevezett ellentétes irdnyu innovaciok nem mindegyike tartozik a frugélis inno-
vaciok korébe, egy résziik tradicionalis innovacionak tekinthetd.!

sziikségleti piramis aljan él6k frugdlis innovacioitdl el lehet jutni azokhoz a tipu-
sokhoz, amelyekben a fejlett orszagok vallalatai is versenyképesek lehetnek. Az ala-
csony arkiiszobi frugalis innovaciok a fejlodoktdl kiindulva terjednek, mig a maga-
sabb arkiiszobii, dedikalt technologiai fejlesztésen alapulok gyakrabban aramolnak
a fejlettektdl a fejlodok felé.

Oleso, tomeges frugalis innovaciok

A sziikségleti piramis aljan é10k képviselik azt a nagy csoportot, amely a frugalis
innovaciok irant tomeges keresletet tdmaszt. Az igényeket sok esetben az alulrol
kezdeményezett, hindi szoval jugaadnak is nevezett innovaciok elégithetik ki.> A
vevok latens sziikségleteinek, a potencialis felhasznalok igényének megértése nél-
kiilézhetetlen a piramis aljan €Ik piacan, akik rendszerint kiviil esnek az innovacios
igényeket vizsgalo radar fokuszan.’ A fejlédo orszagokban a jévedelmi piramis aljan
€16 rétegekre szabott, fontos, sikeresen elterjedt frugalis innovaciokat négy példaval
illusztraljuk:

1. A MittiCool egy indiai fazekasmester innovativ terméke, amelyet akkor alko-
tott meg, amikor lakohelyén egy foldrengést kdvetden hosszii dramsziinet volt. Az
aramfogyasztas nélkiil miikodd, agyagbdl készitett hiitészekrény olcsdsaganak és
csekély tizemeltetési koltségének kdszonhetden folyamatosan terjed a foldrengés al-
tal nem sujtott, arammal rendelkezd szegény vidékeken is (Radjou és tarsai, 2012). A
vasarlok csupan az élelmiszer néhany napon at térténd hiitését igényelték. A fazekas

' Az ellentétes iranyu innovacio fogalma véleményiink szerint ideiglenes kategoriaként kezelen-
doé. Leirasanak elénye, hogy 0j jelenségre hivta fel a figyelmet, mégpedig 0j régidknak innovatorokként
valé megjelenésére, az innovaciok aramlasanak uj iranyara. A fogalom elterjedt ugyan, de vélemé-
nyiink szerint az d&ramlas iranya nem az innovacio attribiituma.

> A jugaad hindi sz6 azt jelenti, hogy intelligens modon sikeriil alacsony koltségii megoldast
talalni valamely problémara, kitagitva a vallalkozoi szellemnek a hagyomanyos, a fejlett vilag ta-
pasztalataira épiild schumpeteri felfogasat. A fogalmat elsésorban a piramis aljan élékre koncentrald
innovaciokra szokas hasznalni, bar azon tulterjeszked6 alkalmazasa is megfigyelhetd. A jugaad inno-
vacionak hosszi ideje 1étez6 hagyomanya van Indiaban, elterjedt Brazilidban, Kinaban és szdmos mas,
felemelkedében 1év6 fejlodé orszagban is. (Leirasat — lasd Radjou és tarsai, 2012, Zeschky és tarsai,
2014 — Indiaban végzett empirikus kutatasokra épitették.) A tovabbiakban erre a tipusra is a frugalis

3 A latens igények felismerése természetesen a csticstechnikai termékek piacan is fontos. A latens
igényre €épiilé hagyomanyos innovaciora példa Steve Jobsnak az addig senki altal nem ismert és nem
keresett termékhez, az iPhone-hoz kapcsolodo felismerése.

105



Inzelt Annamaria

a keresletre épitve sikeres, szamos embert foglalkoztato vallalkozast alapitott. Ez a
frugalis innovacid a piramis aljan élok kornyezetében keletkezett, helyben elérhetd
anyagokat, eszkozoket hasznalt fel, és a munka soran szerzett tanulas eredményeit
hasznositotta.

2. A piramis aljan ¢élok egészségiigyi ellatasat javito, orvosi tudast is igény-
16 frugalis innovacio a Mohamad Christi bangladesi orvos altal kifejlesztett és a
bangladesi egészségiigyi gyakorlatba bevezetett oxigén-inhalalo késziilék, amely
néhany csObol dsszeeszkabalt 1élegeztetd anyagkdltsége alig haladja meg az 1 dollart,
mig a fejlett orszagokban a tiidégyulladasban szenvedé Ujsziilottek I€legeztetésére
hasznalt, magas technologiaju késziilék ara 6—15 ezer dollar. Ehhez jon a specialisan
képzett stab, valamint az oxigén koltsége. A samponflakon alapt késziilék nagyon
hatékony oxigénfelhasznalasa lehetové tette, hogy évi koltsége 30 ezer dollar helyett
csak 6 ezer. A késziilékkel sikertilt radikalisan csdkkenteni a tiidégyulladas okozta
csecsemobhalandosagot, Bangladesben a thilélési arany 75 szazalékkal javult, és nincs
nagyon messze attol, amelyet a nyugati korhazakban értek el. (Peerzada és Mason,
2017, 35. 0.) Ez j6 példa a kdrnyezetben elérhetd anyagok, alkatrészek masodlagos
hasznositasara épiild frugalis innovéciora.
indult mobilbankolds, ami példa az ellentétes iranyu innovaciora is. (Mbiti és Weil,
2011). Ez Kenya legnagyobb mobilszolgaltatéjanak a platformjan alapul, és hasznalat
kdzbeni tanulassal jott létre. Azota szadmos banki alapszolgaltatas miikodik mobil-
telefonok felhasznalasaval. A kutatdsok szerint ezeknek az innovacioknak a tobbsé-
ge olyan orszagokbol szarmazik, amelyekben a konvencionalis kereskedelmi banki
szolgaltatasok infrastrukturaja szegényes (ritkak a bankfiokok, a bankautomatak),
am a felhasznaloknak mégis sziikségiik van idénként bizonyos banki szolgaltatasok-
ra, példaul pénzfelvételre, atutaldsra.

4. Figyelemre mélt6 pénziigyi szolgaltatas az indiai Rickshaw Bank, a biciklin
hordozhatdo ATM (Voxter), amely a bankfiokokkal és bankautomatakkal szérvanyo-
san felszerelt, vagy azokat teljesen nélkiilozé vidékeken konnyiti meg a pénzhez
jutast. Ez a piramis aljan €16k korén kiviil aligha terjed el.

Mindezektdl az innovacioktdl nem allnak nagyon tavol a fejlett orszagok sze-
gény vidékein megjelend, buherdldssal 1étrehozott frugalis innovaciok. Példaul a
mosogép motorjabol kialakitott fogorvosi székemeld, a tejeszacskobol készitett tas-
ka, 1abtorl6, vagy a sordosdobozokbdl készitett napkollektor.
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A piramis aljan €16 rétegeknek szant frugalis innovaciok jelent0ségét nem csok-
kenti, hogy ebben a szegmensben a fejlett vilag, igy az eurdpai orszagok vallalatai
nem lehetnek versenyképesek a fejlédo vilag kis- és nagyvallalkozasaival.

Technolégiai és mindségalapi innovaciok

Tobb vasarloi csoport igényeit is kielégitik, igy azokét is, amelyek a fejlodé or-
szagok felemelkedd és a fejlett orszagok erodalodo kdzéposztalyahoz tartoznak, va-
lamint a frugalis életstilusuakét és bizonyos esetekben — segélyekbdl torténd finan-
szirozas esetén — a piramis aljan éléket is. A technologiai és mindségalapu frugalis
innovaciok harom csoportjat kiilonboztetjiilk meg az el6allitas modja, illetve a keres-
let fizet6képessége szerint, példakkal illusztralva.

A fejlodo orszagok vallalatainak technologiai és mindségalapu frugdlis innovdcioi

E tipus kifejlesztdi és bevezetdi kozott a fejlodd orszagok sajat multinaciondlis
vallalatai is jelen vannak. Ennek két autdipari példaja a kovetkezo:

1. Az indiai kozpontu Tata a helyi feltorekvé kdzéposztaly keresletét célozta meg
a Tata-Nanoval. Ezzel az volt a célja, hogy a potencialis vevok a motorbiciklirdl az
autora valtsanak, tehat az olcsosag mércéje a motorbicikli volt. Ez a sikeres frugalis
innovacié azonban a fenntarthatésag, az 6koldgiai hatas szempontjabol fenyegetést
jelent. Nem maga az aut6 az, amelyik jobban szennyez, hanem az a tény, hogy jo-
val nagyobb tomegek engedhetik meg maguknak a véasarlasat. Igy ugyanazon az
uthalozaton joval tobb autd fog kozlekedni, ami a kdrnyezetet nagyobb mértékben
szennyezi.*

2. A kinai Hunan Soundon New Energy Co., a BYD autégyar elektromos bu-
szaihoz hasznalhaté litium-vas-foszfat akkumulatort fejlesztett ki, amely a savas ak-
kumulatorokkal azonos teljesitményti, de azoknal kisebb méretii és joval konnyebb.
Nehéz koriilmények kozott is hasznalhato, biztonsagos, hosszu élettartamu. Noveli
a jarmi hasznos terét, lizemeltetési koltsége kisebb, mint mas akkumulatoroké, és
kevésbé terheli a kdrnyezetet.

4 Eznem tipikusan a frugalis innovaciohoz kapcsolodo probléma, bar konkrétan itt is megjelenik.
Altalaban is karos a gépkocsiforgalommal kapcsolatos kdrnyezetszennyezés, amire az egyik frugalisan
innovativ megoldas az autok megosztasan alapulé modell lehet.
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A fejlett orszagok vallalatainak technologiai és mindségalapu frugalis innovdcioi

A j6 mindségli, de nem feltétleniil sziikséges funkcioktol megtisztitott termékek
irant altaldban a fejlett vilag alacsony jovedelmil orszagainak vevéi mutatnak érdek-
16dést, mig a magas jovedelmii orszagok fogyasztdi a 2008-as pénziigyi valsag utan
jelentek meg ebben a vevéi korben. A fejlett vilag technoldgiailag versenyképes mul-
tinacionalis cégeinek a frugalis innovaciodira jo példa a Renault fejlesztése, a Dacia
Logan, illetve szamos egészségligyi késziilék.

1. A Dacia Logan Oroszorszag és Kelet-Kozép-Eurdpa kozéprétege fizetdképes-
ségének hatarait figyelembe vevé igényre épiilt. Figyelemre mélté a kifejlesztéséhez
kapcsolodd menedzseri gondolkodas: a Renault elndke Oroszorszagban jarvan azt
figyelte meg, hogy a 6000 eurds Lada irant nagy volt a kereslet, mig a technikailag
sokkal korszertlibb, 12 000 eurdba keriilé6 Renault kocsiknak alig volt piaca. Az volt
a véleménye, hogy a technikailag joval fejlettebb auto eléallitasahoz sziikséges tudas
nem lehet akadalya annak, hogy 6 ezer eurdért eladhatd, technikailag korszer(, az
alacsonyabb jovedelmil rétegek altal is megfizethetd autdkat eld lehessen allitani. A
specifikacidt harom kritériumban fogalmazta meg: modern, megbizhatd és anya-
gilag megengedhetd. A dontést kovetéen négyéves fejlesztdémunka eredményeként
eldallitott autd legolesobb verzidja 5900 euro, és szamos javitast maguk a felhasz-
nalok is el tudnak végezni rajta. Ez a frugalisan innovativ auté nemcsak technikai
tudasban, hanem arban is versenyképes a Ladaval. A termék nemcsak Oroszorszag-
ban és Kelet-Eurdépaban, hanem a magasabb jovedelemszintli Nyugat-Europaban is
sikeres.

A technologiai és mindségalaptl innovaciok korében a kifejlesztés modja sze-
rint érdemes megemliteni a komoly mérnoki tudast igényld visszafejleszté mérnoki
munkat (reverse engineering), ami frugalis innovacioknak is forrasa lehet. A vissza-
fejlesztés az eredeti termékbdl indul ki, annak a szétszedésével ismeri meg az 6sz-
szetevoit, a felépitését, az 6sszedllitds modjat, és annak alapjan megkisérli 4j termék
létrehozasat a szabadalmakat megkertild eljarassal, részben helyettesitd anyagokbdl
és alkatrészekbdl.?

> A visszafelé fejlesztésnek kiilonboz6 okai lehetnek, ilyen volt példaul a bizonyos korszerii
termékek beszerzését tilto, COCOM (teljes nevén: Coordinating Committee for Multilateral Export
Controls) lista. A listan szerepld termékeket tilos volt a korabeli szocialista orszagokba exportalni,
hogy azok igy egyre inkabb lemaradjanak a fegyverkezési versenyben. Gazdasagi ok lehet az im-
porthelyettesités, a sajat ipar megteremtése, versenyképességének novelése (japan autdipar), a hazai
fogyasztok szamara nagysagrendileg olcsobb vésarlasi lehetdség (indiai gyogyszerfejlesztés).
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2. A fejlett orszagok multinacionalis cégeinek a fejlodd orszagokban miikddo,
nagy Onallosagot ¢élvezd leanyvallalataihoz tartozé K+F laboratériumok fejlesztik
ki a helyi piacokat megcélzo, szofisztikalt frugalis innovaciokat. (Zeschky és tarsai,
2011). A megfigyelések szerint —a mar meglévo, fejlett orszagbeli K+F eredményekre
épitve — jellegzetesen bizonyos dgazatokban (egészségiigy, elektronika, kozlekedés,
informatika, energiaipar, viztisztitas) hoznak létre frugalisan innovativ termékeket.

A rendszeresen frugalis egészségiigyi késziiléket fejleszték kozé tartozik a GE, a
Siemens, kisebb mértékben a Philips. Ilyenek példaul:

a) A Siemens indiai, bangalore-i K+F kdzpontja altal kifejlesztett Smart termék-
csalad, tobbek kozt a magzati szivmonitor.

b) A GE Healthcare a hidnyz6 infrastruktira nehéz koriilményei kozott is meg-
bizhatéan miikodod, hordozhato egészségligyi berendezései és az azokhoz kifejlesz-
tett, a hordozast megkonnyitd, csekély stilyu akkumulatorok. Az eredetileg az indiai
¢s kinai piacra kifejlesztett konnyti, hordozhato elektrokardiograf sikerességét jelzi
az is, hogy a véllalat az Egyesiilt Allamok piacan is értékesiti az azzal 80 szaza-
lIékban azonos valtozatot. Ezek a késziilékek a versengd késziilékeknél olcsobbak,
tovabbi elényiik, hogy hordozhatdk és tobbnyire lehetdséget teremtenek a tadvdiag-
nosztizalasra. A hasznalatuk betanitdsa sem til idéigényes.

Kiilfoldi segéllyel tamogatott frugalis innovaciok

Ezek specidlis csoportot képviselnek. A tamogatassal megvalosuld frugalis in-
novaciok rendszerint valamilyen nagy tarsadalmi kihivasra (ivovizhiany, természeti
katasztrofa, menekiilés, migracié miatti szallasprobléma, az egészségiigyi ellatas
hianya) reagalnak. A tAmogatok kozott lehetnek (multinacionalis) vallalatok, segély-
szervezetek, nonprofit alapitvanyok, jotékonysagi egyesiiletek. Ezek a frugalis inno-
vaciok azért is fontosak a piramis aljan €16 orszagok szamara, mert azokban gyakori,
hogy még a frugalis innovaciokra sincs meg a fizetoképes kereslet, és helyben hia-
nyoznak az innovativ megoldasok.®

A fejlett orszagok vallalatai ezen innovaciok esetében a profitot is biztosito ta-
mogatasok elnyeréséért, illetve a tavolabbi jovoben fizetOképessé valo piacok meg-
szerzéséért versenyeznek, hogy ujdonsagaikat a szegény, fejlodo orszagok piacan

¢ Nem soroljuk a frugalis innovaciok kozé azokat a termékeket, amelyek csupan uj felhasznaloi
kort talalnak a fejlédd orszagokban. Ilyenck példaul a fézésre szolgald afrikai tiizhelyekhez is hasz-
nalhato, kisméretii, hordozhato formaban eldallithatd napkollektorok, amelyek elsdsorban szabadidés
tevékenységhez késziiltek.
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hasznositsak. Néhany példa a tamogatott, illetve a vallalati tarsadalmi felel6sségval-
lalasi program keretében megvalositott frugalis innovaciokra:

1. Egy olasz dizajn- és egy kaliforniai nonprofit cég Afrika vizszegény vidéke-
ire fejlesztette ki kozosen a hajnali parabol ivovizet eléallitd Warka viztornyot. A
technoldgia bioldgiai és szoftveres tudasra épiil, a kivitelezése a helyi lakosok be-
vonasaval és helyi anyagok felhasznalasaval tortént. Ehhez kapcsolodik egy techno-
logiai alapu szolgaltatasinnovacio: a Warka-toronyhoz kozeli volgyekbe, ahol a viz
eléallitasahoz sziikséges para is hianyzik, dronok segitségével szallitanak ivovizet
(European Commission, 2017).

2. Az IKEA-alapitvany a lapjaval csomagolhato, gyorsan felallithatd, biztonsa-
gos sziikségszallasok kifejlesztését, terjesztését és felhasznalasat timogatta. (Euro-
pean Commission, 2017)

3. Az United States Agency for International Development (USAID) kormany-
ugynokség az Innopia napenergidaval miikodo mobilklinikdjanak kifejlesztését ta-
mogatta, amellyel az egészségiigyi szolgaltatasok az addig ellatatlan teriileteken
is elérhetdvé valnak. Ehhez nemcsak a célnak megfeleléen konnyen installalhato
napenergia-berendezésekre, jarmiibe épithetd, napenergiaval mikodo egészségiigyi
berendezésekre és azoknak a korabban ellatatlan teriiletekre vald eljuttatdsara van
sziikség, hanem 1 lizleti (egészségiigyi szolgaltatasi) modellre is.

Uzletimodell-innovaciék

A frugalis termék-, szolgaltatas- és eljarasinnovaciokhoz gyakran frugalisan in-
novativ tizleti modell kapcsolodik. Jol ismert a Bangladesben létrehozott Grameen
Bank (a szegények bankja) innovacidja, amely forradalmasitotta a piramis aljan él6
rétegek vallalkozasinditashoz sziikséges finanszirozasi gyakorlatat. Szintén sikeres
példa a haztartasi napenergia-rendszereket értékesitd, 2011-ben alapitott M-Kopa
nevil kenyai cég lizleti modellje. A vasarloknak mintegy 35 dollart kell letétbe
helyezniiik, hogy a napenergia-rendszer az otthonukba keriiljon. Ezt kévetéen egy
éven keresztiil koriilbeliil napi fél dollart kell fizetniiik azért, hogy annak tulajdo-
nosava valjanak. A napi fizetést az M-Pesa mobiltelefon-alapti pénziigyi rendszerén
keresztiil tudjak lebonyolitani. A 12 havi rendszeres fizetés utan a napenergia-rend-
szer teljes mértékben a fogyasztod tulajdonaba keriil, és a tovabbiakban ingyen jut
energiahoz. Ezaltal az elektromos haldzaton kiviili haztartasokban megszlinhet az
egészségre artalmas, tlizveszélyes kerozinlampak hasznalata, megoldhato az ele-
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mek, a mobiltelefonok tdltése. 2018 januarjara a vallalat legalabb 500 ezer haztartast
kapcsolt be az aramellatasba és koriilbeliil 90 ezer, napelemekkel Gjratdlthetd televi-
ziot értékesitett (Frangoul, 2015).

A fejlett orszagok vallalatainak esélyei a frugalis innovaciok versenyében

A fejlett orszagok érett vallalkozasainak nincs sok keresnivalojuk az agyneve-
zett olcso, tomeges frugalis innovaciok palettdjan. Ott lehetnek versenyképesek, ahol
mar magasabb az arkiiszdb, azaz a legalabb kozepes technologiai alapt, jo mindségi
frugalis innovaciok korében. A 2. dabra sematikusan mutatja be a fejlett orszagok
vallalatainak esélyeit a frugalis innovaciok versenyében a technoldgiai szint és a
fejlett, valamint a felemelkeddben 1év6 piacok keresletével 0sszefliggésben.

2. abra

Osszefiiggés a technolégiai szint, a piacok jellege és a vallalati poziciok

kapcsolata kozott
Fruglis termékek Fejlett Felemelkeddében 1évo A, fejlett F)rszagok i
technoléeiai szinti B vallalatainak becsiilt
echnologial szintje piacok kereslete pozicioi
Cstics Erés
Kozepes Kozepes
Alacsony Gyenge
Nagyon csekély Nagyon gyenge

Forras: Roland Berger Strategic Consultants, a szerz6 modositasaival.

A fejlett orszagok vallalatai — a fejlédd orszagokban miikddd leanyvallalatai-
kat is beleértve — a legjobb esélyekkel a ritkasagszamba mend, csucstechnologidja
frugalis innovaciokkal versenyezhetnek. Ebben a szegmensben lehetnek erds pozi-
cidik, ahogy ezt a 2. dbra jelzi. A kdzepes technikara épiil6 termékekkel is vannak
esélyeik, de abban a szegmensben egyre inkabb szamolniuk kell a feltérekvé fejlodo
orszagok javuld versenypozicidival. A fejlett orszagok vallalatai olyan kdzepes tech-
noloégiai frugalis innovaciokkal lehetnek versenyképesek, amelyek a fejlédé orsza-
gok felemelkedd kdzéposztalyanak 10j igényekkel, am erésen korlatozott forrasokkal
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rendelkezd vasarloi korét, valamint a fejlett orszagok alacsony jovedelmil és lasst
jovedelemnovekedésii rétegeit szolgaljak ki, a szamukra anyagilag megengedhetd,
elegendéen jo mindségii és sallangoktdl mentes strukturaju termékkel. (Hyvarinen
¢s tarsai, 2016)

A fejlett orszagok vallalataiban a frugalisan torténdé gondolkodas segithet, hogy
a lényegre, a realis igényekre koncentraljanak, és egyes attorden 11 tervek, termékek
kifejlesztésében képesek legyenek mentalis ugrasra. Olyan termékeket és szolgal-
tatasokat hozzanak létre, amelyeket — a megengedhetdség, a mindség és a fenntart-
hatésag alapjan — nagyra értékelnek a fogyasztok. Ez a fajta {izleti megkozelités
fokozatosan formalja a fejlett orszagok nagyvallalatainak marketingtevékenységét,
és visszahelyezi a marketinget az innovaci6 szivébe.

A frugalitas mint vallalati gondolkodas és stratégia

A fejlédé vilagban megjelent és egyre szélesebb korben ismertté valt frugalis
innovaciok egy része versenyre készteti a fejlett vilag tradiciondlis innovacids tevé-
kenységét is. A tarsadalmi egyenl6tlenségek, a fenntarthato fejlodés egyre er6s6do
problémaja, valamint a technikai fejlédés egyarant hozzajarult ahhoz, hogy a fejlett
vilag is egyre inkabb a frugalis innovaciok forrasa legyen.

Egy érett koru vallalatnak a XXI. szdzadi sikeressége érdekében tjra kell gon-
terjesztésében hogyan juthat el a frugalis eljarasok kialakitasahoz, milyen modon
hozhat 1étre nagyobb értéket a kornyezet megdrzésével egyiitt. Az értéktudatos ve-
vOk vildgaban a frugélisan innovativ vallalkozas olyan magas mindségli terméke-
ket kivan eldallitani, amelyek a fogyasztok széles kore szamara megengedhetdek,
fenntarthatok és kivanatosak, valamint jelentOségteljesek. Ebben a folyamatban
kulcskérdés a mérnoki munka valtozasa. Ezt jol illusztralja a német vallalatok ko-
rében végzett kutatds, amely szerint a frugalis innovacio erds akadalyozé tényezdje
a mérnokok gondolkodasaban (és képzésében) a donté mértékben a cstucstechnikara
tamaszkodast és a komplexitast magaban foglald innovacios ut (Tiwari €s tarsai,
2017). Bar a fejlett orszagok vallalatai szamara nem konnyt feladat a frugalis gon-
dolkodasmod kialakitasa, azonban olyan atiitd versenystratégia lehet, amely képes-
s¢ teszi Oket arra, hogy olyan fontos forrasokat minimalizalva, mint az energia, a
toke és az id6 felhasznalasa, magas min6ségii termékeket fejlesszenek ki, tobb tizleti
és tarsadalmi értéket allitsanak eld (Zeschky és tarsai, 2014). A technologiai alapt
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frugalis innovacio a képességek joval szélesebb korét kivanja meg, mint a technolo-
giai kivalosag teljesitése. Azoknak a szereploknek van esélyiik ra, akik a kapacita-
sok szélesebb korét birtokoljak, mint a hagyomanyos technolégiafejleszto vallalatok.
(European Commission, 2017, 9. 0.).

A fejlett orszagok érett vallalatainak a tradicionalisan innovativ termékek pia-
can, versenyképességiik megérzése érdekében gyakran ujra fel kell fedezniiik az
innovaciohoz vald kozelitésiik modjat, mivel a frugélisan innovativ termékek-
kel valo piaci jelenlétitknek lehetnek kedvezétlen Osszjovedelmi (profit-) hatéasai.
Erre a frugalitashoz kapcsolodo stratégiai problémara hivja fel a figyelmet a Dacia
Logannak a megcélzott piacokon tuli sikere. Kétségteleniil piacndveld, ha a fejlett
orszagok nagy- és oriasvallalatai tizleti portfoliojukat a fejlodo, illetve a fejlett orsza-
gok alacsony jovedelmil kozéprétegeinek lokalis sziikségleteire reagalva alakitjak
at, azonban fennall a veszélye, hogy a frugdalisan innovativ termék ,,felfalja” a kor-
szerl, innovativ termékeik piacat. Ha a Renault személygépkocsik megvasarlasara
képes vevoi kor egy része a Logant valasztja, akkor a szofisztikaltabb, de dragabb
termék piacan nem jelenik meg elégséges fizetéképes kereslet. A példanal maradva,
a probléman nem sokat segit az, hogy a markavédelem érdekében a Renault brand
nem jelenik meg a Dacia Logan nevében, valamint az aut6 gyartasa a tobbi Renault
markdji terméktol eltérd gyartdsoron és helyszinen torténik.

A frugélisan innovativ gondolkodas eldnyeit mar j6 néhany, régota mikodo
multinaciondlis vallalat élvezi. Radjou és Prabhu [2014] az ilyen 0ttéré nagyval-
lalatok kozé sorolja a kovetkezdket: Aetan, Arla Foods, Fujitsu, General Electric
(GE), GlaxoSmithKline (GSK), Intuit, Pearson, Pepsi Co., Renault-Nissan, Siemens,
SNCF, Uniliver. A listahoz hozzatehetjiik a kereskedelemben ¢s a szallitdsban az
elmilt néhdny évtizedben alapitott frugdlisan innovativ vallalatokat is: ilyenek a
diszkontaruhazak (példaul Aldi, Lidl, Tesco), a 1égi kozlekedésben a fapados jaratok
(példaul Easylet, Ryanair, WizzAir). A példakbdl is jol latszik, hogy a frugalisan
innovativ amerikai és eurdpai vallalatok kozott sokféle dgazatba tartozo, foként
multi-, illetve transznacionalis véllalatok vannak jelen. Ezek nemcsak frugélisan,
hanem hagyomdanyosan is innovativak, ami felveti annak a kérdését, hogy mérhet6-e
a frugalisan innovativ vallalkozasok kore.

A korabbiakban megadott kritériumok segitenek azonositani a frugalisan
innovétor szervezeteket, megkiilonboztetve dket a hagyomanyosan innovativ val-
lalatoktol. Az altalunk javasolt definicio szerint frugdlisan innovativ az a vallalat,
amelyik egy vagy tobb frugdlisan innovativ terméket vagy iizleti folyamatot vezetett
be a vizsgalt idészakban. A mikro- és kisvallalatok bevezethetnek csak frugalis in-
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novdciokat, de a frugalisan innovativ vallalatok csoportja szamos olyan céget is ma-
gaban foglal, amelyek egyidejiileg hagyomanyos és frugalis innovaciok bevezetoi.
Ennek megfeleléen atfedés van a hagyomanyosan és frugalisan innovativ szerveze-
tek csoportja kozott, a két csoport nem adhatd 6ssze. Az atfedés elkeriilhetetlen, mi-
vel valamennyi frugélisan és hagyomanyosan innovativ nagyvallalat, multinaciona-
lis cég a kettds identitast csoportba tartozik. A frugalisan innovativ vallalkozasokat
akkor érdemes mérni, ha errdl a csoportrdl akarunk tajékozodni.

Néhany dsszefoglalo tanulsag

A frugalis gondolkodas adaptalasa, a frugalis innovaciok megvalositasa érdeké-
ben az innovacié menedzsmentjében, a marketingben, a fejlesztémérnokok gondol-
kodéséaban és a vallalati kultiirdban is valtozasok sziikségesek. Ebben a folyamatban
a vallalatok inkabb az intelligens, alkot6 dolgozoikra tdmaszkodhatnak, mint szer-
vezetiik egyéb forrasokban valé gazdagsagara.

Az innovacids lancban egymadstol tavol keriilt miiszaki és piaci szakemberek
kozelitése, a vevoi sziikségletek megismerésének, megértésének €s visszacsatolasa-
nak a kdzéppontba helyezése még az olyan egyszerii esetekben is nélkiilozhetetlen,
mint annak megértése, hogy az emberek milyen aron engedhetik meg maguknak a
termék megvasarlasat. A frugalis innovaci6 visszahelyezi a marketinget az innova-
ciés folyamat szivébe; ismét fontos lesz a kiilonboz6é csoportok, elsésorban a vevok
részvétele; a mérnoki fejlesztémunkaban a csucstechnikara tamaszkodas és a komp-
lexitas mellett a frugalitasra torekvés. A piaci szakembereknek a vallalaton beliili
innovacios folyamat vezetdi koze kell keriilniiik.

A frugélis innovaciohoz kapcsolodo valtozasoknak (marketing, részvételre épi-
tés) meg kell jelennie az oktatasban is. A mai didkok életiik soran barmely oldalon
megjelenhetnek: keresletet tamasztd, értéktudatos vevoként, frugalis tizleti modell
bevezetdiként, frugélisan innovativ termékek kifejlesztdiként. A fiatal generadcidval
konnyebb fogyasztoként és innovatorként is elsajatittatni a frugalis szemléletet, a
frugalis lizleti modellt, a frugalis fejlesztomérndki munkat, mint az idésebb, a hosz-
szu ideje mas lizleti és fogyasztoi kultiraban rutint szerzett generacioval.

Bar a frugdlis innovacio kutatdsa sok eredményt hozott, még nem érkezett el
a szaktudomanyos érettség fazisaba. Még nem sziilettek meg azok a tanulmanyok,
amelyek szigoru elemzésiikkel elésegitenék az elmélet, a modell vagy a keretek
megalkotasat. A rendelkezésre allo tanulmanyok ellenére nincs meg a tudomanyos
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cikkek kritikus tomege (Tiwari és Kalogerakis, 2016). A fejlett orszagok — igy Ma-
gyarorszag — frugalis innovacioirdl a jelenleg elérhetonél joval tobb eset leirdsara
lenne sziikség, mivel az eddig felhalmozott esettanulmanyok tobbsége a fejlodo vi-
lagban sziiletett, illetve ahhoz kapcsolodd frugalis innovaciokrol késziilt. Fontos,
hogy a tovabbi szisztematikus munka az eddigi esettanulmany-alapu vizsgalddast
kvantitativ kutatassal egészitse ki, hozzajarulva az elméletalkotashoz.
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Onellenérzés
Kiraly Julia: A tornado oldalszele

Park Konyvkiadé, Budapest, 2019, 430 oldal

A szerz0 ,,szubjektiv valsagtorténetként” mutatja be a konyvet, tulajdonképpen
annak els6 részét. A ,,szubjektiv’ nem egészen preciz fogalom. Ezért érdemes le-
szogezni, hogy Kirdly Julia nagyrészt a Magyar Nemzeti Bank (MNB) egyik kép-
visel6jeként jelenik meg benne. Kevés ponton utal sajat személyes szerepére; ennél
tobbszor egykori véleményére, és tavolrdl sem csak olyan pontokon, ahol ma ugy
latja, hogy igaza volt.

A konyv két részbdl all. Az elsdben Kirdly Julia — aki 2007-2013 kozott, tehat a
valsagok (nemzetkozi pénziigyi és gazdasagi valsag, eurovalsag, magyar pénziigyi
¢s gazdasagi valsag) idején az MNB két alelnoke egyikeként a pénziigyi stabilitasért
felelt — a magyar gazdasagpolitika és a gazdasagi folyamatok, no meg a kérdéses val-
sagok, foleg a magyar krizis eseményeit mondja el, jorészt idérendi sorrendben. A
masodik részben, ahol — mint a szerz6 maga irja — 6hatatlanul el6jon tanari énje, az
elsd rész jobb megértésének eldsegitése érdekében 18 témakdrt mélyebben elemez,
alapos magyarazatokkal egésziti ki az els6 részben targyalt torténeteket.

Nagyon nagy becsben tartja egykori vezetdtarsait — Simor Andrds elnokot és
Karvalits Ferencet, a masik alelnokot —, egyaltalan mindazokat az MNB-beli mun-
katarsait, akik a nehéz idéket vele egyiitt toprengték, dolgoztak, kiizdotték végig.
Fontosnak tartja, hogy az 6 idejiikben az MNB-ben nyilt, demokratikus 1égkor ural-
kodott. A vezetdk mindenkinek a véleményét meghallgattak, gyakran tilték végig
egyenrangu partnerekként a nagy Iétszamu, hosszu belsd értekezleteket. Konyvét is
a kollégaknak (,,a jegybankosoknak™) ajanlja a szerzo.

https://doi.org/10.47630/KULG.2019.63.9-10.116
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Pedig valdjaban nem csak nekik sz6l. Nem az 6 maganiigyiik még annak a
folelevenitése sem, hogy az MNB ellenezte a lakossag tulzott mértékii és jorészt
nagyon kockazatos formaji eladositasat (a devizahitel-vitarol kiilon fejezet szol a
40-54. oldalon). Arra is jo emlékeztetni a nem jegybankos olvasokat, hogy 2008 ok-
toberében, amikor a Lehman Brothers csddjét kovetd vilagrengés részeként az addig
csak kiilfoldrdl ismert sudden stop (a szerzd forditasaban: hirtelen halal) ellatoga-
tott Magyarorszagra, azaz a meghatarozé pénziigyi piacokon (az allampapirokén, a
devizakén és a tézsdén) megsziint a kereskedés, majd hamarosan zuhanasszertien
romlott a forint arfolyama, az MNB igencsak kiterjedten €It azzal az adottsagaval,
hogy gyorsabban tud cselekedni, mint a kormany. Aktiv beavatkozasaval Gjraindi-
totta az allampapirpiacot, két j forinthitel-konstrukcio kialakitasaval, valamint a
(hitelnytjtassal kapcsolatos) fedezetek befogadasi foltételeinek lazitasaval életet le-
helt a bankrendszerbe. Néhany bankot egyedi akcidkkal mentett ki szorult likvidi-
tasi helyzetébdl. Targyalt a nagyobb, kiilfoldi anyabankokkal, hogy itteni leanyaik
devizalikviditasat biztositsak, és az ilyen tulajdonossal nem rendelkez6 bankok de-
szerint mindezzel az MNB , kiemelkedden jol” teljesitett (95. oldal). Még abban a
hénapban, 2008 oktoberében harom szazalékponttal megemelték az alapkamatot,
ami a dontést meghozo Monetaris Tanacsban és azon kiviil is nagy vitakat valtott ki;
a kdnyvben kiilon alfejezet szol err6l (96—-100. oldal).

A konyvon végigvonul a 2010-es kormanyvaltassal 1étrejott Nemzeti Egyiitt-
mikodés Rendszeréhez fiiz6d6 bonyolult viszony, amely természetszeriien kiegé-
sziil az Orban-kormany gazdasagpolitikajanak értelmezésével. Kiraly Julia ennek
a gazdasagpolitikanak négy f6 pontjat sorolja fol: erdteljes kdzpontositas, a fékek
¢s ellensulyok kovetkezetes lebontasa; erdszakos, egyeztetések nélkiili jogalkotas;
a magantulajdon megkérddjelezése, beleértve a megkotott szerzédések feliilirasat;
a nemzeti szuverenitas nevében vivott gazdasagi szabadsagharc, a sajat labra allas
programja. Mindez nehezitette az MNB és a kormany egyiittmiikodését, amely a
Gyurcsany- és a Bajnai-kormany iddszakaban sem volt mentes kisebb konfliktusok-
tol (lasd példaul az allamcsddhirek cafolatanak iigyét a 116. oldalon). Ugyanakkor
a kormany és a jegybank sikeres egylittmiikodésének az eredménye volt példaul a
Nemzetkozi Valutaalap, az Europai Bizottsag és a Vilagbank altal megitélt, 6sszesen
20 milliard eur6s hitelcsomag feltételeinek kialakitdsa és a megallapodas kitargyala-
sa 2008 6szén (100-108. oldal).

A jegybanki vezetés kezdetben és bizonyos esetekben az Orban-kormannyal is
képes volt szot érteni. Példaul némi vita utan, a Kdsa—Rogdn-javaslat visszavona-
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séval elfogadtdk az MNB megoldasat, ezzel 2011-ben megakadalyoztdk az adésok
karara torténd, onkényes, egyoldali banki kamatemeléseket. Ugyancsak az MNB ja-
vaslatat figyelembe vevé kompromisszummal alakitottak ki bizonyos tipusu hitelek
elotorlesztésének pénziigyi foltételeit (162., illetve 359. oldal). Gyakoribb volt azon-
ban az egyetértés hidnya, és sok volt a csata. A csatavesztés mindsitett esete 2011
0szén a kedvezményes devizahitel-végtorlesztés, amely Kiraly Julia szerint annal is
rosszabb megoldas volt, mint amit eredetileg megismertek — és vitattak. Nemcsak
azért volt karos, mert kizarolag azokon segitett, akik erre nem voltak rdszorulva, ha-
nem egyebek mellett azért is, mert a deriilt égbdl villamcsapasként érkezett torvény
kétségessé tette a bankrendszer mitkodoképeségét, rontotta Magyarorszag hitelezoi
megitélését. Fontos tényezdje volt annak is, hogy a nagy nemzetkozi hitelminésitok
a befektetésre nem ajanlott kategoriaba, bovliba soroltdk a magyar dllamkdtvényeket
(160—-172. oldal).

Volt (Iényegében) gyodztes csata is, bar ahhoz nemzetkdzi segitségre is sziikség
volt. A végtorlesztési torvénnyel egyidejileg, 2011 6szén a kormany olyan jogsza-
balyi valtoztatasokat dolgozott ki, amelyek révén gyakorlatilag megsziint volna az
MNB fiiggetlensége. Azonban az MNB s f6leg az unids intézmények erételjes tilta-
kozasara, hosszu vitak utan az eredeti javaslatoknak csak egy része valt térvénnyé,
és hamarosan azokat is visszavontak. Persze ez a torténet sem valt javara sem az
MNB, sem az orszag hitelességének (192—199. oldal).

Csatak nemcsak a kormannyal voltak. Példaul 2008 novemberében a pénziigyi
feliigyeletet nem tudta lebeszélni a jegybanki vezetés arrdl, hogy bizonyos — ne-
héz helyzetbe keriilt — befektetési alapok jegyeinek a visszavaltasat folfliggessze,
ami panik kitdrésével fenyegetett, de ezt az idészakot is sikeriilt atvészelni (93-94.
oldal). Kiadbrandit6 csatavesztés, hogy az Eurdpai Kézponti Bank (EKB) nem volt
hajland¢ forint—eurd devizacsere-megallapodast kdtni az MNB-vel (és nem melles-
leg a szintén kelet-kdzép-europai Lengyel- és Lettorszaggal), mikdzben ugyanerre
— marmint a sajat valuta eurora valtasara — kész volt Daniaval, s6t Svédorszaggal is,
holott (hazankhoz hasonloan) 6k sem vesznek részt az eur6 eldszobajaként emlege-
tett, ERM-II elnevezési arfolyam-mechanizmusban (92. oldal). Az EKB-tol stlyos
biralatot is kapott az MNB, torténetesen éppen az allampapirpiac Gjrainditasat szol-
g4l6 akci6 miatt. Am hamarosan elégtételiil szolgalt, hogy maga az EKB is kiterjedt
allampapirok-vasarlasi akcioba kezdett, bar csak a masodlagos piacon; igaz, ennél
messzebb az MNB sem merészkedett volna (94-95. oldal).

Szerzonk személyes (MNB-n beliili) csatavesztését eredményezte az altala erd-
sen tamogatott ,,hatszazalékos MNB-hitel” bevezetésérdl folytatott vita (123—131.

118



Onellendrzés » Kiraly Julia: A tornadé oldalszele

oldal). Az otlet alapjaban véve a késébbi (mostani) MNB-vezetés kisvallalkozas-
tamogatd Novekedési Hitelprogramjanak eloképe lett volna (annal magasabb, de az
adott kamatkdrnyezetben ugyancsak igen alacsonynak szamitd kamattal). Végiil a
jegybank nem kezdett bele. Egyrészt azért, mert kétséges volt a hatdsossaga — mar-
mint az, hogy a megteremtendd hitelkindlattal szemben az adott koriilmények ko-
z0tt lesz-e kereslet. Masrészt azért, mert az ilyen hitelkeretek teremtése nem illik
egy kozponti bank profiljaba. Olyan kockazatvallalast jelent ugyanis az adofizetok
kontdjara, amelyet a jegybanknak nem, csak a koltségvetésnek volna szabad vallal-
nia. (Meg kell jegyezni, hogy a valsag idején egyes nagy nyugati kozponti bankok
atlépték ezt a hatart.) Sajatos folytatasa ennek a torténetnek, hogy Kirdly Julia 2013
aprilisaban, hatéves mandatumanak lejarta el6tt, épp a Novekedési Hitelprogram
kapcsan mondott le posztjardl. Hangstlyozottan nem a program ellen tiltakozott,
hanem a mddszer ellen, ahogyan azt az 0j elndk, Matolcsy Gyorgy eldterjesztette és
megszavaztatta a Monetaris Tanaccsal — hatdstanulmany hianyaban, sét [ényegében
anélkiil, hogy a tagok az el6terjesztést elolvashattak volna (223-224. oldal). Kiraly
Julia évekkel késébb, a konyv nem konvencionalis jegybanki eszkdzokrol szolo al-
fejezetében sértddés nélkiil, a rendelkezésre allo sziikos informécidkat boncolgat-
va probalta kideriteni, hogy a program milyen hatéssal volt a gazdasagra (338—339.
oldal) — nem sok sikerrel. Egyebekben is targyilagosan — s ahol indokoltnak latja,
pozitivan — itéli meg az 1 MNB-vezetés tevékenységét (példaul az ijonnan szerzett
szabalyozasi, rendeletalkotési jogositvanyok gyakorlasa terén, 352-353. oldal).

A konyv jo néhany része nyomaszto, lidércnyomasos hatasu, valosziniileg nem-
csak azok szamara, akik — mint e sorok irdja — az eseményeket kdvetve élték at
a valsagos idészak gazdasagi, politikai eseményeit. Rossz Gjra atélni a szerzével
egyiitt a kétezres évek kozepe koriili félelmiinket a devizahitelek robbanasszerii no-
vekedése miatt, azzal az érzéssel kombindlva, hogy az orszagban alig akad barki
mas, aki aggddna emiatt. Nem kellemes dolog (0jra) talalkozni a Lehman-cs6dot
kovetd 2008. oktoberi, dermesztd eseményekkel — annak ellenére, hogy legrosszabb
sejtéseink csak részben kovetkeztek be, mint példaul a forint néhany honappal ké-
sObbi, sulyos leértékelddése vagy megannyi devizahitel-ados vergddésének kezdete.
Vannak azonban a krizistorténetnek komikus részei is. Példaul amikor 2010 kora
nyaran megalakult az Orban-kormany, annak vezet6i megkisérelték meggy6zni az
Eurdpai Bizottsagot arrdl, hogy az elddjétdl orokolt koltségvetés romokban hever,
szinte nyakukon az allamcsdd. Valojaban egy kis, népszerli pénzosztogatas fedeze-
tének megteremtésén iigykodtek, mintegy 800 milliard forinttal fol akartak emelni
a deficit-eléiranyzatot, mondvan, ezt a briisszeli butuskak tgysem értik. Csakhogy
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6k mégis értették, igyhogy a dolgot el kellett felejteni (nem magat a pénzszerzést:
hamarosan talaltak ra masik megoldast a magannyugdijalapok allamositasanak for-
majaban — Kirdly Julia ezt is targyalja, 144—145. oldal). Ez a komédia azonban tragé-
diaval vegyiilt, hiszen az allami pénziigyek helyzetének katasztrofavd hazudozasat,
Magyarorszagnak az épp elsiillyedé Gordgorszaghoz valo hasonlitgatasat a magyar
allamadéssag hitelez6i is hallottak. Es 6k komolyan is vették; az Europai Bizottsag-
tol, az IMF-t6l, az OECD-t6l érkezo cafolatok, a stabilizacido eredményeit elismerd
nyilatkozatok ellenére romlott Magyarorszag hitelképessége. Ezzel megugrottak a
kamatkiadasok, és elkezd6dott a menetelés a bovliva mindsités felé (133—138. oldal),
ami nagyon sokba keriilt.

Meégis talalhatunk a konyvben olyan epizodokat is, amelyeken nyugodtan mo-
solyoghatunk. Példaul csak tobbszori, nyomatékos tiltakozassal és igy is csak az
utolsé percben tudta az MNB vezetése megakadalyozni, hogy térvényben foglalt
kotelezettségévé tegyék a Nemzeti Média- és Hirkozlési Hatosag szamlajanak veze-
tését (amire az MNB tokéletesen alkalmatlan lett volna; a torvényjavaslat kidolgozoi
bizonyara dsszetévesztették az MNB-t az allamkincstarral — 144. oldal). Hasonloan
megmosolyogtatd eset, amikor — mar Matolcsy Gyérgy elndksége alatt — a minisz-
terelnok kérésére megtizszerezték a jegybanki devizatartalékon beliil az arany ara-
nyat (286-290. oldal).

Az attekintett idészakban Magyarorszag szempontjabdl fontos szerepe volt né-
hany nemzetkozi intézménynek. Koziiliik az EKB — mint fontebb lattuk — keményen
¢s hatasosan védte az MNB (a K6zponti Bankok Eurdpai Rendszere tagbankja) 6nal-
losagat. Azt is lattuk, hogy az EKB-nak a magyar valsagkezelés ligyeiben tanusitott
magatartasatol Kiraly Julia nem volt elragadtatva, és arra nem is volt oka. Proble-
matikus volt az Eurdpai Bizottsag viselkedése is. A 20 milliard eur6s hitelcsomag
targyalasanal sajnalatos modon természetes volt, hogy Magyarorszagnak megszori-
to intézkedéseket kellett hoznia, mert a maganpiaci hitelezok a tovabbi eladosodast
nem fogadtak volna el. Restrikci6 nélkiil nem lehetett visszaszerezni a bizalmukat.
Az azonban egyaltaldn nem volt mellékes, hogy milyen mértékii megszoritasokat
kell alkalmazni, és ebben az IMF volt kevésbé vaskalapos, kevésbé szigort. Kiraly
Julia azt irja: a ,targyalasok soran azt tapasztaltuk, hogy a fiatal biirokracia, az
Europai Bizottsag (az IMF-nél — S. K. A.) sokkal merevebb, eredeti elképzeléseitdl
sokkal nehezebben eltantorithato, nem kelléen rugalmas” (104. oldal). Az IMF elta-
volodasat korabbi ortodox gazdasagfilozofiajatol altalanosabban is emliti a szerzo.
Ezt a valsagkezelés Magyarorszag hatarain tulmend vonatkozéasaiban is targyalni
lehetett volna.
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Meg lehetett volna emliteni, hogy az IMF, a valsag elleni follépés érdekében,
fonnallasa ota eldszor a koltségvetési deficit novelésére 0sztokélte azokat az alla-
mokat, amelyek hitelképességét ez nem fenyegette. Féleg Németorszagrol volt szo,
amely azonban nem kivanta meghallani az intelmet — ezzel stlyosbitotta a magyar-
orszagi valsagot is. 2010-ben az IMF az Irorszagnak és Gordgorszagnak nyuijtott
hitelcsomagok résztvevdjeként megprobalta elérni, hogy az ezen orszagokat felel6t-
leniil és nyaklo6 nélkiil hitelezd, nagyrészt europai, féleg német €s francia bankok ko-
veteléseit radikalisan csokkentsék. Csakhogy ezt a konnyitést az Eurdpai Bizottsag
¢és az Eurdpai Kozponti Bank mereven elutasitotta' (Gorogorszag esetében két évvel
késébb hajtottak végre kisebb addssagesokkentést, lasd https:/www.esm.europa.eu/
és http://ec.europa.eu/economy _finance/ameco/). gy ezeknek a bankoknak a poten-
cialis cs6dbdl vald kimentése érdekében a két allam sulyos hitelek folvételére kény-
szeriilt, éspedig az eurdzona-tagallamok altal alapitott Europai Pénziigyi Stabilitdsi
Alaptol (EFSF) és magatol az IMF-t6l. Tehat olyan els6bbségi (preferred) hitelezok-
tol, amelyekkel szemben az addssagok sohasem csokkentheték. Ezzel — foleg Go-
rogorszag hosszas vergddésre itélésével — stlyosbitottak az eurdvalsagot, ami ismét
csak sokba keriilt Magyarorszagnak is. Tehat azokban a hénapokban talan indokolt
lett volna egy kicsit ,,briisszelezni”, de akkor ez még nem jott divatba. Ezzel szem-
ben, a szokdsos mumus szerepének megfelelden, az engedékenyebb IMF-et atkoztak
(104. oldal), amelyet 2010 nyaran az Orban-kormany haza is kiildott (123. oldal).

A kiilondsen értékes, a pénziigyek, a magyar gazdasag elmult évekbeli torténete
irant érdeklddok figyelmébe erdsen ajanlhatd konyv két jelentdsebb gyongéjét az
alabbiakban latom.

Elészor, Kiraly Julianak nagyobb figyelmet kellett volna forditania az
eurovalsagra. Magyarorszag nagyon — vagy inkabb nagyon-nagyon — kozel van
(nemcsak foldrajzi értelemben) az eur6zénahoz; minden, ami ott torténik, erésen
érinti. A szerzd jol latja, hogy az allami talkoltekezés foleg Gorogorszagban, Por-
tugalidban és részben Olaszorszagban volt a valsag fontos okozéja; frorszagban és
Spanyolorszagban a konjunktura talfutasa volt a ludas (132. oldal). Kissé tuldicséri
a (valsag el6tti) spanyol koltségvetési fegyelmet, mert a 20002007 kdzotti nyole év
atlagaban nem volt deficit. Am figyelmen kiviil hagyja a mar emlitett igen kedvezd
konjunktirat, amely mint tudjuk, néveli az allami bevételeket és csokkenti a (foleg
szocialis) kiadasokat. Az Eurdpai Bizottsag altal korrigalt, ciklikusan kiigazitott évi
atlagos hiany a GDP egy szdzaléka volt (lasd http://ec.europa.eu/economy_finance/

' Lasd Blustein [2016, f6leg 171-175. oldal] és Bosotti [2018].
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ameco/); ez mar nem hangzik annyira dicséretesen. Bar, ha ezt a teljesitményt a ma-
gyar kormanyok jo konjunkttraban is, ciklikus korrekcié nélkiil is szigoruan mindig
deficites gazdalkodasahoz hasonlitanank, akkor impozansnak mondhatnank.

Nagyobb probléma, hogy a szerz6 figyelmen kiviil hagyja az eurdvalsdg mé-
lyebb gyokereit boncolgat6 irodalmat, amely a déli dllamok romld versenyképessé-
gére hivja fel a figyelmet; ezek egynuttal a valsagallamok is. Ennek a mogottese pedig
a munkaiigyi koordinacié kiillonb6zdsége, amely északabbra — féleg persze Német-
orszagban — ,.északi stilusu”, azaz szigoru; délen inkabb inflacids.> Ezekbdl a fejte-
getésekbdl pedig rogton megtudjuk, hogy mi a legfébb teenddnk az eurdbevezetésre
valo folkésziilés kapcsan.

A konyv masik gyongéje épp az eurdbevezetés ligyéhez kapcsolodik. Kiraly Ju-
lia mar a bevezet6ben leszdgezi, hogy konyvében ezzel nem foglalkozik. Tudjuk
rola: hive annak, hogy Magyarorszdg minél hamarabb az eur6zona tagéllama le-
gyen. Igy aztan csak hanyagsag az a mondata, amely szerint a ,,kis méreti, minden
szempontbdl nyitott gazdasagok szdmara a kilencvenes években egy 1j monetaris
stratégia bizonyult a legsikeresebbnek: az ... igynevezett inflacios célkovetés™ (258.
oldal), és ez azzal is kiegésziil, hogy ,,a nagyon kotott arfolyam-mechanizmus leg-
nagyobb problémaja, hogy egy kiilsé valsdgra nem tud rugalmasan reagalni” (uo.).
Barmennyire igaz is az utobbi allitas, egyuttal azt is tudjuk — a konyv 112-120.
oldalan is olvastuk —, hogy a 2009 januarjaban kezd6dott magyar (nalunk kiilono-
sen rémisztd, de valdjaban kelet-kdzép-eurdpai) valuta- és pénziigyi valsag soran a
forint aldasos, nem kotott arfolyama egészen katasztrofalisan alakult, amit sem az
MNB, sem a kormany semmilyen modon nem tudott megakadalyozni. Es ez per-
sze barmikor megismétlddhet. Aki egyébként hive az eurd bevezetésének, azaz egy
adott kis orszag szintjén egyebek mellett az inflacids célkovetést is kizard arfolyam-
rogzitésnek, annak ugy kell fogalmaznia, hogy irasabdl sose lehessen kiolvasni ezzel
kifejezetten ellentétesnek tiind mondanivalot.

Persze az idézett, a monetaris integracié hozzam hasonl6, fanatikus hiveit bosz-
szantd, szerencsétlen megfogalmazds semmit sem von le a kozelmtlt gazdasagpoli-
tika- és gazdasagtorténetét kivaldan bemutatd konyvnek az értékébol.

Soés Karoly Attila

2 Lasd Bibow [2013]; Hopner—Lutter [2014]; Sapir [2016, 185. oldal]
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Masolhato modell?
Magashazi Aniko: Szingapur globalisan
behalozva — magyar kitekintéssel

IASK, Készeg, 2018, 2480 Ft

Magashdazi Aniko regiondlis fejlesztésben és pénziigyi teriileten Magyarorsza-
gon és Ausztriaban toltott 20 éves szakmai palydja utan fordult a tarsadalomtudo-
manyi kutatasok felé. Jelenleg a kdszegi Felsébbfoku Tanulmanyok Intézetének
munkatarsa. Egyik f6 kutatasi teriilete a globalis termelési halozatok hatasa mind a
kozép-eurdpai, mind a délkelet-azsiai orszagok fejlodésére. Ma mar kozhely, hogy
a vilaggazdasagot és vilagkereskedelmet a globalis hal6zatok, értéklancok alakitjak.
E halozatok révén kontinensek kapcsolodtak dssze, s Azsia valt a vilag egyik ,,gya-
rava” (Baldwin, 2008). Azsian beliil is szamos orszag gazdasaga is 6sszefonodott, s
koztiik az egyik csomopont éppen Szingapur.

Magashdzi Aniké PhD-értekezésén alapuld 267 oldalas konyve jol érzékelteti
a szerz$ Szingapur iranti lelkes és kitartd érdeklddését, az orszdgrol szerzett
tapasztalatait. Szingapur példaja, fejlodésének tanulsagai kiilondsen fontosak ha-
zank szamara, fleg akkor, ha a hosszabb tavii novekedési célokat szeretnénk de-
finidlni. Alapvetd hasonldsag az azsiai gazdasag és Magyarorszag kozott az, hogy
mindketten erésen betagozddtak a globalis gyartasi lancokba. Ez a betagozodas,
a hazai vallalatok kapcsolodasa és feljebb 1épése azonban kiilonbdzoképpen ment
végbe: Magyarorszagon még mindig az alacsony hozzaadott értékii, autoipari terme-
1¢ési fazisok dominéalnak, mig Szingaptr egyre inkabb a kutatas-fejlesztés, innovacid
alapjaira helyezte tevékenységét a globalis lancokban. A két orszag mérete, kulti-
rja, torténelme ugyan eltérd, ennek ellenére a szingapuri gazdasagpolitika szamos
1épése hazankban is megszivlelendé lenne.

A konyv hattereként elolvasott szakirodalom mennyisége hatalmas, s mindezt
értékes interjuk, személyes beszélgetések bovitik. A kdnyv elsé f6 részében a szerzd

https://doi.org/10.47630/KULG.2019.63.9-10.124
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tisztazza a fogalmi kereteket, elkiiloniti a globalis értéklancok, termelési lancok és
innovacios halézatok fogalmat. Az elsd rész tehat az elméleti hatteret és modszertant
adja meg. Olvashatunk a transznacionalis vallalatok kialakulasarol, a horizontalis
¢és vertikalis integraciorol, a globdlis értéklancok kutatdsanak kereteirdl. A globalis
termelési halozatok kutatasat Yeung [2009, 2016] bdvitette ki a stratégiai tarsulds
(strategic coupling) és regionalis fejlodés Osszefiiggéseivel. Yeung kiilonbozo
stratégiai tarsulasi modokat azonositott teriileti, technologiai és szervezeti tudas
kombinaciojan alapulva. E termelési halozatok és tarsulasok szerepe Kelet-Azsiaban
meghataroz6 csakugy, mint az innovacios kapcsolodasoké. A szerzd ir a klaszterek
és a nemzetkozi halozatok dsszefiiggéseirdl is, megemlitve az LCD-panel dgazatra
(LCD-monitorokat, -paneleket gyarto cégek 0sszessége) jellemz6 ,,vizi liliom”-mo-
dellt, amelyet a hatarokon atnyuld klaszterek és a kozottiik terjedd tudas alkotnak
Azsiaban.

A masodik nagyobb rész (a konyvben a negyedik fejezet) Szingapur gazdasa-
gi és tarsadalmi fejlddését mutatja be, kiemelten ismertetve a kilencvenes évektol
kibontakozo mindségi elérelépést. Részletes képet kapunk arrél, hogyan alakult at
egy tudatos gazdasagpolitika kovetkeztében a szegény, versenyképességét pusztan
béreldnyokre alapozo orszag egy innovacio és K+F vezérelte gazdasagga. Az oktatas
fejlesztése kezdetektdl nagy szerepet kapott (a kivalo szingapuri oktatasi mutatok
igazoljak a sikert), tovabba magas 6sztondijakkal az elmult két évtizedben mintegy
egymillio kiilfoldi kutatot, miiszaki szakembert és vezetdt vonzottak a szigetorszag-
ba, akik nemzetko6zi cégeknél, kutatdintézeteknél és az orszdg egyetemein dolgoz-
nak. Szingapur fejlédésének kulcsa a kiilfoldi tokét jol kihasznalo, a befektetok-
kel egylittmiikodo, hosszu tavra elkotelezett fejlesztd allam. ,, 4 modern szingapuiri
allam kijeloli a fejlesztéspolitika kereteit, tudatosan a kulcsagazatokba iranyitia a
kiilfoldi vallalatokat, dsztonzi a kutatasfejlesztést és az innovdciot, illetve nagyvo-
naluan fektet be a fizikai és human infrastrukturaba. Alig gyakorol ugyanakkor koz-
vetlen ellendrzést a nemzetkézi pénzmozgasok, arak, hazai maganvallalatok és a
letelepedett kiilfoldi beruhazok felett. ... Az allam mind a kiilf6ldi és hazai vallalatok,
mind a lakossag felé tett igéreteit évtizedek ota betartja. A stabilitas, kiszamithato-
sag a gazdasagi szféra szamara kiilonosen fontos elonyt jelent” (97. o). Mindemel-
lett kulcselem a korrupcié elleni hatarozott fellépés. A kotetben részletes elemzést
olvashatunk harom intézményi teriiletrél: oktatas; kutatasfejlesztés; ipari parkok,
klaszterek. Mindezt konkrét ipari parki és vallalati esettanulmanyok szinesitik.

Az 6todik fejezet par szoban 0sszehasonlitja hazankat a szigetorszaggal, majd
olyan transznacionalis halozatokat mutat be, amelyek keresztezik mindkét orsza-
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got (Amri — biomedikai cég és a Philips — Lite-On esete). A szerz6 harminc in-
terjut készitett magyarorszagi leanyvallalatok, intézmények, beszallitok képvi-
seldivel. Magashazi Aniko a Gyo6ri Ipari Park példéjat részletesen bemutatja, ahol
tobb cég elsdsorban autoipari, elektronikai termelési lancba kapcsolodott be €s az
un. ,triple helix” (varos, egyetem, ipar) modell alapjai is megvannak, bar a hosszl
tava vizid hianyzik. A Jaszplasztik, Samsung, Nemak, Ferro-Press cégekrdl rovid
esettanulmanyokat olvashatunk, amelyek jol bemutatjak a multinacionalis vallalatok
és beszallitok egyilittmiikodését. Ez az egyiittmiikodés példa arra, miként irdnyitja a
leanyvallalat kiils6 beszallitoit, s stratégiai képességek megszerzésével hogyan moz-
dulhat el a modularis ,,fogoly” iranyitas a kapcsolati iranyitas felé' (Gereffi és szer-
zOtarsai, 2005). A magyar cégek esetében az alapitok szakmai tudasa, kivalo vallal-
kozdi és szervezokészsége jatszott ebben fészerepet, a beruhdzasokhoz esetenként
elérhetd allami vagy EU-forrdsokkal egyiitt. A multinacionalis cégektdl miiszaki és
szervezeti ismereteket atvéve, veliik egyiitt fejlodve léptek eldre a magasabb hozza-
adott értékii termékek és szolgaltatasok felé. A magyar intézményi hattér (oktatas,
ipari parkok, klaszterek) azonban nem elégséges, fejlesztésre szorul.

Az utolsé fejezet dsszefoglalas és ajanlasok gytijteménye. Ot teriileten hazank
szdmara is fontos, hasznosithato tanulsagot von le a szerzé a szingapuri sikerbol.
Ezek a kovetkezok:

1. az allam és intézményeinek kiemelkedé hatékonysaga, amelybe beépiiltek a
transznacionalis véllalatoktol atvett, legkorszeriibb szervezetfejlesztési techni-
kak is;

2. azallam képessége a transznacionalis haldzatok bevonasara a jovéorientalt aga-
zatok fejlesztésébe;

3. szigort szabadalomvédelem fejlesztése;

4. felkésziilés a kiilfoldi leanyvallalatok béreldnyon alapuld termelétevékenysége-
inek tovabbkoltozésére és a magasabb szintll tevékenységek megtartasara;

5. innovativ mddszerek a beszallitoi képességfejlesztésre.

A konyvben rengeteg tényt tudhatunk meg Szingapur gazdasagtorténetérol,
tarsadalmi-politikai berendezkedésérél és a multinacionalis termelésbe vald beil-
leszkedésérél. Nemcsak a hatalmas mennyiségli szakirodalom, hanem személyes
tapasztalatok és interjuk jelentik mindezek alapjat. Az azsiai szigetorszagrol kiraj-

' A, fogoly” tipusu iranyitas esetében a beszallito kisvallalat lehetségei sziikek, a vezet6 vallalat
szigorQ iranyitasa alatt all, erés fliggd viszonyban. A kapcsolati iranyitas esetében a vezetd cég €s a
beszallito (aki rendelkezik valamilyen specialis eszkozzel) egymasra utalt.
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z0l6do kép erds kontrasztban all a magyar valdsaggal. Hidba emlegetik tobbszor
a magyar gazdasagpolitikusok kdvetendd példaként Szingapurt, ha intézkedéseik
¢és az intézményrendszer nem alkalmas a szingaptri modell kialakitasara. A konyv
ajanlhato mindenkinek, akit mélyebben érdekel Szingapur vagy a globalis termelési
lancokba vald beilleszkedés sikeres péld4ja.

Elteté Andrea
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Abstracts of the Articles

The eurozone after the crisis: a monetary union operable without fiscal union
KAROLY ATTILA SOOS

When 11 European Union member countries established the eurozone, they did
not follow the view of a large number of economist according to which a monetary
union is not really operable without a concomitant fiscal union, and the latter should
be basically similar to the one prevailing in the United States, assuring risk pooling
among the member states. However, this view proved false in the final analysis.
The euro crisis started at the beginning of 2010, as a fiscal crisis of Greece. But
its actual cause was the rapid rise of unit labour costs. The consequent wage and
price inflation in the Southern eurozone member countries turned crisis countries:
Portugal, Spain and Italy besides Greece, and in Ireland, a country difficult to place
between North and South. The lack of ,,Northern style labour coordination”, coupled
with more or less fiscal irresponsibility, and with euro interest rates too low for
the Southern countries’ interest rates, led to a bubble economy, undermining these
countries’ competitiveness, worsening their current account balances, entailing
unsustainable capital inflow. The sudden stop of capital inflow also strengthened
the detrimental consequences of previous years’ fiscal irresponsibilities. The EU
— with the active participation of its member countries and the cooperation of the
IMF — could surmount the crisis, even though serious mistakes were also committed
during the process. Further reforms are needed but even with their possible slowness
or lack, we have no reason to suppose that the EU would not be able to handle a
possible new crisis, more or less similar to the previous one, or that any member
country would exit from the eurozone by necessity, or exit otherwise, on the basis of
economic considerations.
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Some additions to the assessment of the role of foreign
companies in Hungary
EVA PALOCZ

The structural problems and low productivity of the Hungarian economy are
often explained not only by politicians, but also by economic analysts by the fact
that multinational companies bring low value-added activities to Hungary, which
are aimed only at reaping the benefits of low wages. In other words: Hungary has
become an ,,assembly plant”. This analysis seeks to refine this statement, showing
that it is these ,assembly plants’ that have contributed decisively to the improvement
of Hungarian macroeconomic indicators (production, employment, wage levels)
over the period 2008-2016. Foreign-owned companies generate more than half
of the total value added produced by the Hungarian corporate sector and about
30 percent of Hungarian GDP, and their share is steadily increasing. This is the
highest proportion among EU Member States, although their role is rather high in
the other Visegrad countries, too — and has continued to grow in recent years. The
productivity of foreign companies in Hungary is three times the national average and
their average wage cost is 2.4 times that of domestic companies. More importantly,
between 2008 and 2016, only foreign-owned companies contributed to the Hungarian
wage convergence.

Unusual business behaviour of the ”Fidesz connected” companies?
The case of the Mésziros company group
MIHALY LAKI

Assets belonging to Fidesz connected big entrepreneurs-businessmen grew
faster than the average in the last 8—10 years. Important factor of the fast and forced
growth of their assets was the permanent company acqusition. The story of the
Me¢észaros company group shows the adverse side effect of this business behavior
namely the less and less controllable product-service portfolio, and the increasing
territorial fragmentation. Because of these tendencies the group applied new
management methods and property conditions. They have been placed their property
in private equity funds. During the stock exchange listing the share price of these
funds increased extremely fast. The rapid price increase period was followed by
stagnation. In spite of some failed foreign stock market entry the permanent company
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acquisition continued. One of important but not sufficient explanation of this forced
expansion is the expected greater safety created by large size of the company group.

Bulletin
An old-new type: frugal innovation
ANNAMARIA INZELT

From the end of the 20th century frugal innovations (moderate, requiring less
resources) that are different from conventional, Schumpeterian innovations, are
attracting more and more interests.

Following the clarification of the nature of frugal innovation this paper describes
various types of frugal innovations, their characteristics and illustrates them with
several examples. It devotes attention how frugality plays its role as a new frame of
mind and strategy at companies.

Koszonetnyilvanitas

A jogszabaly adta lehetdségekkel élve sokan utaltdk at 2018. évi
személyi jovedelemaddjuk 1 szdzalékdt a Kopint Konjunktura
Kutatési Alapitvany javara.

A kapott 6sszeg 37 102 forint.

Koszonetet mondunk mindazoknak, akik Alapitvanyunkat tdmo-
gatasra érdemesitették.

Az Alapitvany kuratériuma
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Az Europai Birosag CETA-véleménye ¢és a
beruhazasvédelmi biraskodas jovéje
SZABADOS TAMAS

Az Eurdpai Unio Birosdaga 1/17. szamu véleményében arra a kovetkeztetésre jutott,
hogy a Kanada és az Eurdpai Unio (EU, Unid) kézétt létrejott dtfogo gazdasdagi
és kereskedelmi megallapodasban (CETA) foglalt beruhazasi jogvitak rendezésére
létrehozott mechanizmus nem iitkézik az unios jogba. Az Eurdpai Birosag altal adott
megerdsités azért lényeges, mert a CETA szabdlyai modellként szolgalhatnak az
Unio altal a késobbiekben megkotendd, beruhazasvédelmi szabdlyokat is tartalmazo
megallapodasok, valamint a tervezett multilaterdlis beruhdzasi birosdag szamdra is.
Ugyanakkor a CETA szabalyainak elemzése felvet bizonyos kételyeket, mivel ugy
tinik, a vitarendezési eljaras egyes eldirasai — az Eurdpai Birdsag allaspontja
ellenére — kihatassal lehetnek az unios jogrend autonomidjara.

Journal of Economic Literature (JEL) kod: K33.

I. A CETA és a beruhazasi vitak rendezése

A Kanada és az Europai Unid (EU, Unid) kozott 1étrejott atfogd gazdasagi és ke-
reskedelmi megallapodas (Comprehensive Economic and Trade Agreement, CETA)
az 1j generacios szabadkereskedelmi megallapodasok kozé tartozik, mivel a sza-
badkereskedelmi egyezmények hagyomanyos targyan, a vimok és nem vamjellegii
akadalyok lebontasan tal, egyebek kozott, eldirasokat tartalmaz az allami tamoga-
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tasokra, a beruhdzasokra, a versenykorlatoz6 magatartasokra, a kdzbeszerzésekre,
valamint a szellemi tulajdon védelmére.

Az Eurépai Unid Tanacsanak (Tanacs) 2017/37 hatarozata felhatalmazast adott a
CETA-nak az Uni6 nevében torténd alairasara,' amelyre 2016. oktober 30-an Briisz-
szelben keriilt sor. A 2017/38 tanacsi hatarozat pedig a CETA szabalyai jelentds
részének 2017. szeptember 21-én torténd ideiglenes hatalybalépésérdl rendelkezett.?
A megallapodas teljes hatalybalépéséhez sziikség van annak megerdsitésére vala-
mennyi tagallamban, amely megkivanja a nemzeti — és egyes allamokban a regiona-
lis — parlamentek jovahagyasat.

A CETA egy sajatos mechanizmust hoz Iétre a beruhazasokkal kapcsolatos jog-
vitak rendezésére. Ennek eloképe mar megjelent az EU javaslataban a transzatlan-
ti kereskedelmi és befektetési partnerségrél (TTIP) szolo, az Egyesiilt Allamokkal
folytatott targyalasok soran,® valamint hasonlé szabalyok talalhatok az EU és Viet-
nam kozott 1étrejott szabadkereskedelmi egyezményhez kapcsolédd beruhazasvé-
delmi egyezményben is.* Ugyanakkor, miutin az Eurdpai Unid Birdsaga (Eurdpai
Birosag) 1/09. szamu véleményével a szabadalmi jogvitak rendezésére szolgalo egy-
séges rendszert Osszeegyeztethetetlennek talalta az unios joggal,’ majd Achmea-ité-
letével a beruhazasvédelem kontextusaban a tagallamok kozotti beruhazasvédelmi
egyezményekben szerepld valasztottbirdsagi klauzuldkat mindsitette ellentétesnek
az Unid jogaval,® felmertilt a kérdés, vajon a CETA beruhazasokra vonatkozo vita-
rendezési szabalyai 6sszhangban allnak-e az unids joggal.

Belgiumban, bar a szovetségi kormany tdmogatta a CETA-t, a vallon kormany-
zat tiltakozott elfogadasa ellen, mindenekeldtt éppen a CETA-ba épitett vitarende-
z¢&si mechanizmus miatt, amely lehetévé teszi a befektet6k szamara, hogy a részes
felek, igy a tagallamok és az EU ellen eljarast inditsanak az egyezményben foglalt
jogaik sérelme esetén, a vallon kormany érvelése szerint, kétségbe vonva a belga és

! A Tandcs (EU) 2017/37 hatarozata (2016. oktober 28.) az egyrészrl Kanada, masrészrél az Eu-
ropai Uni6 és tagallamai kozotti atfogo gazdasagi és kereskedelmi megallapodas (CETA) Eurdpai Unid
nevében torténd alairasarol, HL L 11, 14.1.2017, 1-2. o.

2 A Tanacs (EU) 2017/38 hatarozata (2016. oktober 28.) az egyrészr6l Kanada, masrészrél az
Eurodpai Unio ¢s tagallamai kozotti atfogd gazdasagi és kereskedelmi megallapodas (CETA) ideiglenes
alkalmazasarol, HL L 11.,2017.1.14., 1080—108]1. o.

3 European Union’s proposal for Investment Protection and Resolution of Investment Disputes.
Letoltés: https://trade.ec.europa.eu/doclib/docs/2015/november/tradoc 153955.pdf. Horvathy [2016],
83-97. 0.

4 EU-Vietnam Investment Protection Agreement, Section B.

> 1/09. sz. vélemény [EBHT 2011., I-1137. o.].

6 C-284/16. sz. Szlovik Koztarsasag kontra Achmea BV gy, ECLI.EU:C:2018:158; Szabados
[2019], 29-36. o.
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unios szabalyozast.” Az egyezmény szovetségi kormany altali alairasahoz sziikség
volt a régiok felhatalmazasara. Vegyes nemzetkozi szerz6désrél 1évén szo, amelynek
felei Kanada mellett az EU és szintugy a tagallamok, a belga ratifikacié nélkiil nem
lIéphetett volna hatalyba a CETA. Végiil a belga szovetségi kormanyzat és Vallonia
kozott az a kompromisszumos megoldas sziiletett, hogy a szovetségi kormany kikéri
az Eurdpai Birosag véleményét a vitarendezési szabalyok unios joggal vald dssze-
egyeztethetdségérdl. Erre az Eurdpai Unid mitkodésérdl szolo szerzodés (EUMSz)
218. cikk (11) bekezdése alapjan keriilt sor,® amely megengedi, hogy egy tagallam
az Eur6pai Birdsag véleményét kérje valamely tervezett megéllapodéasnak a Szerzo-
désekkel vald osszeegyeztethetdségérol. A Belga Kiralysag azt a kérdést vetette fel,
hogy a megallapodas ,,Beruhazas” cimet viseld nyolcadik fejezetének F szakasza,
amelynek targya ,,A beruhdzo és az allam kdzotti, beruhazasokkal kapcsolatos vitak
rendezése”, ellentétben all-e az uniods jog autondmidjaval, az egyenlé banasmod ko-
vetelményével, az unids jog tényleges érvényesiilésének elvével, valamint a fiiggetlen
¢és partatlan bir6saghoz fordulas jogaval. Megjegyzendd, hogy éppen a beruhazasi
jogvitak rendezésére vonatkozd szabalyok kivételt képezve nem Keriilnek ideigle-
nesen alkalmazasra a részes felek altal. A vélemény kérése a CETA szempontjabol
azért volt Iényeges, mert ha az Eurdpai Birosag véleménye kedvezdbtlen lett volna, a
tervezett megallapodas csak akkor 1éphetett volna hatalyba, ha azt modositjak.

A CETA beruhazasokkal kapcsolatos szabalyai az egyik fél beruhazoja és a
masik fél kozotti jogvitadk eldontésére 1étrehozzdk a Forumot, amely el6tt a beru-
haz6 keresetet indithat, amennyiben ugy itéli meg, hogy a masik fél megsértette a
CETA nyolcadik fejezetének C, illetve D szakaszaban foglalt kotelezettségeit, ame-
lyek olyan tipikus beruhazasvédelmi sztenderdeket irnak eld, mint a megkiilonboz-
tetésmentes elbanas, a tisztességes és méltanyos elbanas, a teljes korii védelem és
biztonsag, a kisajatitas elleni védelem, tovabba az atutaldsok szabadsiaga. A CETA
vitarendezési mechanizmusa jelentds ujdonsagokat tartalmaz. El6szor is a befekte-
tok, valamint az EU, illetve a tagallamok vagy Kanada kozotti jogvitakat a beruha-
zésvédelmi jogban hagyomanyosan alkalmazott valasztottbirosag helyett az allando
tagsaggal rendelkezd Forum rotacios rendszerben, véletlenszertien kijeldlt haromta-
gl tanacsa birdlja el, ami kizarja a jogvitaban érdekelt felek rahatasat az eljard tanacs
Osszetételére. A Forum tizendt tagbol all, akiket a megallapodas végrehajtasaért és
alkalmazasaért felelés CETA Vegyes Bizottsag nevez ki 6t évre azzal, hogy a kine-

7 Ankersmit [2016], 54. o.
8 Az Eur6pai Unié miikodésérdl szold szerzédés egységes szerkezetbe foglalt valtozata, HL C
326.,2012.10.26., 47-390. o.
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vezés egyszer megujithat6. Ot tag EU-tagillam allampolgara, 6t tag Kanada 4llam-
polgara és 6t tag harmadik orszag allampolgara. A Foérum tagjai olyan személyek
lehetnek, akik megfelelnek a sajat allamuk bir6i kinevezéshez el6irt feltételeinek,
vagy egyébként elismert szakértelemmel rendelkezo jogaszok, és tapasztalattal ren-
delkeznek a nemzetkozi kozjog teriiletén, kiilondsen a nemzetkdzi beruhdzasi jog,
a nemzetkozi kereskedelmi jog és a nemzetkozi beruhdzasokkal vagy nemzetkozi
kereskedelmi megallapodasokkal kapcsolatban felmeriilt vitak rendezése teriiletén.
Az ligyeket targyald haromtagl tanacsok egy-egy unios és kanadai taggal és a har-
madik orszagbeli tag elnokletével végzik tevékenységiiket. Ugyanakkor a felek meg-
allapodhatnak abban is, hogy ligyiiket a Forum valamely véletlenszeriien kijelolt,
harmadik allambeli tagja egyediil biralja el. A Forum a marasztalt felet kartérités
megfizetésére, illetve kisajatitas esetében a tulajdonjog visszaallitasara, vagy e he-
lyett kartalanitas fizetésére kotelezheti. A rendszer masik Gjdonsaga, hogy a felek a
dontés feliilvizsgalatat a Fellebbviteli Forumtol kérhetik, méghozza tagabb korben,
mint ahogy arra az ICSID-egyezmény alapjan lehet6ség van,’ illetve annal, ahogy a
nemzeti jogok altalaban megengedik a valasztottbirdsagi hatarozatok érvényteleni-
tését. Az ICSID-egyezményben nevesitett hatalyon kiviil helyezési indokok mellett
a Fellebbviteli Forum modosithatja vagy hatalyon kiviil helyezheti a Forum itéletét
az alkalmazando6 jogszabalyok hibas alkalmazasa vagy értelmezése esetén, valamint
akkor, ha nyilvanvalo hiba tortént a tények mérlegelésében, ideértve a vonatkozd
hazai jogszabalyok mérlegelését is. A Fellebbviteli Forum miikddésével kapcsolatos
szervezési és adminisztrativ kérdésekroél, kiilondsen annak Osszetételérdl a CETA
Vegyes Bizottsag hataroz, de az ugyancsak véletlenszeriien kinevezett haromtagt
tanacsban jarhat el és a Fellebbviteli Forum tagjainak a Forum tagjaitol is megkivant
képesitéssel és szakértelemmel kell rendelkeznie. A CETA el6iranyozza azt is, hogy
a fent vazolt vitarendezési mechanizmust a jovében felvalthatja egy beruhazasi vi-
takkal foglalkozo multilateralis igazsagszolgaltatasi rendszer.

I1. Az Eurdpai Bir6sag 1/17. szamu véleménye

Az Eurdpai Birosag 1/17. szamu véleményében arra a kovetkeztetésre jutott,
hogy a CETA altal bevezetett beruhazasokkal kapcsolatos vitarendezési mechaniz-

9 1987. évi 27. torvényerejii rendelet az Allamok és méas allamok természetes és jogi személyei
kozotti beruhazasi vitak rendezésérdl szolo, Washingtonban, 1965. marcius 18-an kelt Egyezmény ki-
hirdetésérél, 52. cikk (1) bekezdés.
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mus nem litkozik az uniés jogba. El6szor is a megallapodas nem sérti az unids jog
autonomiagjat. Az Unio6 hataskore a nemzetkozi kapcsolatok terén kiterjed arra, hogy
nemzetkdzi megallapodassal — a megallapodas értelmezése és alkalmazasa céljabol
—nemzetkozi birdsag létrehozdsdban vegyen részt, illetve az igy létrehozott birdsag
hatarozatainak alavesse magat, feltéve hogy a birosag létrejotte és mitkddése nem
sérti az unids jog autonomigjat, ideértve az Eurdpai Birdsag hataskorét az unios jog
végso soron torténd értelmezésére. Bar a CETA-ban foglalt vitarendezési mechaniz-
mus az unios birésagi rendszeren kiviil all, a vélemény szerint az mégsem sérti az
unids jogrendszer autondmiajat, mivel egyrészrdl a létrehozott forumok nem birnak
hataskorrel arra, hogy értelmezzék és alkalmazzak az uniés jogot, masrészrél nem
hozhatnak olyan itéleteket, amelyek meggatolnak az unids intézményeket abban,
hogy az Uni6 alkotmanyos keretének megfeleléen miikddjenek.

A CETA forumai kizardlag arra rendelkeznek hataskorrel, hogy a CETA el6-
irdsait értelmezzék és alkalmazzak. A CETA kifejezetten rogziti, hogy a Férum-
nak nincsen joghatosaga arra, hogy elbiralja, hogy egy, allitolagosan a CETA-ba
itk6z6 intézkedés egyntttal sérti-e valamely fél hazai jogat, ideértve az unids jogot
is. Ugyanez 4ll a Fellebbviteli Forumra is. Annak eldontése céljabdl, hogy valamely
intézkedés dsszhangban all-e a CETA rendelkezéseivel, a Forum csupan tényként
veheti figyelembe a fél hazai jogat, tehat az unids jogot is. Ennek soran pedig a
Férum kételes kovetni a fél birésagainak €s hatdsagainak a hazai jogra vonatkozo
értelmezését. E birdsagokra €és hatosagokra pedig nem kotelezd a belsé jognak a
Férum altal adott értelmezése. Az Eurdpai Birosag itt hangsulyozta a CETA rendel-
kezéseinek kiilonbozoségét a szabadalmi jogvitak rendszeréhez és a beruhazasvé-
delmi valasztottbiraskodashoz képest. A tervezett szabadalmi birdsag hataskorrel
birt volna unids jogszabalyok alkalmazdsara, ahogy az Achmea-itéletben érintett
beruhazasvédelmi valasztottbirosagi eljarasokban is felmeriilhetett esetlegesen az
uniés jog értelmezése és alkalmazasa. Az Achmea-dontés raadasul a tagallamok
kozott 1étrejott kétoldali beruhdzasvédelmi megallapodasokban foglalt valasz-
tottbirosagi klauzuldk alkalmazasat zarta ki, mig a CETA esetében egy az Unid
¢és egy harmadik allam kozotti megallapodas 1étesiti a birdsagot, ahol szemben a
tagallamok egymas kozotti viszonyaval nem érvényesiil a kdlcsonds bizalom elve.
Tekintettel arra, hogy a Forum és a Fellebbviteli Forum az unids biroésagi rendsze-
ren kiviil helyezkednek el és nincsen hataskoriik az unids jog alkalmazéisara, nem
veszélyeztetheti az unids jogrend autondmidjat az sem, hogy nem fordulhatnak el6-
zetes dontéshozatali kérelemmel az Eurdpai Birosdghoz és nem adott a Forum vagy

JOGI MELLEKLET » 2019/9-10 93



Szabados Tamas

a Fellebbviteli Forum hatarozataval szemben az Eurdpai Birdsag vagy a beruhazas
szerinti orszag birdsaga el6tt a feliilvizsgalat lehetdsége.

A CETA vitarendezési mechanizmusa nem akadalyozza az unids intézménye-
ket abban, hogy az Unid alkotmanyos keretének megfeleléen mitkddjenek, mivel a
CETA elismeri annak lehetdségét, hogy az Unio a kozrend, a kozbiztonsag, a kozer-
kolcs, az emberek ¢€s allatok egészségének vagy életének, az élelmiszer-biztonsag, a
névények, a kornyezet, a munkahelyi jollét, a termékbiztonsag, a fogyasztok vagy az
alapvet6 jogok védelme érdekében sziikséges intézkedéseket fogadjon el, és a CETA
forumok valamely fél demokratikusan meghozott ilyen dontését nem vitathatjak.

Masodszor, az Europai Birésag megallapitotta, hogy a tervezett vitarendezési
mechanizmus nem ellentétes az egyenlé banasmod, valamint az unios jog tényle-
ges érvényesiilésének kovetelményével. Az Alapjogi Charta 21. cikk (2) bekezdése,'
amely tiltja az adllampolgarsag alapjan torténé minden megkiilonboztetést — az EU-
MSz. 18. cikkel dsszhangban értelmezve —, csak az unids polgarok kozotti megkii-
16nboztetést tiltja, vagyis nem terjed ki az unids €s kanadai beruhazok esetleg eltérd
kezelésére. Vizsgalandé volt ugyanakkor a torvény elétti egyenldség kovetelménye,
amely ilyen korlatozés nélkiil alkalmazand6. Nem valdsit meg eltérd bandsmodot
az, hogy kizardlag kanadai befektetdk vitathatjak az Uni6 intézkedéseit a CETA-
forum elétt, mig a tagallami befektetoknek erre nincsen lehetdségiik, mivel az Unid
teriiletén beruhazo kanadai befektet6k nincsenek Osszehasonlithatd helyzetben az
Unidban beruhdzé tagallami vallalkozdsokkal és természetes személyekkel. Nem
allapitotta meg az Eurdpai Birdsag az unids versenyjog tényleges érvényesiilésének
sérelmét sem, arra tekintettel, hogy a CETA Férum olyan itéletet hozhat, amelyben
megallapitja, hogy valamely kanadai befektetével szemben az Eurdpai Bizottsag
(Bizottsag) vagy tagéllami versenyhatosag altal a versenyjogi szabalyok megsér-
tése miatt kiszabott birsdg a CETA rendelkezéseibe iitkozik, mivel ez csak akkor
meriilhet fel, ha a Bizottsag vagy a tagallami versenyhatosag nem szabalyszeriien
alkalmazza a versenyszabalyokat (megsértve a tisztességes és méltanyos elbanas
kovetelményét vagy kisajatitast eredményezve), ilyen esetben pedig maga az unids
jog is lehetové teszi az olyan, a versenyjogi szabalyok megsértése miatt kiszabott
birsag torlését, amennyiben a birsag kiszabasa nem volt jogszerti.

Harmadszor, a tervezett vitarendezési rendszer nem sérti a fiiggetlen birésaghoz
vald fordulds jogat sem. A természetes személy, valamint kis- és kozépvallalkozas
befektetok esetén sem sérill az igazsagszolgaltatashoz vald hozzaférés kovetelmé-

1% Az Eurdpai Unid Alapjogi Chartaja, HL C 202., 2016.6.7., 389—405. o.
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nye, mivel a Bizottsag és a Tanacs nyilatkozattal vallalta azt, hogy valamennyi unios
befektetd szamara biztositja a forumokhoz vald hozzaférést, ¢s ez a CETA Unio
altali jovahagyasanak feltétele. A tervezett megallapodas nem iitkozik a fliggetlen-
ség kovetelményébe sem, megfelel annak mind kiilsé (a feladatkdr autoném modon
torténd gyakorldsa minden alarendeltség, kiils6 nyomas vagy beavatkozas nélkiil),
mind bels6 0sszetevdjének (egyenld tavolsag tartasa a jogvitaban részt vevo felektol).
A forumok kiils6 fiiggetlenségét azon szabalyok biztositjak, amelyek el6irjak, hogy
a forumok teljesen onalloan latjak el a feladataikat, tagjaikat hatarozott idétartamra
nevezik ki és szakértelemmel kell rendelkezniiik. A tagok megfelel6 javadalmazésra
jogosultak és elmozdithatatlanok. A belsé fiiggetlenséget az iranyadd dsszeférhetet-
lenségi és etikai szabalyok garantaljak, igy az, hogy a tagok nem allhatnak kapcso-
latban egyetlen kormannyal sem, illetve hogy nem kaphatnak utasitasokat feladataik
ellatasa soran. Ugyanezt biztositja az is, hogy az iigyeket elére nem kiszdmithatd
modon, véletlenszeriien kijelolt hdromtagh tandcs biralja el egy harmadik allam 4l-
lampolgaranak elnokletével az unids és a kanadai tag mellett.

I1I1. A vélemény elfogadasat kovetdé kérdések

Az Eurodpai Birosag altal adott véleménynek az unids jogrend autonémidjaval
kapcsolatos része bizonyos kétségeket ébreszt. Kérdések meriilnek fel az Eurdpai
Birosag mindkét vizsgalati szempontja vonatkozasaban, tehat a tekintetben, hogy
a CETA forumai egyrészt nem alkalmazhatjak, illetve értelmezhetik az Unio jogat,
masrészrol, hogy a CETA hataskori szabalyai nem akadalyozhatjak az unids intéz-
ményeket abban, hogy az Uni6 alkotményos keretének megfelelden miikddjenek.
¢lesen ketté valamely jog alkalmazasa és ténybeli koriilményként torténd
figyelembevétele. Az unioés nemzetkdzi maganjog kontextusaban az Eurdpai Birosag
Nikiforidis-itéletében megkiilonboztette ezt a két eljardst, bar ott nem az unios jog,
hanem a nemzeti jog ténybeli koriilményként valo figyelembevételérdl volt szo.!! A
kollizids jogban a megkiilonboztetés azért fontos, mert az anyagi jog szintjén tény-
beli koriilményként lehet figyelembe venni olyan kiilfoldi imperativ normakat, ame-
lyek nem képezik vagy képezhetik részét az alkalmazandod jognak, mert nem részei a
lex causae-nak, vagy mert példaul a forum joga kizarja a kiilfoldi kozjogi szabalyok

1 C-135/15. sz. Gorog Koztarsasdg kontra Grigorios Nikiforidis gy, ECLI:EU:C:2016:774.
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alkalmazésat. Erdekes modon a beruhazasvédelem teriiletén az Eurdpai Birosag ezt
a megkiilonboztetést éppen a valasztottbirésagi gyakorlatbdl vehette at, ahol tobb, az
uniés jog és a kétoldali beruhazasvédelmi egyezmény viszonyat felvetd ligyben az
unios jogot az allami joggal egyiitt ténynek tekintették.'? Erdekes moédon az Eureko-
(a késdbbi Achmea-) igyben maga a valasztottbirdsag is leszogezte, hogy hataskore
csak a kétoldali beruhdzasvédelmi egyezmény megsértésének megallapitasara kor-
latozodik, de az nem terjed ki arra, hogy az unids jog megsértését megallapitsa.
Wathelet f6tanacsnok erre visszautalva ugy fogalmazott, hogy az unids jog az egyik
olyan relevans tényez6, amelyet az adott dllam a BIT tekintetében tanusitott maga-
tartasanak értékelése soran figyelembe kell venni.* Ott az alkalmazandé jog és a
relevans tény megkiilonboztetését nem fogadta el az Eurdpai Birdsag, de az 1/17.
szamu véleményében, a harmadik allamokkal valo kapcsolatra nézve ugyanezt mar
éppen az Eurdpai Birdsag hasznalja fel.

Minden erre irdnyuld torekvés ellenére a CETA szdvege sem tudja kizarni tel-
jesen egyértelmiien az unids jog CETA Forum és a CETA Fellebbviteli Forum al-
tali értelmezését a hazai jog részeként. A 8.31 cikk (2) bekezdése arra utal, hogy
amikor a Forum tényként veszi figyelembe a fél hazai jogat, akkor ,,a Forum koveti
a hazai jognak az adott Fél birdsagai vagy hatosagai altali értelmezését”. Bar ez a
rendelkezés minden mozgasteret el kivan venni a CETA Forumtol, hogy ne kelljen
értelmeznie a fél hazai jogat, az mégsem keriilhet6 el minden esetben. Elképzelhetd
ugyanis, hogy az unids jog valamely szabalyat még nem volt alkalma értelmezni az
Eurdpai Birosagnak vagy akar a tagallami birosagoknak.”” Az sem zarhat6 ki, hogy
ellentétes értelmezések kapcsolddjanak valamilyen szabalyhoz anélkiil, hogy meg
lehessen allapitani, hogy mi az uralkod6 allaspont. Raadasul nem mindig a domi-
nans allaspont a helyes, és az sem bizonyos, hogy az Eurdpai Birdsag késébb ezt erd-
siti meg. Az unios jog értelmezését még az Eurdpai Birdsagi dontése sem mereviti
meg teljesen. Az unids jog valamely szabalyaval dsszefiiggésben az Eurdpai Birosag
altal adott értelmezés nem koti az Eurdpai Birdsagot, attol a késdbbiekben eltérhet.'
A CETA 8.28 cikk (2) bekezdése alapjan a Fellebbviteli Forum modosithatja vagy
hatalyon kiviil helyezheti a Férum itéletét akkor, ha nyilvanvalo hiba tortént a té-

12 Lasd példaul AES Summit Generation Limited and AES-Tisza Eromii Kft v. The Republic of
Hungary, ICSID Case No. ARB/07/22, Award, 2010. szeptember 23., 7.6.6. pont.

3 Eureko B.V. v. The Slovak Republic, Award on Jurisdiction, Arbitrability and Suspension, UN-
CITRAL, PCA Case No. 2008-13, 2010. oktdber 26., 290. pont.

4 C-284/16. sz. Szlovak Koztarsasdg kontra Achmea BV tigy, Melchior Wathelet f6tanacsnok
inditvanya ECLL:EU:C:2017: 699, 175. pont.

15 Ankersmit [2017], 22. o; Gatti [2019], 117-118. o.

1o Szabados [2015], 130. o; Ankersmit [2017], 22. o.
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nyek mérlegelésében, ideértve a hazai jog szabalyainak mérlegelését is. Bar a szoveg
»mérlegelésre” utal, ha a jog ,,mérlegelése” eltér a Forum és a Fellebbviteli Forum al-
tal, akkor az abbol fakadhat, hogy azt eltéréen értelmezték."” A 8.31 cikk (2) bekez-
dése alapjan a hazai jognak a Forum altali értelmezése nem kotelezd az érintett Fél
birdsdgaira vagy hatdsdgaira nézve. A CETA magyar szovege kifejezetten elismeri,
hogy itt értelmezésrdl van sz, csak éppen nem kotelezd erdvel bird értelmezésrol.
Bar az angol nyelvii szoveg a Forum altal a hazai jognak tulajdonitott jelentésrdl be-
sz€ (,,any meaning given to domestic law by the Tribunal”), a német nyelvi valtozat
szintén értelmezésrol szol (Auslegung). A vélemény 131. pontjanak magyar forditasa
ugyanerre a bekezdésre hivatkozva ugyancsak értelmezésre utal. E szerint az Euro-
pai Birosag megkoveteli, hogy a birdsagokra és hatdésagokra nem lehet kotelezd ,,a
belsd joguknak az emlitett Forum altal adott értelmezés”. Mindez tekinthet6 annak
elismerésének is, hogy eléfordulhat, hogy a CETA Foérum és Fellebbviteli Forum
mégiscsak értelmezhetik az unids jogot. Marpedig az Achmea-itéletben mar annak
lehetdsége is elegendd volt ahhoz, hogy az Europai Birdsag megallapitsa az unios
jogrend autondémidjanak sérelmét, hogy az unids birdsagi rendszeren kiviil keriilhet
sor az uniods jognak nemcsak az alkalmazasara, hanem akar értelmezésére is.

Nem zérja ki semmi azt, hogy a CETA Forum vagy Fellebbviteli Forum olyan
dontést hozzon, amely ellentétben all az unids joggal.'® A CETA Forum itélete elvben
csak a vitaban részt vevo felekre nézve és az adott tigy vonatkozasaban kotelezo."”
Meég ha ez a dontés az unids jog értelmezése és alkalmazasa tekintetében nem is
koti sem az Unidt, sem a tagallamokat, a kovetkezménye az, hogy az Unidnak vagy
valamelyik tagallamanak kartéritést kell fizetni egy olyan dontés eredményeképpen,
amely egyébként ellentétben all az unids joggal. Ez felveti a CETA Forum dontése
esetében, hogy az unids joggal ellentétben allo dontés végrehajthatd-e az Unid
tertiletén.”® A CETA 8.41 cikk (2) bekezdése értelmében a vitdban részt vevo
felek késedelem nélkiil elfogadjak az itéletet és teljesitik az abban foglaltakat. Az,
hogy az itéletek végrehajtasa szempontjabol a CETA szerint az itélet a New York-i
Egyezmény,” illetve az ICSID-egyezmény szerinti hatarozatnak mindsiil, sziikre
szabja az itélet elismerése és végrehajtasa megtagadasanak lehetdségét is,?? jollehet

7 Gatti [2019], 117. o.
8 Nanteuil [2019], 433. o.
1 CETA 8.41 cikk.
0 Nanteuil [2019], 433. o.
211962, évi 25. torvényerejli rendelet a kilfoldi valasztottbirosagi hatarozatok elismerésérél és
végrehajtasarol szolo, New Yorkban 1958. junius 10-én kelt Egyezmény kihirdetésérdl.
2 Ankersmit [2017] 27. o.

)
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hozzateszi azt is, hogy az itélet végrehajtasara azon teriilet joga szerinti hatalyos
végrehajtasi szabalyok vonatkoznak, ahol az itélet végrehajtando, ami esetleg
felvetheti az elismerés és végrehajtas megtagadasat példaul a kozrend védelmére
hivatkozva. Az unids jog elsébbségébdl fakadoan a tagallamokban az uniods joggal
ellentétes hatarozatok nem hajthatok végre. Elképzelheté ugyanakkor az is, hogy
a végrehajtast nem az Unid valamelyik tagallamaban kérik, hanem egy harmadik
allamban. A CETA rendelkezései nem kotik harmadik orszagokat és egyaltalan
nem szilikségszerli az sem, hogy figyelembe veszik az unios jogot, amikor az itélet
clismerésérol és végrehajtasarol dontenek.? Ezek a problémak nem szakithatok el az
uniods jog autondmidjanak kérdésétol.

Az Europai Birosag altal vizsgalt masik kritérium az unids jog alkalmazasanak
és értelmezésének kizartsaga mellett az volt, hogy a vitarendezési rendszer ne
gatolja meg az unids intézményeket abban, hogy az Uni6 alkotmanyos keretének
megfeleléen mikddhessenek, valamint a felek demokratikusan meghozott, valamely
beruhazast esetlegesen érint6, kozérdeken alapuld dontéseit. Ezzel kapcsolatban az
Eurépai Birdsag kimondta, hogy a CETA férumok nem vonhatjak kétségbe az Uniod
altal meghatarozott kozérdeket. Ez azt jelenthetné, hogy az Unio és tagallamai altal
meghatarozott védelmi szintet egyaltalan nem lehetne megkérdéjelezni a nemzetkozi
jog alapjan.** Az Eurdpai Unidnak az Emberi Jogok Eurdpai Egyezményéhez
csatlakozasa esetén az Emberi Jogok Eurdpai Birosaga éppen ezt tehetné.> Jollehet a
CETA nem zarja ki a befektetéseket érint6 intézkedések bevezetését az unios jogban
is elismert indokolt esetekben, azok csak annyiban alkalmazhatok, amennyiben
példaul a tisztességes €s méltanyos elbanas kovetelménye szempontjabol nem
onkényesek,?® ami mégiscsak feliilvizsgalati lehet6séget ad a CETA Forumnak
és Fellebbviteli Forumnak. Nem kizart tehat, hogy a tagallami vagy unids jogon
alapul6 valamilyen terhet, példaul adot, a befekteté a CETA Forum el6tt tdmadjon
meg ¢és a CETA forumok eltérjenek az unios jog felfogasatol példaul az intézkedés
sziikségességének vagy Onkényességének eltéré megitélése kovetkeztében.”
Amennyiben a CETA Foérum eltéréen itélné meg a CETA-ban és az unids jogban
elfogadott sztenderdeket, és ez az Unid vagy a tagallam marasztaldsdhoz vezetne,

2 Altaldban beruhazési vitak rendezésével foglalkozo birdsagok, ideértve a CETA Forum, hata-
rozatainak elismerésérdl és végrehajtasarol harmadik allamokban, lasd: Kaposznydk [2018], 553-562.
o.

)

4 Holterhus [2019].

3 Holterhus [2019].

¢ CETA 8.10 cikk (2) bekezdés c) pont.
27 Lasd: Ankersmit [2016], 57. o.
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az mégiscsak befolyasolhatja a kozérdek védelmének szintjét az Unidban vagy a
tagallamokban, és fennall a kockdzata, hogy az kozvetett mdédon, a kartérités
hatasara csokkenjen.

Az Europai Birdésagnak az unios jogrendszer autondmiajara vonatkozo érvei te-
hat nem mindenben meggy6zoek. A fentebb felvetett kérdések és az azokra a CETA
forumok altal adott valaszok rendkiviil fontosak lesznek, mivel az Eurdpai Birosag
pozitiv véleményének koszonhetéen a CETA egyfajta modellként szolgal majd az
EU altal a jovében kotendd beruhazasi szabalyokat is tartalmazd kereskedelmi
egyezmények, valamint a tervezett multilateralis beruhdzasi birdsag kialakitasa
szamara.

IV. A vélemény jelentésége és a beruhazasvédelmi biraskodas jovdje

Mivel a CETA vegyes nemzetkozi szerzddés, annak részes felei Kanada mellett
ugy az EU, mint a tagallamok, ezért hatalybalépéséhez sziikséges az egyezmény
ratifikécioja a tagallamokban. Mivel a vélemény eloszlatja a kételyeket az unios jog-
gal vald OsszeegyeztethetOség tekintetében, nem sziikséges az egyezmény ujratar-
gyalasa Kanadaval, és nincsen jogi természetli akadaly a CETA ratifikacioja elott.
Az Eurdpai Birdsag negativ dontése azzal a valoszinii kovetkezménnyel jart volna,
hogy beruhazasvédelmi vitarendezési mechanizmusra vonatkozo szabalyokat ki kel-
lett volna venni a CETA-bol, illetve az Unid mas kereskedelmi megallapodasainak
sem képezhette volna részét. A CETA-vélemény igy megerdsiti mas allamokkal ko-
tott egyezményben foglalt, hasonld vitarendezési eljarasokat, mint példaul éppen
az Eurodpai Birdsag véleményének kiadasat két honappal kovetden aldirt, az EU ¢és
Vietnam kozott [étrejott beruhdzasvédelmi egyezmény szabalyait.

A hagyomanyos beruhdzasvédelmi valasztottbirdsagi eljarasok felvaltasa irant
az EU részérdl tett 1ényeges 1épés a CETA-ban foglalt vitarendezési mechanizmus
bevezetése az unids €s a kanadai befektetdk altal kezdeményezett jogvitak felol-
déaséara. Tovabbi hatasa a véleménynek az lehet, hogy a harmadik allamokkal val6
kapcsolatokban az Uni¢ altal kereskedelmi megallapodasokban beruhazasi jogvitak
rendezésére 1étrehozott birosagok fokozatosan felvalthatjak a hagyomanyos valasz-
tottbirosagi eljarasokat.?®

2 Nanteuil [2019], 436. o.

JOGI MELLEKLET » 2019/9-10 99



Szabados Tamas

Az Eurdpai Bir6sag véleménye azért is jelentds, mivel a vélemény egyben
jelzi egy multilateralis beruhazasvédelmi birdsag elfogadhatdsagat is. Az utdbbi
években a Bizottsag tobbszor siirgette multilateralis beruhazasvédelmi vitarendezési
mechanizmus kialakitasat. A Tandcs 2018-ban targyalasi iranyelvek meghatarozasa
mellett felhatalmazta a Bizottsagot, hogy az Unid nevében kezdjen targyaldsokat
az Egyesiilt Nemzetek Szervezetének Nemzetkozi Kereskedelmi Jogi Bizottsaga
(UNCITRAL) keretében egy beruhazasi jogvitak rendezésére hivatott multilateralis
birosag létrehozasara.” Az iranyelvek szerint az EU, illetve a tagallamok harmadik
allamokkal kotott megallapodasaira terjedne ki a multilateralis birosag joghatosaga,
amennyiben a felek ennek aldvetik magukat. A CETA megoldasahoz hasonloan
a birdsag egy elsofoku és egy fellebbviteli forumbol allna. A multilateralis keret
felvaltand az eddig a beruhazasvédelmi valasztottbiraskodason alapulo vitarendezést.
Ennek megfelelden az UNCITRAL keretei kozott, a befektetd és az allam kozotti
vitarendezés reformjardl szolo targyalasok soran®® az EU egy alland6, multilateralis
beruhazasi birdsag 1étrejottét javasolta.’! Mivel az Unio fontos szerepldje ezeknek a
targyalasoknak, a CETA-vélemény igen fontos 1épés a beruhazasvédelmi biraskodas
jovéje szempontjabol. A CETA-vélemény az unids jog szempontjabdl ugyanis
megnyitja az utat a multilateralis beruhdzasvédelmi birosagi forum létrehozasa eldtt
is. Az Europai Birosag véleményében leszogezte, hogy az unids joggal nem ellentétes
az, hogy a CETA egy multilateralis igazsagszolgaltatasi forum létrehozasarol
rendelkezik.*> Ahogy a CETA vitarendezési mechanizmusa esetében ez tortént, ugy
egy jovoben létrehozand6 multilateralis forumnak — a CETA mintajara — szlikre
kell szabni a hataskorét: nem alkalmazhatja és értelmezheti az unids jogot, nem
allapithatja meg valamely intézkedés jogszeriiségét az unids jog szempontjabol,
a multilateralis forum unids jogra vonatkoz¢ értelmezése nem lehet kotelezd az

¥ Council of the European Union, Negotiating directives for a Convention establishing a multila-
teral court for the settlement of investment disputes, Brussels, 20 March 2018,

Letoltés: http:/data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-12981-2017-ADD—-1-DCL—-1/en/pdf.

Council of the European Union, Press release — Multilateral investment court: Council gives man-
date to the Commission to open negotiations, 20 March 2018, Letdltés: https://www.consilium.europa.
eu/en/press/press—releases/2018/03/20/multilateral-investment—court—council-gives—mandate—to—
the—commission—to—open—negotiations/.

30 United Nations Commission on International Trade Law Working Group III (Investor—State
Dispute Settlement Reform), Possible reform of investor—State dispute settlement (ISDS), 5 September
2018, A/CN.9/WG.III/WP.149. Letoltés: https://undocs.org/A/CN.9/WG.IIT/WP.149.

31 Submission of the European Union and its Member States to UNCITRAL Working Group III
18 January 2019,

Establishing a standing mechanism for the settlement of international investment disputes. Letol-
tés: https://trade.ec.europa.eu/doclib/docs/2019/january/tradoc_157632.pdf

32 1/17. sz. vélemény, 118. pont.
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Eurépai Birosagra vagy a tagallami birosagokra és hatdsagokra. Természetesen
egy multilateralis rezsim kialakitasa tulmutat az Eurdpai Union. A multilateralis
beruhdzasvédelmi birdsagi mechanizmus létrehozasdhoz nem elégséges pusztan
az, hogy az az unios joggal kompatibilis. Sziikséges az is, hogy harmadik allamok
elfogadjak az Eurdpai Birosag véleményében foglaltakat.
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Hol van a sértett érdekeinek a kozpontja?
Jogi személyek személyiségi jogainak sérelme
weboldalon keresztiil:

a Bolagsupplysningen-iigy

VINCZE GABRIELLA ANITA

Az elmult években szamos olyan iigy keriilt az Eurdpai Unio Birosaga (EUB) elé,
amelyekbdl kivilaglanak az internetes technologia altal lehetové tett, az online plat-
formok felviragzasaval fokozodo adataramlas és az unios joghatosagi és kollizios
Jjogi rendeletek altal felallitott szabadlyrendszer kézétti surlodasok. Az EUB 2017-es
dontése ujabb mérfoldkovet jelent a polgari és kereskedelmi iigyekben joghatosagi
szabalyokat tartalmazo Briisszel-rendeletsorozat joggyakorlatiban, az interneten
keresztiil elkovetett személyiségi jogok megsértése és a jogellenes kdarokozassal kap-
csolatos joghatosagi szabdlyok értelmezésében. A tanulmdny a Bolagsupplysnin-
gen-iigyrol nyujt dttekintést.*

Journal of Economic Literature (JEL) kod: K19.

* Koszondm dr. Raffai Katalinnak a tanulmany elkészitéséhez nytjtott tamogatasat és szakmai
észrevételeit.
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1. Tényallas és megvalaszolandé kérdések

Ez az eset a polgari és kereskedelmi ligyekben a joghatdsagrol, valamint a hata-
rozatok elismerésérol és végrehajtasarol szol6 Briisszel la. rendelet' 7. cikk 2. pontja
— a jogellenes karokozasra vagy a jogellenes karokozassal egy tekintet ala es6 cse-
lekményre vonatkozo kiilonds joghatosag értelmezésével kapcsolatban, a Shevill- és
az eDate-Martinez-ligyek nyoman megalapozott gyakorlathoz ad ijabb adalékot az
online média ¢és a jogi személyek vonatkozéasaban.

A tényallas szerint a Bolagsupplysningen’ észt jog szerint létrejott tarsasag és
annak alkalmazottja, 1. Ilsjan (felperesek) 2015. szeptember 29én keresetet inditott a
Svensk Handel, a kereskedelmi agazatban miikodé munkaltatokat egyesitd, svéd jog
szerint 1étrejott tarsasag (alperes) ellen a harjui elséfoki birosag (Esztorszag) elbtt.

A felperesek azt kérték, a birosag kotelezze a Svensk Handelt az internetes olda-
lan a Bolagsupplysningen vonatkozasaban kozzétett valdtlan allitasok helyreigazi-
tasara és az ott szereplé hozzaszolasok eltavolitasara, a Bolagsupplysningen részére
kartérités megfizetésére és a birdsag értékelése alapjan az I. Ilsjan altal elszenvedett
nem vagyoni kar jogos megtéritésére.

A svéd alperes tarsasag ugyanis az internetes oldalan felvette a Bolagsupplys-
ningent egy un. "feketelistara’, annak feltiintetésével, hogy e tarsasag csalard é¢s meg-
tévesztd cselekményeket kovet el.

Az emlitett oldalon volt egy féorum is, amely hozzavetdleg 1000 hozzaszolast
tartalmazott, koztiikk a Bolagsupplysningennel és alkalmazottaival szembeni ero-
szakos cselekményekre torténd kozvetlen felhivast is. Az alperes megtagadta ezen
feljegyzés és az emlitett hozzaszolasok eltdvolitasat, ami a felperesek allitasa szerint
megbénitotta a Bolagsupplysningen svédorszagi gazdasagi tevékenységét, mivel eb-
bdl kifolyolag a tarsasag napi szinten anyagi kart szenvedett.

A harjui els6foku birosag szerint nem volt alkalmazhat6 a Briisszel la. rendelet
7. cikkének 2. pontja, mert a keresetlevélbdl nem deriilt ki, hogy a kar Esztorszagban
kovetkezett be.

A vitatott allitdsokat és hozzaszélasokat svéd nyelven tették kozzé, és azok az
Esztorszagban é16 személyek szamara forditas nélkiil nem érthetdek. A szoban forgo

' Az Eurdpai Parlament és Tanacs 1215/2012/EU rendelete (2012. december 12.) a polgari és
kereskedelmi ligyekben a joghatosagrol, valamint a hatarozatok elismerésér6l és végrehajtasarol.
(Briisszel Ia. rendelet). HL L 2012.12.20.

2 C-194/16. Bolagsupplysningen OU, Ingrid Ilsjan kontra Svensk Handel AB sz. iigy
[ECLL:EU:C:2017:766]. Lasd: http://curia.europa.eu/juris/document/document.jsf?text=&docid=19558
3&pagelndex=0&doclang=HU&mode=Ist&dir=&occ=first&part=1&cid=11462762
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allitasok megértése a nyelvi hattértdl fiigg. Nem bizonyitottdk, hogy a kar Eszt-
orszagban kovetkezett be, és a forgalom svéd koronaban torténd feltiintetése arra
enged kovetkeztetni, hogy e kart Svédorszagban okoztak. Az a koriilmény, hogy a
vitatott internetes oldal hozzaférhet$ Esztorszagban, nem igazolhatja automatiku-
san, hogy észt birésagnak kell dontenie a polgari ligyben.

A masodfoku birdsag ezt helybenhagyta, de az iigy tovabbment, és a harmad-
foku fellebbviteli birdsag terjesztette az EUB elé eldzetes dontéshozatali eljaras
keretében.

Legféképpen a Briisszel la. rendelet 7. cikk 2. pontjdban taldlhaté parhuzamos
joghatdsagi ok ‘annak a helynek a birosdaga elott, ahol a karesemény bekdvetkezett
vagy bekovetkezhet’ fordulat értelmezése allt a tagallami birésag kérdéseinek kozép-
pontjaban.

Egyrészt, vajon a sérelmet szenvedett fél indithat-e keresetet barmely olyan
tagallam birosaga el6tt, amelynek teriiletén hozzaférheté vagy hozzaférhetd volt az
interneten kozzétett informacio, az e tagallamban keletkezett kar tekintetében a va-
l6tlan allitasok helyreigazitasa €s a jogait sért6 hozzaszolasok eltavolitasa irdnt?

Masrészt, a valotlan allitdsok kozzétételével sérelmet szenvedett jogi személy a
szamara okozott teljes kar tekintetében kovetelheti-e az érdekeinek kdzpontja sze-
rinti allam foruma el6tt az allitasok helyreigazitasat, a hozzaszolasok eltavolitasara
valo kotelezést és a valdtlan allitasok interneten torténd kozzétételével okozott va-
gyoni kar megtéritését?

2. Egy, az iigy kapcsan megvalaszolandé kérdés: rendelkeznek-e a jogi
személyek személyiségi jogokkal?

Az eljaras folyaman felmeriilt egy ujszerii kérdés: a jogi személyekre is
kiterjeszthetok-e¢ a személyiségi jogok mint alapvetd jogok védelme? Bar ennek
az elézetes kérdésnek a megvalaszoldsa a dontés meghozatala szempontjabol
nem bizonyult nélkiilozhetetlennek, Michal Bobek fétanacsnok inditvanya® mégis
jelentds mértékben foglalkozott vele.

Rendelkezneke, rendelkezhetnek-e a jogi személyek személyiségi jogokkal?

3 Michal Bobek fétanacsnok inditvanya C194/16. sz. iigy Bolagsupplysningen OU Ingrid Ilsjan
kontra Svensk Handel AB [ECLL:EU:C:2017:554], 36—69. pont. Lasd: http:/curia.europa.eu/juris/
document/document.jsf;jsessionid=9ea7d0f130d57ebel 6fba98740eea03ccdbb212bd5e3.e34Kaxilc3e
Qc40LaxqMbN4PaNiPe0?text=&docid=192713&pagelndex=0&doclang=HU&mode=Ist&dir=&occ
=first&part=1&cid=1214867
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Az ligyben részt vevd felek eltérd allaspontokat képviseltek a témaban. Az
észt kormany példaul tobbszor kifejtette, hogy a védelmet €élvezd személyiségi jo-
gok jellegiiknél és hatasuknal (fajdalom, szenvedés) fogva kizardlag a természetes
személyeket illethetik meg, mig mas megfogalmazasban, de az Egyesiilt Kirdlysag
¢és a Bizottsag is hasonld véleményeknek* adott hangot. A felszolalokkal szemben
Bobek fétanacsnok ellenkezd kovetkeztetésre jutott, amikor hangsulyozta, hogy az
gy szempontjabdl nem is a tarsasagok alapvetd jogainak terjedelmére vonatkozo
vitanak van kulcsfontossagli szerepe, hanem inkabb annak eldontésének, hogy a
kiilonos joghatdsagi okok — mint jelen esetben a Briisszel Ia. 7. cikk (2) bekezdése
— felmeriilése esetén indokolt-e eltérden kezelni a természetes €s jogi személyeket.

A fétanacsnoki vélemény egyértelmiien rogzitette, hogy nem latja alatdmaszt-
haténak ezt a kiilonbségtételt, kiilondsen a természetes személy mint a jogi sze-
mélyekkel szembeni ’gyengébb féI’ javara. A jelentds sérelem, amely valamely
tartalom interneten torténd kozzétételével azonnal megvaldsulhat, nem indokolja a
joghat6sagi szabalyok kizardlag a természetes személyek javara kedvezd értelme-
z¢sét, foleg hogy a Briisszel Ia. rendelet 7. cikk 2. pontjaban szerepld joghatosagi
szabalynak nem célja a gyengébb fél védelme. A gyengébb fél védelmére iranyuld
célkitlizést a rendeletben talalhato, a fogyasztokra, munkavallalokra és a biztosi-
tasi ligyekkel kapcsolatos bizonyos meghatarozott személyekre vonatkozod specia-
lis joghatosagi szabalyok teljesitik. A f6tanacsnok allaspontja szerint a jogellenes
karokozassal kapcsolatos ligyekre vonatkozo kiilonos joghatosagi szabaly inkdabb
a kovetelés és az annak elbiralasara hataskorrel rendelkezo birosag kézétti szoros
kapcsolaton alapul.

3. A Bolagsupplysningen-iigyben sziiletett dontés helye az EUB-nak a
személyiségi jogsértések korében hozott dontései soraban

Bar az eDate-Martinez-ligy soran az EUB mar az online jogsértésekhez igazi-
totta a kapcsolddasi szempontokat, lehetévé téve a karosultnak, hogy a teljes karté-
ritésért az érdekeinek kdzpontja szerinti forumon is perelhessen, nem hatarozta meg

4 Az Egyesiilt Kiralysag szerint az interneten k6zzétett karos hatasa tartalmak miatt igényelt kar-
térités a valosagban egybeesik a jogi személyek altal elszenvedett kereskedelmi veszteséggel, amely
eltérd kérdéseket vet fel, mint amelyek a természetes személy jo hirnevének megsértése esetén felme-
riilnek. A Bizottsag minddssze azt hangsulyozta, hogy az érdekek kézpontjan alapuld forum actorist
nem szabad kiterjeszteni a jogi személyekre, mert egy ilyen kiterjesztés nem felelne meg a szoban
forgo érdekek kozotti egyensulynak.
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részletesen, hogy hogyan kell értelmezni ezt a kdzpontot,’ legalabbis jogi személyek
esetén, illetve milyen tényezoket kell figyelembe venni ennek megallapitdsahoz.
Mindez bdvebben kifejtésre keriilt a Bolagsupplysningen-iigyben.

Azon kiviil, hogy az tigyben szerepl? felek jogi személyek voltak, jelentds tény-
allasi elemként jelenik meg, hogy a karosult gazdasagi tevékenysége az alapitd ok-
iratdban megjeldlt székhelyétdl eltérd tagallamra iranyultak.

Hogyan allapithaté meg az ilyen sértett érdekeinek kozpontja a Briisszel Ia. ren-
delet 7. cikk 2. pontjanak megfeleléen?

Az EUB épitett az eDate Advertising-itéletben kimondottakra, rémutatva, hogy
természetes személyek esetében az érdekek kozpontja a lakohely szerinti allamon
kiviil olyan allamban is megalapozott lehet, ahol, bar a személy nem rendelkezik
lakohellyel, egyéb ténykoriillmények, mint példaul valamely szakmai tevékenység
gyakorlasa az ezen allammal val6 szoros kapcsolatra utalhatnak.®

Ezzel parhuzamot vonva valamely jogi személy székhelye, annak elhelyezke-
dése onmagaban nem szamit donté szempontnak, a hangsuly a felperes gazdasagi
tevékenységére, annak tilnyomo része elvégzésének helyére keriil, mert ez lesz az a
hely, ahol az iizleti j6 hirnév leginkabb megalapozott ¢s megsérthetd.

Amennyiben tehat, mint az alapiigyben is, az érintett jogi személy tevékenysé-
geinek legnagyobb részét a Iétesitd okirat szerinti székhelyének tagallamatol elté-
ré tagallamban gyakorolja, feltételezni kell, hogy e jogi személy iizleti jo hirneve,
amelyet a szoban forgd kozzététel érinthet, e tagallamban jelentdsebb, mint barmely
mas tagallamban, és hogy ennek kovetkeztében ott az emlitett jo hirnév sérelme is
fokozottabban érzékelhetd.

Ami a nyelvi megfogalmazast és a felperes szakmai tevékenységének kdzpon-
ti dllamaban (Svédorszdg) fenntartott szakmai oldalon valo kozzétételt illeti, ebbdl
arra lehet kovetkeztetni az EUB szerint, hogy a valdtlan vagy jo hirnevet sérté meg-
jegyzéseket arra szantak, hogy az ebben az allamban é16 személyek, akikre a tarsa-
sag tevékenységének tilnyomo része kiterjed, megértsék oket.”

Ennek kovetkeztében az emlitett tagallam birdsagai a legalkalmasabbak ezen
allitolagos jogsértés fennallasanak és esetleges terjedelmének megitélésére.

> ,Azon hely, ahol valamely személy érdekeinek kozpontja talalhato, altalaban a szokasos lakohe-
lyének felel meg. Valamely személy érdekeinek kozpontja azonban olyan tagallamban is lehet, ahol e
személy nem rendelkezik szokasos lakohellyel, amennyiben mas ténykoriilmények, tgymint valamely
szakmai tevékenység gyakorlasa, az ezen allammal valo kiilondsen szoros kapcsolatra utalhatnak.”
Lasd: eDate Advertising GmbH kontra X (C-509/09) és Olivier Martinez és Robert Martinez kontra
MGN Limited (C-161/10) egyesitett tigyek, [ECLI:EU:C:2011:685], 49. pont.

¢ Lasd: eDate-Martinez itélet 49. pont.

" Bolagsupplysningen-itélet, 41-42. pont.
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A kérdés ujszerliségét illusztralja, hogy a korabbi itélkezési gyakorlatban kiala-
kitott elvekhez képest a jogalkalmazd azzal kénytelen szembesiilni, hogy az internet
alapjaiban valtoztatta meg a kozzétételre vonatkozo szabalyokat, mintegy demok-
ratizalva azokat. Tobbé nem allja meg a helyét a feltételezés, hogy a felperes valo-
szintileg gyenge maganszemély, mig az alperes az ’erds’ hivatdsos kiado. Barmely
természetes személy konnyedén tehet kdzzé barmilyen (esetlegesen jogsértd) tartal-
mat, fliggetleniil attol, hogy az jogi vagy természetes személyre, illetve kdzigazga-
tasi hatosagra vonatkozik.

4. Kovetkeztetések

Az EUB tehat az eDate-Martinez-iigy nyomvonaldn haladva tovabbfejlesztette a
'sértett érdekeinek kézpontja® elvet és pontositotta a Briisszel la. rendelet 7. cikk (2)
bekezdésébe foglalt parhuzamos joghatdsagi szabalya alapjan a kereset elbiralasara
joghatdsaggal rendelkez6 forumok korét.

Szakitott viszont a Shevill-igyben® kifejlesztett, és az eDate-Martinez-esetben
fenntartott un. mozaikelvvel. Utobbi elv alapjan a felperes — érdekeinek kdzpontjan
¢és a tartalom kozzétevdjének letelepedési helyén kiviil — megindithatta kartérité-
si keresetét barmely allam foruma el6tt, ahol a vitatott sajtocikk vagy jo hirnevet
sért allitas kozzététele megvalosult. Azonban ez a birdsag kizardlag az ebben az
allamban okozott kar elbiralasara rendelkezik joghatdsdggal, nem donthet a teljes
kar megtéritésérol.

Az EUB hatarozott nemet mondott a mozaikelv alkalmazasara a Bolagsupplys-
ningen-tigyben.

A személyhez fiz6d0 jogokat sértd, internetes oldalon kozzétett allitasok és tar-
talmak helyesbitésére és a hozzajuk tartozo hozzaszolasok torlésére iranyulod kére-
lem az EUB allaspontja szerint egy és oszthatatlan, ezért csak olyan birosag elott
terjeszthetd eld, amely teljes kartéritési kereset elbiralasara joghatosaggal rendelke-
zik, olyan birdsag elétt azonban nem, amely ilyen joghatosaggal nem rendelkezik.’

Mindezt az online tartalmak mindeniitt jelenvalo jellege és az a koriilmény indo-
kolja, hogy a kozzétett tartalom a vilag barmely orszagabol hozzaférhet6. Az EUB
torekvése a mozaikelvtdl valo elfordulasra szakmai korben kedvez6 fogadtatasra ta-
lalt, mivel régota problémadsnak itélték ennek a megoldasnak a gyakorlati alkalma-

8 Lasd: C-68/93 Fiona Shevill, Ixora Trading Inc, Chequepoint SARL és Chequepoint Internatio-
nal Ltd kontra Presse Alliance SA. sz. tigy [ECLI:EU:C:1995:61].
° Lasd: Bolagsupplysningen-itélet, 48—49. pont.
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z4asat és a verseng0 joghatdsagok felallitasat, tobben a Briisszel la. rendelet céljainak
valo ellentmondast lattak benne.'® Kérdés, hogy vajon tovabbra is ebbe a — sokak
szerint korszeriibb — iranyba halad-e tovabb az EUB? Erre talan a folyamatban 1évé
Glawischnig-Piesczek kontra Facebook Ireland Limited-igy'eldontése utan kapha-
tunk majd vélaszt.
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Abstracts of the Articles

The CETA Opinion of the Court of Justice of the European Union and the
future of the investment court system
TAMAS SZABADOS

In its Opinion 1/17., the Court of Justice of the European Union found that
the investor-state dispute settlement mechanism introduced by the EU-Canada
Comprehensive Economic and Trade Agreement (CETA) is in conformity with
EU law. The confirmation by the Court of Justice is crucial, because the rules of
the CETA may serve as a model for the trade agreements to be concluded by the
EU in the future and for the planned multilateral investment court. At the same
time, the analysis of the rules of the CETA raises some doubts, since it seems that
notwithstanding the view of the Court of Justice certain provisions on dispute
settlement may still have an impact on the autonomy of the EU legal order.

Where is the centre of interest for legal persons? Violation of the personal
rights of legal persons by web site: the Bolagsupplysningen case
GABRIELLA ANITA VINCZE

In recent years, a number of cases have been brought before the Court of Justice
of the European Union (CJEU), which highlight the friction between the flow of
data enabled by Internet technology and the emergence of rules established by EU
jurisdiction and conflict-of-law rules.

The 2017 CJEU decision marks a further milestone in the jurisprudence of
the Brussels series of rules on jurisdiction in civil and commercial matters, the
interpretation of personal rights violations committed via the Internet and the rules
on jurisdiction over tort.

The study aims to provide an overview of the Bolagsupplysningen case.
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Tisztelt (jovendo) Szerzoink!
Keérjiik, 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 Féjl/Adatlap/Statisztika mez6ben lehet ellendrizni.)

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

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

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

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

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

A szdvegben elegendd a vezetéknévvel, évszammal és oldalszammal hivatkozni. Szo
szerinti hivatkozas esetében az oldalszam feltiintetése elengedhetetlen.

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

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

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

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

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

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

Felhivjuk szerzdink figyelmét, hogy csak olyan kéziratot kiildjenek, amelyet mas
szerkesztoségnek egyidejlileg nem nytjtottak be publikdldsra. A tanulmanyt anonim
lektorok biraljak el.
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