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Hol volt, hol nem volt...
Kinai tokebefektetések Magyarorszagon
és Kelet-Kozép-Europaban

,.Félek a gorogoktol, még ha ajandékot hoznak is.”
(Vergilius: Aeneis)

SASS MAGDOLNA

A cikk a szakirodalom eredményei alapjan bemutatja, hogy a kinai kiilféldi kézvet-
lentéke-befektetések és multinaciondlis vallalatok sajatosan viselkednek mds orsza-
gok kiilfoldon befektetd vallalataihoz képest. Ennek okdt a kinai gazdasagi modell
sajatossagaival magyarazhatjuk, amelyben az dallami-kormanyzati beavatkozas a
gazdasag minden szeletét athatja. Jelezziik tovabba, hogy a kinai kozvetlentdke-be-
fektetések volumene és sulya nagyobb Europaban és Kelet-Kozép-Europaban, mint
azt az eddig elérhetd adatok mutattak. A régio s azon beliil is elsésorban Magyar-
orszag relative fontos célpont az Eurdpai Union beliil a kinai téke szamara. La-
kossagszamahoz vagy gazdasagi erejéhez (GDP-jéhez) viszonyitva hazdank a kinai
toke fontos europai fogado orszagai kozé tartozik. A magyarorszagi kinai projektek
Jellemzdi hasonlitanak a kinai kiilfoldi kozvetlentoke-befektetéseknek a szakiroda-
lomban bemutatott daltalanos sajatossagaihoz. Ezért — mas fogado orszdgok tapasz-
talatai alapjan — a fejlett orszagokbdl szarmazo befektetésekhez hasonlitva kocka-
zatosabbnak tekinthetdk.”

Journal of Economic Literature (JEL) kéd: F21, F23.

Kina vilaggazdasagi szerepének novekedésével nemcsak a vilagkereskedelem-
ben, hanem a vilag kozvetlentéke-aramlasaban is egyre fontosabb szerepet jatszik.

* A kutatast az OTKA/NKFIH (109294) tamogatta. A cikk a European Trade Union Institute
éves konferenciajan (Briisszel, 2018. junius 27-29.) elhangzott el6adas kibovitett és szerkesztett valto-
zata. A szerz6 koszonettel tartozik a cikk egy el6z6 valtozatahoz fiizott megjegyzéseiért, tanacsaiért
Antaloczy Katalinnak és az anonim lektornak.

https://doi.org/10.47630/KULG.2018.62.11-12.3

Sass Magdolna, tudomanyos fémunkatars, MTA KRTK KTI.
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Sass Magdolna

Mig a kilencvenes években elsdsorban a Kindba iranyul6 befektetések voltak jelen-
tosek, addig 2002 6ta gyors iitemben nének a Kinabol eredd, kinai multinaciona-
lis vallalatok altal kiilfoldon megvalositott kdzvetlentoke-befektetések (UNCTAD,
2018). A célkontinensek kozott Eurdpa is fontos, bar nem elsddleges. Seaman et al.
[2017] bemutatja, hogyan néttek a kinai kdzvetlentdke-befektetések (foreign direct
investment — FDI) Eurdpaban az utobbi években, és mennyire fontossa valtak az
Europa és Kina kozotti kapcsolatok alakulasa szempontjabol. Donté valtozas, hogy a
Kinabol érkez6 kozvetlentoke-befektetések nagysaga elészor 2016-ban haladta meg
az odairdnyulod eurdpai befektetésekét.

A kinai kozvetlentoke-befektetések jelentdsen néttek a kétezres években a ke-
let-kdzép-eurdpai orszagokban, koztiik hazankban is. Sok elemzés foglalkozott
mar eddig is ezekkel a befektetésekkel, és kiemelték ezek novekedését, politikai
meghatarozottsagat és piackeresd motivacioit a térségben. Jelen elemzés annyiban
Iép tul az eddigieken, hogy egyrészt a végsé befektetd orszagok szerinti uj koz-
vetlentke-befektetés-adatokon keresztiil pontosabb képet ad a kinai befektetok tér-
ségbeli részesedéseirdl,! masrészt vallalati szintli adatok alapjan vizsgalja néhany
jellemzajliket és 0sszehasonlitja ezeket a kinai kiilfoldi kozvetlentoke-befektetések
altalanos jellemzdivel.

A cikk célja, hogy megmutassa, mekkora valdjaban nemzetkozi 6sszehasonli-
tasban a kinai befektetok részesedése Kelet-K6zép-Eurdpa orszagaiban, koztilk Ma-
gyarorszagon. Emellett a rendelkezésre 4ll6 adatok alapjan igyekszik megvizsgélni
ezeknek a befektetéseknek a sajatossagait. Ennek megfeleléen elsdsorban leir6 jelle-
gl elemzést tartalmaz.

A kinai kozvetlent6ke-befektetések nagysaga

Kina néhany év alatt valt jelentds kiilfoldi kozvetlentoke-befektetévé: 2001-ben
még a globalis kiilfoldre iranyuld kozvetlent6kebefektetés-allomany (outward fo-
reign direct investment — OFDI) kevesebb mint fél szazaléka volt kinai eredetii, ez
az ardny 2017-re csaknem 5 szdzalékra ndtt (Hongkong nélkiil). A 2010-es évek
masodik felében mar volt olyan év (2015 és 2016), amikor Kina nett6 tékeexportor
volt, és 2013-t6l a kidramldé FDI minden évben meghaladta a 100 milliard USD-t

! Ugyan mar tobb hazai szerz0 jelezte, hogy az MNB altal kozolt adatoknal magasabb a magyar-
orszagi kinai kozvetlent6ke-befektetések nagysaga, azonban csak a cikk tovabbi részében bemutatott
1j, végso befektetd szerinti adatok szamszertsitik ezt megbizhato és nemzetkdzi 6sszehasonlitasban
is hasznalhat6 modon.
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(UNCTAD, 2018 adatai alapjan). Ez a gyors valtas mindenképpen indokolja, miért
érdemes a kiilfoldon megvalositott kinai befektetésekkel foglalkoznunk.

Ugyanakkor a kinai befektetések nagysagarol és igy a teljes befektetésallomanybol
valo részesedésérdl sem eurdpai szinten, sem orszagonként nincsen valds képiink, ami
az adatproblémakkal magyarazhatd (lasd példaul: Artner, 2010, Matura, 2012, Ha-
nemann—Huotari, 2017). Hanemann—Huotari [2017] kiemeli, hogy a kozvetlentke-
befektetésen feliil mas konstrukciokkal? is érkeznek kinai beruhazok Eurdpaba, ame-
lyekkel ellendrzést, tulajdont vagy jelentés befolyast szerezhetnek kiilonféle eurdpai
vallalatokban (Magyarorszag esetében lasd példaul: Szunomadr et al., 2014). Ezek koziil
ma mar a kdzvetlentéke-befektetések a legfontosabbak (Fdbidan et al., 2014), azonban
nem hanyagolhat6 el a tobbi forma sem. A kozvetlentoke-befektetések esetében pedig
tobb tényezd is torzitd hatast (példaul adooptimalizalas, régids kozpont kijeldlése),
amelyek az eddig elérhetd, az IMF fizetésimérleg-kézikonyv 5. valtozata — Balance
of Payment Manual, BPM 5 — (IMF, 2003) alapjan dsszeallitott adatokat problémassa
teszik (Antaloczy—Sass, 2014). Ugyanakkor a kiilonféle, egymasnak sokszor ellent-
mondé adatokat kozl6 forrasok (nemzeti bankok, Eurostat, MOFCOM) egyben meg-
egyeznek: mindegyik a kinai kdzvetlentoke-befektetések dinamikus névekedését jelzi
Eurépaban. Az adatproblémak miatt tobb szerz6 (Hanemann—Huotari, 2017) is kieme-
li a vallalati adatok fontossagat az elemzésekben. Magyarorszag esetében is hangsu-
lyozzak az eddig megjelent cikkek és tanulmanyok a vallalati adatok fontossagat. Ez
alapjan jelezték, hogy a statisztikdkban kozoltnél hazdnkban is joval magasabb lehet a
kinai befektetdk valds jelenléte (Szunomar, 2013, Matura, 2011, 2017).

Az eddigi elemzések szerint ugyanakkor a kimutatottnal vélhetéen magasabb
kinai kozvetlent6ke-befektetések nem teszik régionkat a kinai téke fontos eurdpai
célpontjava. Hanemann—Huotari [2017] elemzése szerint a kinai téke legfontosabb
eurdpai célpontjai Nagy-Britannia, Németorszag, Olaszorszag, Franciaorszag és
Finnorszag — ez az 6t orszag fogadhatja a teljes allomany csaknem négyotodét. Ma-
tura [2011] arra hivja fel a figyelmet, hogy az EU és Kina kozotti kiilkereskedelem-
ben is joval magasabb a nagy EU-orszagok, kiilondsen Németorszag stlya. Jacoby
[2014] szerint is Kina szempontjabol — a régiobeli és magyar eréfeszitések ellenére
is — valtozatlanul masodlagos Eurdpaban a kelet-kdzép-eurdpai régio és azon beliil
hazank szerepe. A késébbiekben 1j adatok alapjan részletesebben is megvizsgaljuk
ezt a kérdést.

2 Els6sorban a kinai hitelbdl finanszirozott, kinai részvétellel megvalodsitott nagy infrastruktu-
ralis projektek emelhetdk itt ki, amelyek féleg a fejlodd orszagokban valosulnak meg. Lasd példaul:
Marbler—Shan [2017].



Sass Magdolna

Kinai multinacionalis vallalatok — olyanok, mint a tobbi?

A szakirodalomban az egyik legfontosabb kérdés, hogy a fejlett orszdgok ,,ha-
gyomanyos” multinacionalis vallalataihoz képest mennyiben masok a feltdrekvo
orszagok késébb indulé multinacionalis vallalatai, és az utdbbi csoporton beliil tala-
lunk-e olyan specifikus jegyeket, amelyek a kinai multinacionalis vallalatok sajatjai.
A Magyarorszagon megvaldsitott kinai kdzvetlentoke-befektetések vizsgdlatdban ez
a kérdés gy meriil fel, hogy a kinai FDI ugyanugy viselkedik-e, mint a fejlett piac-
gazdasagokbol érkez6 tarsai, nem jelennek-e meg tobbletkockazatok a kinai kozvet-
lentoke-befektetésekkel kapcsolatban? A szakirodalom alapjan a kinai befektetések
néhany fontos tulajdonsagat tekintjiik at és magyarazzuk a tovabbiakban.

A kinai multinacionalis vallalatok egyik fontos sajatossaga, hogy 2003-ig mind-
egyikiik, azdta pedig talnyomo résziik allami tulajdonban van (Bruton et al., 2015,
Buckley et al., 2018). Valojaban az egész kinai gazdasagot inkabb az allam, mint a
piac fogja egybe. Az allami tulajdonlas és a gazdasagban a kiemelked6en magas
allami szerepvallalas egyik fontos kdvetkezménye, hogy a kinai multik kiilfoldi ter-
jeszkedése nemcsak gazdasagi, hanem politikai célokat is szolgal. A jelentds kor-
manyzati szerepvallalas és beavatkozas erdteljesen valtoztatja meg a kinai (poten-
cialis) multinacionalis vallalatok tulajdonosi elényeit® is. Azt mondhatjuk, hogy a
kinai kormanyzat az orszagban a forrasok meghatarozo ,.ellenére” és elosztoja, mely
szerepeket hiien tiikrozik a kormanyzati dokumentumok (He et al., 2016). A tulaj-
donlas és ellendrzés révén az allam kdzvetleniil segiti a kinai vallalatokat a kiilonfé-
le eréforrasokhoz valé hozzajutasban, kiilondsen a nagyméretii vallalatok esetében.
A méret fontos tényezd He et al. [2016] eredményei szerint: pozitivan korrelal az
allami segitség nagysagaval. Az 4llami tulajdonti bankok a kiilsé terjeszkedés na-
gyon kedvezd pénziigyi, finanszirozasi feltételeit teremtik meg az allami tulajdont
multinacionalis vallalatok szamara (Carney et al., 2011).* Kormanyzati szintli meg-
egyezések segitik mas feltorekvd orszagokban a helyi természeti er6forrasok és a
nagy infrastrukturalis beruhazasok kinai befektet6k szamara valé megszerzését. A
kilfoldi befektetoknek az orszdgba vonzésa ¢és a kinai vallalatok felé megvalositott

3 Tulajdonosi elényok: ownership advantages, a Dunning [1993] altal kidolgozott, a kiilf6ldi koz-
vetlent6ke-beruhazasok 1étét magyarazo elemzési keret, az in. OLI-paradigma egyik eleme, ahol O a
tulajdonosi elényoket, L a lokalizacios elonyoket, [ az internalizacios elényoket jeloli. Akkor jon létre
kiilfoldi kozvetlentoke-befektetés, ha ezek az elényok mind jelen vannak.

4 Egyes vélemények szerint a pénziigyi forrasokhoz vald hozzajutasban korlatozott magancé-
geknél egyfajta ,,nyomo” tényez6 a nemzetkdziesedésben az, hogy kiilfoldon ez az akadaly kevésbé
jelentds szamukra. Ugyanakkor a magan- és allami cégek szétvalasztasa nagyon nehéz, hiszen mind-
annyian ugyanannak a rendszernek a részeiként miikddnek (Buckley et al., 2018).
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technolégia- és tudastranszfer 0sztonzése révén is erdsiti a kormanyzat a (potenci-
alis) kinai multinacionalis vallalatok versenyképességét (He et al., 2016). Ezen feliil
Kinéaban a kormanyzat a jelent6s infrastrukturalis beruhazasok, specialis gazdasagi
ovezetek &s ipari parkok létrehozésa, a kutatas-fejlesztést 6sztonzd, az oktatas fej-
lesztését célzo politika mellett a nemzetkozi szervezetekben (kiilondosen a WTO-ban)
¢és a nemzetkdzi egyezményekben valo részvétellel, a kormanyzatokkal folytatott bi-
lateralis targyalasok révén attételesen is segitette a kinai vallalatok kiilfoldi verseny-
képességének javitasat (Ramamurti—Hillemann, 2017). Mar Buckley et al. [2007] je-
lezte a kinai multinacionalis vallalatok vallalatspecifikus elényeinek sajatossagait €s
a kinai OFDI-t befolyéasol6 hazai intézményi tényezok fontossagat. Kafouros—Wang
[2015] meghataroz6 tényezének tekinti a kinai kormanyzati politikat a kinai gazda-
sag, vallalatok és novekedés vizsgalataban. Ramamurti—Hillemann [2017] szerint a
kinai multik esetében hangsulyozottan jelen vannak azok a kormanyzat altal terem-
tett elonyok, amelyek kiegészitik Kina eréforrésait és a legtobb esetben javitjak a
kinai (potencialis) multinacionalis vallalatok nemzetkozi versenyképességét. Verbe-
ke—Kano [2015] alahtizza, hogy a kinai multinacionalis vallalatoknak sok esetben
nincsenek hagyomdanyos értelemben vett, a fejlett orszdgok multinacionalis vallala-
taira jellemzd versenyelényeik, hanem specidlis elényokkel rendelkeznek. Mas ta-
nulmanyok szerint is a kinai kozvetlentoke-export specialis és fontos meghatarozoja
a kiildé orszag intézményi hattere és a kinai kormanyzat gazdasag- ¢s kiilpolitikaja
(Buckley et al., 2018, De Beule et al., 2017, Seaman et al., 2017). Kelet-K6zép-Eurdpa
esetében McCaleb—Szunomar [2017] mutatja be az intézményi tényezok fontossagat
a kinai tokebefektetéseknél.

A hazai intézményi kornyezettel van 6sszefiiggésben a kinai multinacionalis
vallalatok azon sajatossaga, hogy sokkal nagyobb kockazatokat vallalnak, mint mas
nemzetiségli multinacionalis vallalatok. Buckley et al. [2007] szerint ez Osszefiigg
a laza pénziigyi korlatokkal és azzal, hogy a kockdzatos befektetési helyszinek
kormanyzataival a kinai kormanyzat altalaban erds politikai kapcsolatokat épit ki
(Amighini et al., 2013), illetve a kinai kormanyzat is tereli egyes esetekben ilyen he-
lyek fel¢ a befektetéseket (Buckley et al., 2018). Ez a jelentds allami befolyasolas, az
allam és a gazdasagpolitika, az intézményi hattér meghatarozé szerepe azutan don-
t6 hatdssal van a kiilfoldi kozvetlentOke-befektetések céljara, motivaciodira, a nem-
zetkoziesedés sebességére, foldrajzi terjedelmére és a belépési mod kivalasztasara.
Nézziik egyenként ezeket a jellemzdket!

A befektetések célja sok esetben nemesak gazdasagi, hanem politikai is. Igy pél-
daul Deng [2004] szerint a kinai multinacionalis vallalatok kiilf6ldi leanyainak négy
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cél koziil legalabb az egyiket el kell érnie: fejlett technoldgia megszerzése, hozzaju-
tas nyersanyagokhoz, kiilfoldi valuta szerzése és exportnovelés. A kinai kormany-
zat aktivan hasznalja a kiilfoldi befektetéseket (politikai) kapcsolatai erdsitésében,
példaul Afrikaban és Délkelet-Azsiaban. Eurdpaban is fontos befolyasoloi a kinai
tokebefektetéseknek a kinai kormanyzati célkitlizések, els6sorban a technologiake-
resés, a piackeresés, a markanevek felvasarlasa teriiletén; illetve egy-egy jelentds
infrastrukturalis felvasarlas (Piraeus kikotdje, a portugal elektromos vezetékhalo-
zat), vagy tervezett infrastrukturalis projekt (példaul a Budapest—Belgrad vasut)
esetében (Seaman et al., 2017).

A motivaciokat tekintve Buckley et al. [2007] szerint a 2001-ig terjedd idOszak-
ban a piackeresé és természeti eréforras-keresdé motivacié a dominans, masfélék
(példaul a hatékonysag vagy a stratégiai elonyok keresése) nem voltak jellemzoek.
Késdébb tobb tanulmany is kiemelte ez utobbi motivacionak, elsésorban a technold-
gia- ¢és tudaskeresés, illetve a markanevek felvasarlasanak ndvekvo fontossagat (Luo
et al., 2010, Seaman et al., 2017, Buckley et al., 2018), és jelzik ennek Osszefiiggését
a kinai kormanyzati politikaval. Ez kiilonosen érzékenyen érinti az europai felvasar-
lasi célpontokat, hiszen a kontinens versenyelénye éppen technologiai, innovacios
kapacitasan alapul.

A kinai vallalatok nemzetkoziesedésének sebessége kiemelkedden gyors. A cé-
gek nem fokozatosan, hanem egyes szakaszokat atugorva nemzetkdziesednek (Cui
etal., 2014). Mivel a nemzetkdziesedési folyamat csak nemrégiben kezd6dott, a kinai
multinacionalis vallalatok nemzetkoziesedésiik korai, indul6é szakaszaban vannak,
igy — mas, érett multinacionalis vallalatokhoz képest — egyfajta gyermekkorban levé
nemzetkoziesedett cégnek tekinthetok (Ramamurti—Hillemann, 2017). Ez részben
magyarazza is tulajdonosi eldnyeik gyengeségét és eltéréseit. Ramamurti [2009] sze-
rint a gyermekkort multik versenyelOnyei altalaban is erésebben fiiggnek az anya-
orszag eldnyeitdl, a cégek tulajdonosi eldnyei jobban kotédnek az anyavallalathoz
¢és annak foldrajzi helyéhez, mivel még nem tudtak a nemzetkoziesedésbdl ,,meg-
névelni” ezeket az elényoket. igy nemzetkoziesedettségiik foka is (példaul a TNI®
alapjan) alacsonyabb, technikai-technoldgiai elényiik is korlatozottabb, mint fejlett
orszagokbol szarmazo versenytarsaiké. Ugyanakkor nemzetkdziesedésiik gyorsasa-

> TNI = transznacionalitasi index: Az UNCTAD altal kidolgozott és alkalmazott mérészam,
amely a vallalat nemzetkoziesedettségét méri. Harom mutatd egyszerll szamtani atlaga: kilfoldon
befektetett eszkoz/0sszes eszkoz, kiilfoldi foglalkoztatottak/Gsszes foglalkoztatott és kiilfoldi eladas/
Osszes értékesités.
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gat jelzi, hogy 2016-ra 6t kinai multinacionalis cég TNI-je haladta meg az 50 szaza-
l€kot (Casanova—Miroux, 2016).

A nemzetkoziesedés foldrajzi terjedelme is tagabb, mint az a cégek verseny-
elényei és a pszichikai-kulturalis tavolsag jelentette kockéazatok és koltségek alap-
jén varhato lenne (Ramamurti, 2012). Europa és az USA is igen hamar bekeriilt a
kinai cégek terjeszkedési célpontjai kdzé. A nemzetkoziesedés foldrajzi célpontjait
befolyasolja, hogy mennyire nagy a kulturalis kiilonbség, amelynek egyik eleme,
hogy van-e kinai kisebbség a célorszagban (Buckley et al., 2007). Amennyiben van,
az noveli a helyi kinai befektetéseket. Kutatasi eredmények szerint a kinai multik
befektetési helyszineinek kivalasztasaba a kormanyzat is beleszol (Lu et al., 2014),
és segitheti ezt diplomaciai eszkozokkel, a fogadd orszag kormanyaval valé meg-
egyezésekkel. Részben ez is magyardzza a tavolabbi és kockazatosabb célpontok
valasztasat. Masrészt egyes értelmezések szerint ez a kormanyzati segitség, a be-
fektetések utjanak egyengetése is része lehet a kinai multinacionalis vallalatok tu-
lajdonosi eldnyének. Ezt a célt szolgaljak a kiilonféle nemzetkdzi kezdeményezé-
sek is, példaul régionkban a 16 + 1 egyiittmlikodés, vagy Afrikaban a Kina—Afrika
Egyiittm{ikodési Foruma. Ezek révén a kinai kormanyzat sajat vallalatai szdmara
kedvezobb helyi kornyezetet teremt, mint amilyen egyébként elérhetd lenne (van
Hoorn—Maseland, 2016).

A nagy elkotelezettséggel jard és jelentds forrasokat igényld belépési modok ha-
marabb megjelentek a kinai multinacionalis vallalatoknal, mint tulajdonosi elényiik,
versenyképességiik alapjan varhato lett volna (Deng, 2009). Ebben is fontos szerepe
van a kinai allamnak: a kiildé és fogado6 orszag intézményei és a kinai vallalatok
allami tulajdona, illetve a belépési mod kozott talalt 6sszefiiggést Cui—Jiang [2012]
és Xie [2017]. A motivaciok szerint eltérhetnek a valasztott belépési modok. Példaul
a stratégiai elényt keresd vallalatok esetében a felvasarlas dominal (4dnderson—Su-
therland, 2015). Altalaban is egyre inkabb a felvasarlas fontosabb, mig a z6ldmez6s
beruhazasok sulya csokkend (EIU, 2015).

Természetesen a nemzetkozi gazdasagi és politikai kornyezet valtozasa is fontos
szerepet jatszik a kinai cégek gyors nemzetkoziesedésében. Ramamurti—Hillemann
[2017] kiemeli, hogy alapvetden eltér a megeldzé évtizedek nemzetkdzi kdrnyeze-
tétdl az, amelyben a kinai vallalatok megkezdték és folytatjak gyors nemzetkdzi-
esedésiiket. Vagyis konnyebb a vallalatok nemzetkoziesedése a tékearamlas és a
kiilkereskedelem liberalizacidja, a regionalis integraciok, a globalis értéklancok, az
informacios €s mas technologiak gyors fejlodése kordban. Ramamurti—Hillemann
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[2017] ezt tartja a négy legfontosabb tényezd egyikének, amelyik sajatossa teszi a
kinai multinacionalis véallalatok nemzetkoziesedését.

A kinai multinacionalis vallalatok tovabbi fontos jellemzdje, hogy jelentds az
iparagi koncentraciojuk. Ramamurti—Hillemann [2017] szerint a kés6bbi indulas
egyes kinai cégek szamara jelentés elonnyel jart, els6sorban a hanyatld (kornye-
zetszennyez0) és egyes felemelkedd, high-tech iparagakban. Igy a hanyatlé agaza-
tokban a késobbi, a felemelkedd agazatokban pedig a korai indulasbdl szarmazo
elonyoket hasznaltak ki. A hanyatld iparagakban a késobbi indulds miatt rogton a
legfejlettebb technoldgia, a nagyon rugalmas munkaerdpiac és a skalahatékonysag
elényeit hasznalhattak ki a kinai multik. A felemelkedd iparagakban a kormanyzati
politika, a régi technologiahoz nem ragaszkod6 (azt nem ismerd) hatalmas belsé
fogyasztdi és vallalati kereslet segitett a versenyelony megteremtésében.

A kinai multinaciondlis vallalatoknak féleg a bels6 kdrnyezet altal meghatarozott
és a kiilsd kornyezet altal segitett nemzetkdziesedése teszi sajatossa leanyvallalata-
ik viselkedését is. Igy a kinai tokebefektetések specialis jellege miatt magasabbak
a kapcsolodd kockazatok a fejlett orszagokbol érkezd kiilfoldi kozvetlentéke-
befektetésekhez képest.

Erdemes megnézni, miben allhat ez a magasabb kockazat. Seaman et al. [2017]
elemzése szerint ezek forrdsa Kinaban a kiugréan nagy allami szerepvallalas, a
verseny hianya, az agressziv technologiakeresés és a technologiai vezetd szerep
célkitlizése. Ehhez jarulnak Eurdpaban a biztonsagpolitikai szempontbdl fontos
infrastrukturaval és érzékeny technoldgiakkal kapcsolatos kérdések bizonytalan ke-
zelése, a kozvetlentdke-befektetések politikai €s geopolitikai befolydsszerzésre valo
felhasznalasaval kapcsolatos europai fesziiltségek, illetve az Eurdpan beliili verseny
a kinai befektetésekért, a szabalyozasi problémak és a novekvo ,,igéretfaradtsag”
(megigért, de be nem valtott kinai beruhazasi igéretek, tervek). Ezek mind nehezen
szamszerlsithetd, de valosziniileg jelentds pluszkdltségeket jelentenek a kinai téke-
befektetések esetében a fejlett orszagokbodl érkezékhoz képest. Clegg—Voss [2018]
szerint kockazatot jelent még, hogy a jelentés allami szerepvallalas és 6sztonzés
miatt a fejlett orszagokban piacra 1ép6 kinai multinaciondlis vallalatok sok esetben
nem megfelelden késziiltek fel a fogadd gazdasdgban talalhato éles versenyre. Ha
nincs lehetdség allami segitségre, akkor problémaik addédhatnak. Holtbriigge—Ber-
nin [2018] kutatasai is ezt tamasztjak ala: a sikeres kinai befektetések Eurdpaban
nagymértékben tdmaszkodnak a kinai kormany segitségére. Buckley et al., [2018] a
kinai multinaciondlis vallalatoknal a transzparencia hidnyabol és a felvasarolt val-
lalatok ,,vagyonkimazsolazasabol” (asset stripping) fakadd kockazatokra hivjak fel
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a figyelmet, a németorszagi Kuka és Aixtron esetét emlitve. Jelzik tovabba, hogy
a Huawei (fokozatos) vagy a Haier (gyors, ugrasszerli) nemzetkoziesedést kovetd
vallalatok alapvetéen masként viselkednek és eltéré kockazatokat hordoznak a fo-
gado gazdasagok szamara is. Ezen feliil jelentOs kockédzatokat jelentenek a kevésbé
fejlett orszagok szadmara a hatalmas infrastrukturalis projektek finanszirozasi felté-
telei is. Ezek ugyan nem kozvetlentOke-befektetések, de hiteltdrlesztési problémak
fellépésével azza valhatnak, mivel ilyenkor kinai tulajdonba keriil a szoban forgd
infrastrukturalis 1étesitmény. Példaul Pakisztanban a Belt and Road kezdeménye-
z¢s részeként megvaldsulo, kinai finanszirozasua, 55-60 milliard USD értékii hatal-
mas infrastrukturalis projektek adossagcsapdaba taszithatjak Pakisztant, és a vart-
nal joval kisebb lehet a fogadd gazdasagra gyakorolt pozitiv hatasuk.® Sri Lankan
megvaldsult az addssagbol FDI-ligylet: adossagrendezés miatt a Hanbamtota kikoto
99 évre kinai kézbe keriilt.” Afrikaban hasonlo esetekkel talalkozunk: kinai hitelbdl
kinai vallalatok altal épitett infrastruktura keriilhet ideiglenesen vagy véglegesen
kinai tulajdonba, mivel a fogado orszagok nem tudjak a hiteleket torleszteni.®
Osszességében lathatjuk, hogy a kinai multinacionalis vallalatok jelentdsen
kiilonboznek a fejlett és mas feltorekvo orszagok multinacionalis vallalataitol, ami-
nek okat els@sorban a kiemelkedden aktiv kormanyzati szerepvallalasban, a gazdasag
erdteljes allami iranyitasaban és az allami tulajdonlds dominancidjaban kereshetjiik.

Kinai toke Magyarorszagon — eddigi kutatasi eredmények

Viszonylag sok elemzés sziiletett az utdbbi években a Magyarorszagon meg-
valositott kinai kozvetlentoke-befektetésekrol. Az elemzések alapjan, bar jelentds
a versengés a régioban a kinai befektetésekért (és gazdasagi partnerségért) (Ham-
berger, 2012), valtozatlanul — valésziniisithetéen — Magyarorszag rendelkezik a leg-
magasabb befektetett tokeallomannyal (Hamberger, 2012, Szunomar, 2013, Matura,
2017). E szerzdk szerint ez részben a kiemelkedéen magas Borsodchem-befektetés-
nek (a kinai Wanhua-csoport 2011-ben 1,26 milliard USD-ért vasarolta fel a magyar

vallalatot) kdszonhetd, de e tranzakci6 nélkiil is magasabb lenne a magyar adat (Szu-

¢ Lasd:  https:/economictimes.indiatimes.com/news/international/world-news/chinese-invest-
ment-risks-pakistan-running-into-debt-trap-husain-haqqani/articleshow/63771700.cms ~ és  https:/
www.ndtv.com/world-news/chinas-infrastructure-boom-in-pakistan-may-have-fewer-benefits-than-
thought-1767764

7 Lasd: https:/thediplomat.com/2018/01/does-debt-pay-china-and-the-politics-of-investment-in-
sri-lanka/

8 Lasd: https://www.bbc.com/news/world-africa-45368092
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nomar, 2013). A HITA adatai szerint tobb mint 5000 kinai tékével miikddd cég van
hazankban (Szunomadar et al., 2014). Gyakorlatilag a kinai vezetés régios befektetési
kozpontként tekint hazankra. Kina szamara ugyanakkor régionk és Magyarorszag
jelentdsége valtozatlanul masodlagos a tékeexport szempontjabol, annak f6 célpont-
jai a tobbi, elsdsorban 4zsiai, tovabba afrikai, latin-amerikai fejlddd orszag (Szuno-
mar, 2013), illetve a technologia, a know-how ¢€s a stratégiai szovetségek kotésével a
fejlett orszagok (Matura, 2011). Matura [2017] hangsulyozza a magyar kormanyzati
varakozasok ¢és a hazai, Kinabol szarmazé kozvetlentéke-allomany valodi nagysaga
kozotti diszkrepanciat, és kiemeli a politikai tényezdk fontossagat és dominanciajat
a gazdasagi érdekekkel szemben.

A régids vezetd szerep nem véletlen. Magyarorszag — eurdpai €s régids verseny-
tarsaihoz képest is — tobb elénnyel rendelkezik a kinai kozvetlentdke-befektetések
fogadasa szempontjabol. Artner [2009] szerint ennek fontos elemei a Bank of China
jelenléte, a jelentds kinai diaszpora és a kinai—magyar két tannyelvii iskola jelenlé-
te, a kedvezo foldrajzi fekvés és a magyar oldal gazdasagdiplomaciai eréfeszitései.
Ehhez adédik a kinai kereskedelmi kdzpont (China Brand Trade Center) megnyitasa
(Artner, 2010). Szunomar [2013] a foldrajzi fekvés, a geopolitikai helyzet fontossagat
emeli ki kinai szempontbdl: Magyarorszag fontos eurdpai kozuti és vasuti utvona-
lak csomopontjaban fekszik, igy mind a kelet-, mind a nyugat-eurépai piacok felé
kedvezo kozlekedési és szallitasi lehetdségeket kinal. Ez a versenyel6nyiink ugyan
kozos a régiod tobbi orszagaval, azonban kinai szempontbol Szunomdar [2013] szerint
magyar elény a sikeres és magas szintli vilaggazdasagi integralodas, a kozvetlen-
toke-befektetések felé valo altalanos nyitottsag és azok kedvezébb hasznosulésa,
tovabba a kinaiak szemében jelentés az a fejlettségbeli elony, amely az innovacios
potencialban és a kiilfoldi tulajdonban 1év6 cégek vallalati hatékonysagaban nyilva-
nul meg. Ugyanakkor infrastrukturalis problémak (példaul a Duna magyarorszagi
szakaszanak rossz hajozhatosaga, a vasttvonalak allapota) akadalyozzak ennek a
helyzeti elonynek a kiaknazasat (Matura, 2011).

A kinai kozvetlentéke-befektetések motivacioit illetéen Szunomdr et al. [2018]
hangsulyozza, hogy a régioban befektetd kinai vallalatok elsdsorban piacokat és hi-
anyz6 eszkozoket, versenyeldnyoket (technikai-technologiai tudast, piaci kapcsola-
tokat, esetleg markaneveket) keresnek. Piackeresé motivaciojuk dominans, és itt a
teljes EU-piac is fontos vonzd tényezd: sok esetben a kelet-k6zép-eurdpai régidban
végrehajtott beruhdzasok célja a helyi, olcsd dsszeszerelés alapjan a fejlettebb EU-
orszagok ,.ellatasa”. Masodlagos motivacioként szerepel még a stratégiai elonyok
keresése (elsdsorban tudas, technolégia) is (McCaleb—Szunomar, 2017).
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Kina mint tokebefektet6 szerepe a kelet-kdzép-europai régioban és azon beliil
Magyarorszagon. Mit mutatnak az adatok?

A kiilfoldi kozvetlentdke-befektetésekrdl a legfontosabb adatforras a fizetési
mérlegben talalhatdo FDI-adat. Az IMF és az OECD altal meghatarozott FDI-defi-
nicio’ és statisztikai szambavételi modszerek alapjan késziilnek az egyes nemzeti
bankoknal (ritkdbban minisztériumoknal vagy statisztikai hivatalokndl) a kifelé és
befel¢ iranyulo, folyo (flow) és allomanyi (stock), negyedéves és éves FDI-adatok.
Természetesen ezek az adatok nem teljesen felelnek meg az FDI elméleti meghataro-
zéasainak (Antaloczy—Sass, 2014), de az elérhetd szambavételi modszerek, pénziigyi
forrasok altal meghatarozott feltételek kozott igyekeznek dsszeallitani az adatgyij-
tésért felelds szervezetek az IMF ¢s az OECD altal meghatéarozott eléirasoknak meg-
feleld, nemzetkdzileg is Osszehasonlithatd adatokat. Az FDI-adat a fizetési mérleg
része, ennek megfelelden a rezidens-nem rezidens megkiilonboztetés meghatarozo:
vagyis mind a bearamlo, mind a kifelé irdnyulé FDI-nal az szamit, hogy rezidens
¢és nem rezidens kozotti tranzakciordl van-e sz6. Témank szempontjabol ez azért
is érdekes, mert a Magyarorszagon lako (rezidens) kinai maganszemélyek hazai
vallalkozasai igy nem szamitanak kinai befektetésnek.

Fontos Ujdonsadg az FDI-adatok valtozasa az 1) fizetésimérleg-kézikonyv
(BPM6)" elbirasai szerint (IMF, 2009). Ennek részeként az OECD a végsd befekte-
té orszagok szerinti bontast is kéri a tagorszagoktol, amelyet azok dnkéntes alapon
jelentenek. 2014 el6tt a nemzeti bankok a fizetésimérleg-statisztikakban a kozvetlen
és nem a végsd befektetd alapjan tartottak nyilvan a befektetd vallalat nemzetisé-
gét (a megeldzo fizetésimérleg-kézikonyv, a BPMS el6irdsai alapjan). Torténetileg a
multinacionalis vallalatok térnyerésének folyamataban sokaig a kdzvetlen és a végso
befektetd anyaorszaga!' az esetek tobbségében ugyanaz volt. A kilencvenes évektol
kezdve azonban egyre tobb esetben jelentek meg kozvetitd orszag révén harmadik
orszagokban a multinacionalis vallalatok. Ennek oka tobbféle lehet: a ,,kozvetit”
orszag jobban ismeri a végs6 befektetési célpontot, ott kapcsolatokkal, piacismeret-
tel rendelkezik, mas esetben a befektetd vallalat el akarta rejteni eredeti szarmazasat

Az IMF szerint a kozvetlen kiilfoldi befektetés olyan nemzetkozi befektetés, amelynek révén az
egyik orszagban székhellyel rendelkez6 (rezidens) vallalat vagy maganszemély egy masik orszagban
miikodé vallalatban tartos érdekeltséget szerez, és a befektetd és fogadd vallalat kozott hosszu tava
viszonyt hoz 1étre, amely meghataroz6 mértékben befolyasolja a vallalat stratégiajat, menedzselését. A
meghatarozé mérték 10 szazalék vagy a f616tti részvénytulajdon (IMF, 2003).

10 Lasd: https:/www.imf.org/external/pubs/ft/bop/2007/bopman6.htm

" Amelyik orszagban rezidens a befektetd vallalat.
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(Kalotay, 2012). (Példaul néhany feltdrekvd, igy kinai multinacionalis vallalatnal
talalunk erre példat, amelyek — sokszor joggal — gondolhatjak, hogy a fogadd or-
szagban nem 6vezné egyontetli lelkesedés a kinai befekteté megjelenését, netan az
altala megvalositott vallalatfelvasarlast.) Legtobbszor addzasi okok jatszanak szere-
pet: érdemes valamelyik kedvezd szabalyozasu orszagbeli leanyvallalatot beiktatni
a befektetési lancba.'> Ennek megfeleléen a kozvetlen befektetdk szerinti orszag-
bontas sok esetben jelentésen eltért a végsé befektetok szerinti orszagszerkezettol
egy-egy fogado orszag esetében. Magyarorszagon is ez a helyzet. Az MNB 2014-re
vonatkozo6 adatai és elemzése (MNB, 2016, Montvai, 2016) szerint jelentdsen eltér
a befektetd orszagok sorrendje a kozvetlen és a végsd befekteték szerint. Nézziik
meg példaul, hogy néhany magyarorszagi kinai befektetés esetén hogyan alakul a
kozvetlen és a végso befektetd nemzetisége! (Lasd az 1. tdbldzatot.)

1. tablazat

A kozvetlen befekteté nemzetisége egyes magyarorszagi, kinai (végso)
tulajdonban levé vallalatok esetén

A magyarorszagi leany- Az anyavallalat Avégsé A kozvetlen befekteté nemzeti-
vallalat neve befekteté  sége
nemzeti-
sége
Huawei Technologies Huawei Technologies kinai holland (100%)
Hungary Investment Co. Limited
and Skycom Tech. Co.
Limited
Yanfeng Shanghai Automotive kinai brit (100%)
Industry Corp.
ZTE Hungary ZTE (Zhongxing) kinai holland (100%)
Borsodchem Wanhua kinai magyar (100%), koztes: luxem-

burgi (96%), ciprusi (4%)

BYD Electric Bus and BYD (H.K.) Co., LIMI-  kinai hongkongi (100%)
Truck Hungary TED

Forras: Sajat 0sszeallitas az érintett vallalatok mérlegbeszamolodinak kiegészité melléklete alapjan.

12 Lasd példaul az in. Dutch sandwichrél és az un. Double Irishrol: Antaléczy—Sass [2014].
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1. dbra

A harom visegradi orszag osszesitett FDI-allomanya kozvetlen és végsé
befektet6 szerint, 2016
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Forras: OECD FDI position by partner country BMD4 (https:/stats.oecd.org/Index.
aspx?DataSetCode=FDI_POS CTRY) és Magyar Nemzeti Bank (http://www.mnb.hu/statisztika/
statisztikai-adatok-informaciok/adatok-idosorok/viii-fizetesi-merleg-kozvetlen-tokebefektetesek-kul-
folddel-szembeni-allomanyok/kozvetlentoke-befektetesek/bpm6-modszertan-szerinti-adatok).

Sok kiilfoldi tulajdonban levd vallalat esetében talalunk példat arra, hogy a
befektetd multinaciondlis cég valamelyik harmadik orszagbeli leanyvallalatan
keresztiil valositja meg a magyarorszagi befektetést. Az I. tabldzat alapjan is lat-
hat6, hogy sok kinai befektetés egy masik kozvetitd orszagon keresztiil érkezik
Magyarorszagra, igy eddig nem kinai eredetiiként szerepelt a kdzvetlen befektetd
nemzetisége alapjan 0sszedallitott statisztikakban. Egyes esetekben egy tébb elembdl
allo tulajdonosi lanc végén talalhato a befektetést valoban ellenérzo kinai tulajdonos,
mint példaul a Borsodchem esetében. Az 1ij, végsé befektetd szerinti statisztikak
azonban mér Kinahoz rendelik ezeket a befektetéseket is. igy az tj adatsorok alapjan
pontosabb képiink lehet az itt 1év6 kinai toke nagysagarol. (Azért akadnak itt is prob-
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1émak: egyeldre csak néhany orszag nemzeti bankja birkézott meg azzal a hatalmas
feladattal, hogy megkeresse a végsd befektetdket, és igy jelezze, valojaban honnan
jon a téke. Szerencsére a régionkbol Csehorszag, Lengyelorszag és Magyarorszag
esetében is rendelkezésre allnak az adatok. Ugyanakkor az EU-15 nagyobb orsza-
gainak tobbsége még csak az elézetes szamokat publikalja. Igy az orszagonkénti
Osszevetés mellett a tiikorstatisztikak haszndlata lehetdségének hidnya is neheziti a
nemzetkozi 6sszehasonlitast. Egy tovabbi probléma lehet, hogy a nehezen vagy nem
felderithetd eseteket a kozvetlen befektetd orszagahoz rendelik.)

szadgokban milyen Kina sulya az FDI-allomanyban! A végsd befektetd szerinti FDI-
adatok Csehorszag, Magyarorszag és Lengyelorszag esetében allnak rendelkezésre
(lasd az 1. dbrat).

A régi6 hadrom orszaganak dsszesitett FDI-allomanyat tekintve Kina a tizenki-
lencedik legnagyobb befektetd, és a valos FDI-dllomany tobb mint haromszorosa
annak, mint amennyi a kozvetlen befektetok adatai alapjan volt (947 millié USD a
kozvetlen és 3416 milli6 USD a végs6 befektetd nemzetisége alapjan). Az adatok azt
is jelzik, hogy — bar mindharom orszdgban magasabb a végsd kinai befektetdk sze-
rinti allomany, mint a kozvetleniil Kinabdl érkez6 toke szerinti — a régioban Magyar-
orszag a legfontosabb kinai befektetési célpont. Ugyanakkor még igy is elmondhato,
hogy a kinai toke részesedése a teljes befektetett FDI-allomanybol elhanyagolhato (1
szdzalék alatti) Csehorszag és Lengyelorszag esetében, és nagyon kicsiny (3 szaza-
1¢k alatti) Magyarorszag esetében (lasd a 2. tdbldzator).

2. tablazat

A kinai FDI nagysaga és részesedése a kozvetlen és a végso befekteték szerinti
FDI-allomanyban, 2016

(Milli6 USD és szazalék)

Cschorszag Lengyelorszag Magyarorszag

Allomany  Részesedés  Allomany  Részesedés  Allomany  Részesedés

Kozvetlen 529 0,5 131 0,1 287 0,3

Végso 758 0,7 588 0,3 2071 2,6

Forras: Lasd az 1. dbranal.
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Erdemes megnézni, hogy mas EU-tagorszagokhoz képest mennyire fontos a
vizsgalt harom orszag és azon beliil elsésorban Magyarorszag a kinai tékebefekte-
tések szempontjabol. A mar emlitett adathidnyok megnehezitik ezt az 0sszevetést.
Minddssze 11 eurdpai orszagra allnak rendelkezésre a végsd befektetd szerinti ada-
tok (lasd a 2. dbrat). Itt azoknak az orszdgoknak az adatai szerepelnek, amelyeknél
vagy az OECD adatbazisabol érhetdk el a kdzvetlen és a végso befektetd szerinti
adatok is, vagy a sajat nemzeti bankjuk honlapjan publikalnak elézetes adatokat.

2. abra
A kinai téke nagysaga a kozvetlen és a végsé befekteté szerint egyes eurdpai
orszagokban, 2016
(Millio USD)
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Megjegyzés: Olaszorszag esetében a Pirellinek a ChemChina altal tortént megvasarlasa, amely egy
kiugroéan nagy, tobb tizmilliard USA dollar értékii, kinai befektetd altal megvalositott felvasarlas
volt, nem szerepel a 2015-0s adatokban. Lasd: https:/www.ft.com/content/0989f64e-a828-11e7-93c5-
648314d2c72¢ Forras: OECD FDI position by partner country BMD4 (Csehorszag, Lengyelorszag,
Esztorszag, Izland, Olaszorszag) ¢és MNB [2016], Office for National Statistics (https:/www.ons.gov.
uk/releases/ukforeigndirectinvestmenttrendsandanalysisjuly2018), Bundesbank [2017], Banque de
France (https://www.banque-france.fr/sites/default/files/media/2016/11/16/ide_stock etr fr v2017.
xlsx, Statistics Finland: becslés az abra alapjan (2016-os adat, éves atlagos arfolyammal atszamitva
USD-re. http:/www.stat.fi/til/ssij/2016/ssij 2016 _2017-11-30_en.pdf).

17



Sass Magdolna

Lathato, hogy csaknem mindegyik eurdpai orszag esetében jelentdsen magasabb
a tulajdonosi lanc végén kinai kézben levo befektetések allomanya, mint a kdzvetle-
niil Kinabol érkez6 befektetéseké. Ugyanezt mutatjak egyébként az USA adatai is:"
a kinai, kozvetleniil Kinabol érkezé FDI-allomany nagysaga 2016-ban 27 475 mil-
li6 USD volt, mig a végsd befektetd szerinti kinai befektetések alloméanya csak-
nem kétszer ekkora, 58 154 millio USD. Nagy-Britannia esetében egyrészt a brexit,
masrészt az 0j szabalyok — amelyek kotelezové teszik a felvasarlasok és zoldmezds
beruhazasok esetén a végsd befektetd felfedését (Buckley et al., 2018) — okozhattak
2014-t6l, hogy évrdl évre csokken a végsd befektetd szerinti kinai FDI-4llomany
az orszagban (egyébként a joval magasabb hongkongi alloméany nem csdkken, ami
tovabb arnyalja a képet...). A brit adat ellenére is megkockaztathatjuk, hogy az Eu-
ropaban befektetett kinai 6ssztokeallomany is joval magasabb a kdzvetlen befektetd
nemzetisége szerinti adatok alapjdn gondoltnal. Aldtdmasztja ezt, hogy a tizenegy
kiemelt orszag egydittes, végs6 befektetd szerinti FDI-allomanya tobb mint 6tszordse
(37,6 milliard USD) a kdzvetlen befektetd szerinti kinai FDI-allomanynak (7,3 mil-
liard USD) — még a brit negativ végsé befektetd szerinti allomany ellenére is. Igy az
eurdpai kinai FDI-allomany elérheti az 50 milliard USD-t."

A brit példa felhivja a figyelmet arra, hogy érdemes lehet a Hongkongbol érkezd
befektetéseket is figyelembe venni. A Hongkongbdl érkez6 végso befektetd szerinti
allomany nagyjabol kétharmada a Kinabol érkezének (23,4 milliard USD versus a
mar emlitett 37,6 milliard USD). A hongkongi befektetések egy részében is feltehetd,
hogy valdjaban kinai kozvetlentoke-befektetésrdl van sz6."” Nagy-Britannia eseté-
ben egyértelmii Hongkong szerepe, persze a k6zds torténelmi mult is magyarazo
tényez6. Erdekes még, hogy Franciaorszagban is jelents a Hongkongbol szarmazé
FDI, hasonlé nagysagrendii, mint a Kinabol érkez6. A tobbi orszag esetében nincs
jelentds valtozas (lasd a 3. dbrat.)

A visegradi orszagok ¢s koztilk Magyarorszag allomanyi adatanak értékelés-
ében a GDP-hez és lakossagszamhoz viszonyitott adatok nyujthatnak tampontot
(lasd a 4. abrat). Ez alapjan Ausztria,'® Finnorszag és Izland mellett Magyarorszag a

13" A hat eurdpai orszag mellett még az USA kozli a BPM6 szerinti adatokat az OECD adatbazi-
saban.

4 Hianyzik példaul Bulgaria, Hollandia vagy Svédorszag adata is, ahol kinai cégek nagyobb val-
lalatokat vasaroltak fel vagy z6ldmezG6s beruhazassal jelentek meg.

15 Lasd példaul: http:/www.hktdc.com/ncs/coi/en/main/index.html, amely szerint a kinai OFDI
60 szazaléka megy keresztiil vagy iranyul Hongkongba.

16 Két jelentds vallalatfelvasarlas magyarazhatja a magas osztrak adatot: A-TEC Industries AG-¢é
és az ATB Groupé. Finnorszagban a Supercell, az Okmetic, a Rightware (mind high tech-vallalatok)
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kinai befektetések szempontjabol lakossagszamat, gazdasagi erejét (GDP) tekintve

fontosabb célpont, mint a vizsgalt tobbi fejlett europai és kelet-kdzép-eurdpai orszag.
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3. abra
Kina és Hongkong mint végso befekteté a vizsgalt orszagokban,
2015 vagy 2016
(FDI-allomany, milli6 USD)
Kina M Honkong
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Forras: Lasd a 2. dbrandl.

felvasarlasa jelent6s. Lasd: https://www.investinfinland.fi/-/why-does-finland-attract-chinese-invest-

ment-
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4. abra

Kinai FDI-allomany (végso befekteté szerint)
a lakossagszamhoz és a GDP-hez viszonyitva, 2015 vagy 2016
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Forras: Végso befektet szerinti kinai FDI-allomany. FDI: Lasd az /. abranal. Lakossagszam forrasa:
Vilagbank (lasd: https:/data.worldbank.org/indicator/SP.POP.TOTL), a GDP forrasa: IMF Data Map-
per (lasd: https:/www.imf.org/external/datamapper/NGDPD@WEO/OEMDC/ADVEC/WEOWOR-
LD).

A kinai FDI-adatokat a MOFCOM (Ministry of Commerce) kozli. Ezeknél is
fontos torzitd tényezd, hogy a kozvetlen és nem a végsd kiilfoldi befektetési cél-
orszag szerint csoportositjak az adatokat. Ennek kdszonhetd, hogy a 2015-6s kife-
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1¢ irdnyuld kinai kozvetlentSke-befektetés tobb mint 70 szazalékanak célorszagai
Hongkong vagy valamelyik karib-tengeri addparadicsom (Hanemann—Huotari,
2017). Ez utobbi esetben a tékemenekités célja is felmeriilhet motivacidoként, ami
tovabbi torzitast visz az adatokba."”

Magyarorszag esetében Kina a végso befektetdi adatok alapjan a 10. legfonto-
sabb befektetd orszag, bar a befektetett toke nagysaga eltorpiil egyes eurdpai orsza-
gok vagy az USA befektetései mellett (1asd az 5. dbrat).

5. abra

Magyarorszag osszesitett FDI-allomanya kozvetlen és végso befektetok szerint

(Milli6 USD, 2016)
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Forras: Magyar Nemzeti Bank adatai éves atlagos USD-EUR arfolyammal atszamitva.

7" A t6kemenekités motivacidja valdszinlsitheté ugyanis a specidlis céli vallalatok révén az
adoparadicsomokban vagy az ingatlanban megvaldsitott kiilfoldi tokebefektetéseknél (Buckley et al.,
2015).
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A vezetO befektetd orszagok: Németorszag, az USA ¢és a jelentds eurdpai be-
fektetd orszagok (Ausztria, Franciaorszag, Nagy-Britannia, Olaszorszag, Hollandia)
utan Japan és India mellett Kina a vezet6 azsiai befektetok kozé tartozik hazankban.
Az Eurdpan kiviili befektetok kozott Kina az USA és Japan utan a harmadik. Vagyis
a befektetett kinai allomany sulya nagyobb eurdpai dsszehasonlitasban is, mint az
eddig elérhetd, kozvetlen befektetd orszdgok szerinti adatok alapjan gondoltuk.

Mit mutatnak a vallalati adatok?

A legfontosabb magyarorszagi kinai befektetések beazonositasa és a vallalati
adatok elemzése alapjan lehetové valik a hazai kinai befektetés-allomany néhany
jellemzdjének meghatarozasa. A Mellékletben taldlhatd tablazatban 16 magyaror-
szagi kinai tulajdonban levo vallalat néhany jellemz6jét gyijtottiik dssze elsdsorban
az anya- és leanyvallalatok honlapjai, mérlegadatai és kiegészité mellékletei alapjan.

A Magyarorszagon befektetd kinai multinacionalis vallalatok valoban a legna-
gyobb kinai cégek kozé tartoznak, megtalalhatok a Fortune 2000 vagy a Fortune
The World’s Largest Public Companies'® listdjan. gy helytallonak tekinthetd He et
al. [2016] allitasa, amely szerint leginkabb a nagyméreti vallalatok nemzetkdziesed-
nek. A befektetd vallalatok koziil csak a Huawei tekinthetd maganvallalatnak — bar
a kutatasok megkérddjelezik azt, hogy mennyire miikodik a cég allami befolyastol
mentesen (Buckley et al., 2018). igy a kozvetett kinai 4llami jelenlét, befolyasolas a
magyar lednyok esetében is — mas fogado orszdgokhoz hasonldan — jellemzdé lehet.

A vallalatok sajat tokéje alapjan a magyarorszagi kinai befektetésallomany tobb
mint 90 szazalékat adja a tablazatban szerepl6 16 vallalat. A Borsodchem mellett a
Yanfeng a masik dominans befektetés'” a sajat toke nagysagat tekintve: e két vallalat
egyiitt a teljes befektetésallomanynak tobb mint négyo6todét adja. (Egyébként e két
vallalat szerepel az 50 legnagyobb sajat tokéjii magyarorszagi cég 2017-es listdjan
is.)?® Vagyis valtozatlanul jelent6s a befektetésallomany koncentracioja, de mar nem
egyediil a Borsodchem emelkedik ki ebben a tekintetben. A 16 vallalat tobb mint

18 Lasd: https://www.forbes.com/global2000/#582f8f43335d

1 A Yanfeng egy egyesiilés révén valt magyarorszagi befektetévé: az amerikai Johnson Cont-
rolsszal vald egyesiilés révén ment at az USA-beli cég tulajdonaban levé magyar gyar 50 szazalékban
kinai tulajdonba.

2 Lasd: HVG, 2018. julius 26.
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6000 fot foglalkoztat. Ebbdl csaknem otezret a Yanfeng és a Borsodchem — ebben a
tekintetben is ennek a két vallalatnak a tevékenysége a meghatarozo.

A kinai befektetések agazati 6sszetételét tekintve Magyarorszagon viszonylag
sok a high-tech iparagakban megvalositott befektetés. A ,,hanyatld” tilkapacitasok-
kal rendelkezd autoipari d4gazat (példaul Yanfeng) mellett az elektronikai dgazat (Le-
novo, Comlink) is jelen van. Ezek mellett a vegyiparnak is jelentds a stilya részben a
Borsodchem felvasarlasa miatt.

A befektetések motivacioirol adhatnak képet a Mellékletben szerepld tablazat
adatai, példaul az exportintenzités, a f0bb (export-) piacok, a tevékenység high-tech
volta. A motivaciot tekintve vallalati adatok alapjan vegyes a kép, leginkabb a piac-
keres6 motivacié fontos, sok esetben exportplatform?! jelleggel, de néha felmeriil a
hatékonysag- vagy tudaskeresé motivacié is. Igy példaul egyértelmii az exportplat-
form jelleg (Magyarorszagrol az Eurdpai Unioba termel a leanyvallalat) a Yanfeng,
a Lenovo, a Hisense ¢s kisebb részt a Borsodchem esetében. Ugyanakkor a szolgal-
tatd agazatban a Bank of China, a ZTE, az Invitel vagy a feldolgozoipari Comlink
csak a magyar piacra termel. A hatékonysagkeresés lehet a motivacié azokban az
esetekben, amelyekben Hongkongba vagy Kindba viszi vissza a végterméket vagy a
koztes terméket a cég, mint példaul a Beijing Sevenstar (Greensolar) és kisebb részt
a Huawei esetében. Ezeknél a vallalatoknal — tevékenységiik alapjan — a tudaskere-
s0 motivacio is jelen lehet. Valamilyen mértékii tudaskeresést feltételezhetiink még
azoknal a leanyvallalatoknal, amelyekben jelentésebb K+F-tevékenység folyik, mint
példaul a Huawei, a ZTE, a Neusoft, a Greensolar, a Lenovo, a TCL, a Wanhua ¢és
a BYD esetében. Ugyanakkor ezek koziil jelentésebb szdmban szellemi munkaerdt
csak a Huawei és a Wanhua alkalmaz.

A belépési modot tekintve hét vallalat vasarolt fel magyar vallalatot, 6t (koz-
tiik egy alacsonyabb tokeigényi szolgaltatd) zoldmezds beruhazassal jelent meg. Ez
megfelel a kinai multinacionalis vallalatok preferalt belépési modjat elemz6 kutata-
sok eredményeinek. A vegyes vallalat formajaban torténd belépés relative gyakori:
harom (€s egy kevert) esetben is ezt a belépési modot valasztotta a kinai beruhazo.
Ebbdl az egyik egy nagy 1éptékii infrastrukturalis beruhazas, amely még nem miiko-
dik. A vegyes vallalati forma altalaban gyakorinak tekinthet6 a kinai multinacionalis
vallalatok esetében, kiillondsen a jelentds infrastrukturalis beruhazasoknal.

Regionalis elhelyezkedésiiket tekintve a 16 vallalat koziil nyolcnak Budapesten,
egynek Budadrson van a kozpontja, egynek pedig Budapesten is van telephelye.

2 Exportplatform FDI esetében a leanyvallalat termelésének meghatarozo részét nem a fogado
vagy az anyaorszagban, hanem harmadik piacokon értékesitik.
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Ezek altaldban a szolgaltatd szektorban mitkddd vagy induld fazisban levd valla-
latok. A termeldvallalatok kdzpontja altalaban vidéken talalhato. Ezek koziil kettd
tobb telephellyel is rendelkezik, tobb helyen folytat termelést.

Fontos még megemliteni, hogy egyes kinai cégek hozzajarulnak a magyaror-
szagi (kozvetett) tékeexporthoz is. Néhany kinai anyavallalat magyarorszagi le-
anyvallalata maga is anyavallalat, mivel kiilfoldi tékebefektetéseket hajtott végre
vagy orokolte azokat.22 fgy a Borsodchem esetében a kinai anyavallalat, a Wanhua
kilfoldi leanyvallalatokat 6rokolt, amikor megvasarolta a magyar céget. A vasar-
laskor még hét kiilfoldi lednya volt a Borsodchemnek, 2016 végén Csehorszagban,
Lengyelorszagban, Olaszorszagban, Kindban és Brazilidban rendelkezett leanyval-
lalattal, fioktelepe pedig Briisszelben, Isztambulban ¢és Zagrabban volt. A Hisense
magyarorszagi gyara franciaorszagi, belga, olasz- és spanyolorszagi vallalatokban
rendelkezett tulajdoni hanyaddal, azonban a magyarorszagi cég bezarasaval ezek a
»kifektetések” is megsziintek. Az Invitelnek 2016 végéig egy holland leanya volt. A
Beijing Sevenstar/Greensolar magyar leanyvallalata 2013-ban vasarolt meg harom
romaniai vallalatot. Itt valosziniileg a magyarorszagi cég a foldrajzi kozelség miatt
lehet jo kiindulopontja a régidbeli terjeszkedésnek. Hasonlo indoka lehet a Bank
of China magyarorszagi lednya regionalis terjeszkedésének: 2015-ben a bank fiok-
telepeket Iétesitett Ausztriaban és Csehorszagban, 2016-ban pedig leanyvallalatot
alapitott Szerbidban, amelynek 100 szazalékos tulajdonosa. Lathatjuk, hogy a kinai
multinacionalis cégek tulajdonosi lancolatai Magyarorszagon keresztiil is huzodnak.

Legvégiil pedig fel kell hivnunk a figyelmet arra, hogy a magyarorszagi kinai
befektetések viszonylag békés, botranyok nélkiili élete a régidban inkabb kivételes-
nek tekinthetd. Lengyelorszagban a China Oversees Engineering Group (COVEC)*
esete (Jacoby, 2014), Csehorszagban és Szlovakiaban a CEFC** esete (Zhu—Tham,
2018) jelzi, hogy viszonylag nagyobb kockazatot hordoznak a kinai projektek.

22 A vallalati mérlegek kiegészitd mellékletei alapjan.

3 Az Azsidban és Afrikaban igen aktiv COVEC elsé komoly europai projektje lett volna a lengyel
A2-es autdpalya megépitése, amelyet kozbeszerzésen, nagyon nyomott aron nyert el. Abban bizott,
hogy majd ujratargyalhatja — politikai kapcsolatai révén — az arat, illetve majd részben a helyi beszalli-
tokat foglalkoztatja nyomott arakon. Egyik terve sem teljesiilt, s tetézte a problémakat, hogy nem vette
figyelembe a helyi (iizleti) kultarat. Végiil vissza kellett 1épnie (Jacoby, 2014).

2% A CEFC-t mar csehorszagi befektetései kezdetén problémasnak tekintették, mivel tulajdonosi
szerkezete és pénziigyi forrasainak eredete homalyos volt. A vallalat vezetdjének kinai Orizetbe vétele
pedig bizonytalanna teszi a cseh és szlovak befektetések jovojét is (Zhu—Tham, 2018).
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Kovetkeztetések

Kina egyre jelentsebb tényezdje a vilag tdkedramlasanak, mar nemcsak a fo-
gado, hanem a kiild6 oldalon is. Vilaggazdasagi tapasztalatok szerint politikai té-
nyez6k befolyasoljak elsésorban a Kinabol érkezo tokebefektetéseket. A kinai allam
kiemelkedd szerepe mind tulajdonosként, mind a gazdasag szervezésében ranyomja
a bélyegét a kinai multinacionalis vallalatok versenyel6nyeire, viselkedésére, jellem-
z6ire is. Mds orszagok multinaciondlis vallalatainak kozvetlentOke-befektetéseihez
képest a kinai projektek jelentds tobbletkockdzatokat hordozhatnak.

A végs6 befektetd szerinti uj FDI-adatok szerint Magyarorszag Europaban a ki-
nai téke viszonylag fontos célpontjai kdzott szerepel lakossagszamahoz vagy gaz-
dasagi erejéhez (GDP-je volumenéhez) viszonyitva. A magyarorszagi kinai nagy
projektek erésen koncentraltak: két kiemelked6en nagy befektetés felelds a toke-
allomany és a foglalkoztatottak meghatarozo részéért. Ugyanakkor jelen vannak
technoldgiaintenziv beruhazasok és (jovobeli sikeres megvalositas esetén) nagy inf-
rastrukturalis projektek is. A magyarorszagi kinai projektek jellemzdi hasonlitanak
a kinai kiilfoldi kozvetlentdke-befektetéseknek a szakirodalomban bemutatott lta-
lanos sajatossagaihoz. Ezért a fejlett orszagokbol szarmazo befektetésekhez hason-
litva kockazatosabbnak tekinthetok mas fogado6 orszagok tapasztalatai alapjan, amit
gazdasagpolitikai szempontbdl fontos figyelembe venni.

A cikk a régiobeli és magyarorszagi kinai kozvetlentoke-befektetéseket vizsgald
tanulmanyok soraba illeszkedik, de természetesen rengeteg kérdéssel nem foglal-
kozik, amelyek tovabbi kutatasok témai lehetnek. Erdekes lenne megvizsgalni azt a
mechanizmust, amellyel a kozvetlentdke-befektetések iranyithatok, és kdzvetleniil
politikai célok szolgalatéba allithatok. Erdemes lenne megnézni, hogy a felzarkozas
és utolérés szempontjabol mennyire 1ényeges egy-egy orszagban a sajat tulajdonban
levé multinacionalis vallalatok 1éte. Fontos lenne elemezni, hogy példaul Magyaror-
szagon eltéréen viselkedik-e egy kinai tulajdonu vallalat, mint egy fejlett orszagbeli
multi lednya. Kérdés lehet az is, hogyan értékeljiik a kinai kozvetlentOke-befekte-
tések sikerességét: a politikai-gazdasagi cél (a technoldgia megszerzése, az export-
ndvelés, a nyersanyagokhoz vald hozzajutas vagy a valutaszerzés) megvaldsitasa
alapjan, vagy a megtermelt profit alapjan? Es természetesen fontos lenne az egyes
orszagok és az Eurdpai Uni6 szintjén is megvizsgalni, hogy a kinai tékebefektetések
jelentette kihivasra nem lenne-e érdemes egy uniés koordinalt valaszt kidolgozni.
Rengeteg a megvalaszolasra varo kérdés mind a kinai gazdasaggal, mind a kiilfoldi
kozvetlentéke-befektetésekkel, mind a gazdasagpolitikakkal kapcsolatban.
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A termelési tényezok szerepe
az europai jarmiiipari értéklancban
VAKHAL PETER

A nemzetkézi értéklancokba beszallitott hozzaadott érték nagysaga az értéklancban
elfoglalt pozicio fiiggvénye. A cikkben a szerzé azt vizsgalja, hogy milyen kiilonbsé-
gek léteznek a kiilonbozo termelési fazisokra szakosodott iparagak kézétt az europai
Jjarmiiiparban. Feltételezésiink szerint az alacsonyabb hozzaadott értéket beszallito
iparagakban a munkaerd mint termelési tényezo szerepe nagyobb, mint a tokéé. Mi-
nél magasabb azonban az eléallitott hozzdadott érték, anndl nagyobb szerep jut tar-
gyi eszkozoknek és az immateridlis javaknak. Az elemzés soran a szerzo ugy talalta,
hogy a téke skalahozadéka egyértelmiien pozitiv kapcsolatba hozhato az értéklanc-
ban elfoglalt pozicioval, mig a munka skalahozadéka jellemzéen alacsonyabb, ha a
beszallitott hozzaadott érték magasabb.*

Journal of Economic Literature (JEL): F10, L11, L62.

A globalis értéklancok (Global Value Chains — GVC) kutatasa igen felkapott
témanak szdmit napjainkban, mert egy 0j perspektivaba helyezi a nemzetkdzi mak-
rogazdasagi és vallalati versenyképességrol szerzett eddigi ismereteinket. A globalis
termelési halozatok atalakitottak a transzmisszios csatornakat nem csupan az aruk
és szolgaltatasok piacan, hanem a pénz- és tékepiacon is. A beszallitok kdzotti inter-
dependens viszony kdvetkeztében a termelésre (és a nemzetgazdasagra) haté endo-
gén ¢és exogén tényezok, ha lehet, még nehezebben valaszthatok szét, mint korabban.
A klasszikus versenyképességet befolyasold intézkedések (példaul arfolyam-leérté-
kelddés, adok, kamatok és vamok modositasa stb.) externalis hatasa joval nagyobb

* A tanulméany az EFOP-3.6.1-16-2016-00012 ,,Intelligens szakosodast szolgald intézményi fej-
lesztések — Innovativ megoldasokkal Zala megye K+F+I tevékenysége hatékonysaganak noveléséért”
cimi projekt timogatasaval késziilt. A szerz6 koszonetet mond névtelen lektoranak az értékes tanacso-

kért, egyben kijelenti, hogy minden esetleges hiba kizarolag a szerz6t terheli.
https://doi.org/10.47630/KULG.2018.62.11-12.32
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¢és sokkal nehezebben becsiilhetébb lett. Bems és Johnson [2012] példaul kimutatta,
hogy egy orszag relativ versenyképessége javul, ha a globalis értéklancok egy ala-
csonyabb szintjén (ahonnan a termel6felhasznalasra szant inputok érkeznek) real-
effektiv arfolyam leértékelodése megy végbe. Az tehat, hogy egy versenyképességet
befolyasold eseménynek milyen externalis hatasa lesz a lanc tobb orszagaban, elso-
sorban attdl fligg, hogy az adott orszag beszallitdinak tobbsége hol helyezkedik el a
beszallitoi lanc' vertikumaban. Johnson [2014] a kovetkez6 példat hozta fel szem-
1¢ltetésképpen: tegyiik fel, hogy Japan szamitogép-alkatrészeket exportal Kinaba,
ahol 6sszeszerelik azokat, majd az USA-ba exportaljak. Ha a japan jen leértékelddik
a dollarral szemben, mikdzben a dollar és a renminbi arfolyama valtozatlan, akkor a
Kinabol az USA-ba exportalt aruk ara alacsonyabb lesz, ami noveli a kinai termékek
iranti keresletet, vagyis olyan orszag is profitalt az USD/JPY arfolyammozgasbdl,
amelynek devizaja nem értékel6dott le, €s kozvetleniil tett szert versenyképességi
elényre.?

Arrol, hogy egy orszag, helyesebben annak egy iparaga hol talalhat6 a globalis
értéklancban, aranylag kevés informacio all rendelkezésre. Ennek részben az az oka,
hogy nincs elegendd mennyiségli és j0 mindségili adat a birtokunkban. A makro-
szintll hivatalos forrasbol szarmazé adatok kozlési gyakorisaga tal ritka (10 éves
periodicitasu),’ a mikroszintii adatok pedig vagy nem megbizhatdk, legtobbszor nem
Osszehasonlithatok, gyakran titkosak, vagy éppen — és ez a legnagyobb probléma — a
hivatalos statisztika altal nem is gyQjtottek.

A globalis értéklancban elfoglalt pozicio feltarasa tovabbi kérdéseket vet fel: kii-
16nbodznek-e, és ha igen, hogyan és miben az értéklanc kiilonbozé szintjein talalhato
vallalatcsoportok? Meng, Ye és Wei [2017] tanulméanyukban példaul arra hivtak fel
a figyelmet, hogy nem csupan a szakképzettséget nem igényld gyartasi szakaszokat
helyezték at fejlodo vagy felzark6zo orszagokba, hanem a kozepes szaktudast igény-
16 folyamatok is kezdenek megjelenni kevésbé fejlett allamokban. Ezzel parhuzamo-
san a fejlett orszagokban még meglévo folyamatokra pedig lefelé mutatd bérnyomas
nehezedik.

! Tanulmanyunkban szinonimaként kezeljiik a beszallitdi, érték- és termelési lanc fogalmakat.
A harom elnevezés egymassal szoros atfedésben allo jelenséget takar, amelyek csupan kis mértékben
kiilonboznek, ami azonban a tanulmany mondanivaldja szempontjabol nem Iényeges.

2 Koszonom a lektornak, hogy felhivta a figyelmem erre a cikkre.

3 Hivatalos statisztikai forrasnak tekinthet szdmitasokat csak az OECD publikal, ahol a leg-
frissebb adat 2011-es. Ezen kiviil 1éteznek mas forrasok is, amelyek valamelyest frissebbek (példaul:
WIOD, GTAP), am ezek ,,csupan” tovabbszamitassal késziilt nyers input-output-tablak, amelyekbdl az
adatot felhasznalo szamolja ki az exportalt hozzaadott értéket. Elkeriilend6 a modszertani bizonytalan-
sagokat, az OECD-adatokat hasznalom fel a cikkben.
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Mudambi [2008] vezette be a ,,mosolygorbe” fogalmat, amely szerint a termelés
egymast kdvetd szakaszai soran eldallitott hozzaadott érték egy konvex gorbével
jellemezhet6. A kezdeti szakaszban, amelyben a kutatas, fejlesztés és tervezés torté-
nik, a hozzaadott érték rendkiviil magas. A gyartasi folyamatban a legalacsonyabb
hozzaadott értéket allitjak eld, jellemzden alacsonyabb munkabérii és munkaterme-
Iékenységli orszagokban. A termelési lanc végsé szakaszaban, amely nagyrészt a
marketinget és disztribuciot takarja, az eldallitott hozzaadott érték ujra magas, a
folyamat pedig egy termelékenységi szempontbdl hatékonyabb orszagba helyezddik
at. Az értéklancban vald elhelyezkedés tehat egyben versenyképességi mutato is,
amely azt méri, hogy a gazdasdg mekkora hozzaadott értékkel képes hozzajarulni
egy adott fogyasztasi cikk eléallitasahoz. Igy a kutatasok kozponti kérdése az lett,
hogy miként képes egy vallalat, iparag vagy akar egy nemzetgazdasag szintet lépni
az értéklancban. A kérdés megvalaszoldsa visszavezet oda, hogy ismerni kell azokat
a tényezdket, amelyekkel az értéklanc kiilonbozd szintjein elhelyezkedd vallalatok,
iparagak jellemezhetok. Véleményiink szerint a termelés kiilonb6z6 folyamataira
szakosodott értéklancszemek meglehetdsen kiilonbdzok, mivel egymastdl jelentGsen
eltér inputkeresletiik és termelékenységiik. Az alacsonyabb hozziadott értékii lanc-
szemek elsésorban a relative olcs6 munkabéren alapuld komparativ elényre épitik a
termelést (Meng, Ye és Wei, 2017), mig a magasabb hozzaadott értékii termelésben
nagyobb a(z intellektualis) toke szerepe, ezzel parhuzamosan a munkaer6é valame-
lyest kisebb (Timmer et al., 2014).

Tanulmanyunkban arra a kérdésre keressiik a valaszt, hogy kiilonboznek-e az
eurdpai jarmiiipari vallalatok nemzeti szintli termelési fiiggvényei. Hipotézisiink
szerint az értéklancba magasabb hozzaadott értéket beszallito vallalatok esetében
a téke szerepe hangsulyosabb, mivel a vallalatok 6 jovedelemforrasa a naluk 1évo
intellektudlis javak allomanya (szabadalmak, eljarasok, fejlesztések stb.), tovabba a
komplexebb gyartasi folyamatok sordn joval értékesebb eszkozallomanyt allitottak
iizembe. Az alacsonyabb hozzaadott értéket eléallito vallalatoknal jellemzden az
immaterialis javak értéke joval alacsonyabb. Ezeknél a vallalatoknal a jovedelmet
elsésorban a munkaerd allitja eld, a termeléshez hasznalt eszkdzallomany pedig il-
leszkedik a munkaerd alacsony termelékenységéhez, azaz értéke kisebb. A szakoso-
das a kdzép- és kelet-europai régidban is régdta megfigyelt jelenség, ami nem csupan
az eltérd termelési és exportstruktiraban nyilvanul meg, hanem abban is, hogy az
értéklanc kiillonbozd pontjain beszallitott hozzaadott érték jelentds kiillonbségeket
mutat nem csupan nemzeti, hanem iparagi 6sszehasonlitasban is (Eltetd, 2014, Gdl,
Sass és Juhasz, 2016). Elemzésiink illeszkedik a hazai és nemzetkozi kutatasi ira-
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nyokhoz, amelyek a feljebb 1épési lehetdségeket vizsgaljak, de 0j iranyt is mutat,
mivel a termelési tényezok szerepérdl tudomasunk szerint a mainstream irodalom
csupan érintdlegesen foglalkozott (Timmer et al., 2014, Vrh, 2018).

A hozzédadottérték-kereskedelmi statisztika jol mutatja az orszagok értéklancba
vald illeszkedését és az agazatok kdzotti nemzetkdzi inputaramlast, azaz jo becslést
ad arra, hogy az ipardgak mekkora hozzaadott értéket szallitanak be egymasnak.
Ugyanakkor nincs adat arrél, hogy az exportalt hozzaadott értéknek mi a forrasa,
azaz hogyan oszlik meg a téke és a munkaerd kozott. Nem elérhetd tovabba olyan
atfogo (a vilag legtobb orszagat tartalmaz6) input-output adatbazis, amelynek alap-
jan ezt a szamitast el lehetne végezni. Az altalunk ajanlott megkdzelités sem ad
teljes korii valaszt a kérdésre, ugyanakkor jo becslést nyujt, mivel a hozzaadott érték
megoszlasa a munkaerd és a toke kozott a termelési fliggvényben is megjelenik. Az
értéklancban valo feljebb 1épés is e két tényezd hatékonysaganak kérdése. Szalavetz
[2012, 2013] alapjan ez a feljebb 1épés lehet funkcionalis (szellemi foglalkoztatottak
szamanak ndvelése, ami noveli az immaterialis javak értékét is), vagy magasabb
technoldgiaszintet megkoveteld termékek gyartasan keresztiil is végbe mehet (ami-
nek tékeigénye magasabb).*

A két tényezd szerepének ismerete segithet abban, hogy az értéklancok szerve-
z0dését jobban megértsiik, és pontosabb képet kapjunk arrol, hogy egy iparagnak
milyen a relativ pozicidja a beszallitoi lancban. Ez hozzajarul ahhoz, hogy a verseny-
képességi elemzések soran a nemzetkdzi kereskedelem alapjan az egyes orszdgokban
bekdvetkezd makrogazdasagi valtozasok és sokkok externalis hatdsait vizsgaljuk.

Példaul a WTO-IDE-JETRO [2012] tanulmany megmutatta, hogy Kindban
2005-ben az értéklancokhoz kdthetéen 89 millio munkahely jott 1étre, amelyek jel-
lemzden alacsony képzettséget igényeltek és alacsony hozzaadott értéket allitottak
elé. Japan ennek pont az ellenkezdje, ,,csupan” 4 millié kdzepes €s magas tudast
igénylelé munkahely jott 1étre, az eldallitott hozzaadott érték azonban a dupldja a
kinainak (a kiilonbséget a jelentés termelékenységbeli eltérések magyarazzak).

Valasztasunk azért esett az eurdpai jarmiliparra, mert az azon kevés agazatok
egyike, amely valdban tisztan értéklancszertiien mikodik:

— A termékpaletta minden elemének 1étezik mérhetd kereslete a kontinens 6sz-

szes orszagaban. Mas termékek piaca joval sziikebb, inkabb regionalis kiter-
jedtségii (példaul élelmiszeripar, szolgaltatasok).

4 Gelei [2017] két magyar esettanulmanyon vizsgalta a feljebb 1épés folyamatat, ennek soran a
funkcionalis valtozatra talalt bizonyitékot.
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— A beszallitoi halozat rendkiviil széles és mély, a szereplék szdma nagyon
nagy, mivel az értéklanc cstucsan tobb egymassal versenyz6 vallalat is talal-
hat6, amelyek globalis gazdasagi sulya igen jelentds.

— Magyarorszag egyértelmiien aktiv résztvevdje az eurdpai jarmiiipari érték-
lancnak, amelynek tobb szintjén is érdekelt, azaz a harmad- és masodkords
beszallitok mellett megtalalhatok az els6kords beszallitod vallalatok is (An-
taloczy, 2012).

Fontos hangstlyozni, hogy elemzésiink kizarolag a jarmiiiparra, azaz a 29-es és
30-as TEAOR ala tartozo vallalatokra korlatozodik. Ertéklancalapi megkozelités-
ben egy ilyen sziikités természetesen sok kérdést vet fel, mivel ebben az esetben a
kapcsolodo agazatokat (elektronika, fémipar, gépipar stb.) kihagyjuk a vizsgalatbol,
ami a levonhato kovetkeztetéseket is nagyban befolyasolja. A korlatozas oka, hogy
vizsgalatunkat vallalati adatokra épitettiik, ami mar az eurdpai jarmiiipar esetében
is komoly taroldkapacitasi, adatbaziskezelési, adattisztitasi, validalasi és imputalasi
kihivasokat jelentett.

A cikk felépitése a kovetkezd. El6szor bemutatjuk a vallalati paneladatokra épii-
16 termelési fiiggvények becslésének modszertanat, majd ismertetjiik a felhasznalt
adatokat, azok szerkezetét és leiro statisztikait, illetve kitériink az alkalmazott adat-
tisztitasi és imputalasi folyamatokra. Ezt kovetéen az eredmények ismertetésére, a
kovetkeztetések levonasara és az 6sszefoglalasra keriil sor.

Alkalmazott modszertan

A termelési tényezok szerepének feltarasahoz klasszikus megkozelitést alkal-
mazunk, amely egyarant képes az aggregalt makroadatokon, illetve a vallalatsoros
adatokon alapuld becslések nyujtasara. A termelési fiiggvények szamos tipusa koziil
(Cobb—Douglas, CES, CET, Translog®) a Cobb—Douglas (CB) termelési fliggvényre
esett a valasztasunk, amely az egyik legismertebb ¢és leggyakrabban alkalmazott
termelési fiiggvény mikro- és makroadatok esetén. Az eredeti fiiggvény felépitése a
kovetkezd (Cobb és Douglas, 1928):

qg=Av v/ D

> Az adatok hossza (5 év) nem teszi lehetévé, hogy robusztus helyettesitéseket becstiljiink.
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ahol:

q = kibocsatas,

A = konstans,

v, = termeléshez felhasznalt tdke,

v, = termeleshez alkalmazott munkaerd,

o = a toke részesedése a termelésben,

£ = amunkaerd részesedése a termelésben.

A modellben szerepld valtozok esetében az irodalom szamos valtozatot ismer. A
munkaerd (v,) tekintetében nem csupan az alkalmazottak szdma, hanem az altaluk
ledolgozott munkadra, illetve az egy munkadrara jutd bér is gyakran szerepel. A
termeléshez felhasznalt tokét (v,) altalaban az eszkdzallomannyal (fotal assets) vagy
a sajat tokével (shareholder’s equity), részvénytarsasagok esetén a tékeallomannyal
(capital stock) kozelitik. Az output (g) jellemzden a hozzaadott értékkel vagy az
értékesités nettd arbevételével kozelitendd (lasd: DAuria, 2010, Gal, 2013, Konya,
2015, Olley—Pakes, 1992, Ramcharran, 2001, Sakellaris, 2000 ). A Cobb—Douglas-
fiiggvény megalkotoi feltételezték, hogy a téke (v,) és a munkaer6 (v,) kitevéinek
Osszege 1. Ez a korlatozas azonban nem sziikséges, mivel a termeléshez szamos mas
input is felhasznalhato, igy az altalanositott modell méar nem tartalmazza az (o + f
= 1) kikotést.

A Cobb—Douglas-termelési fiiggvény paraméterei 6konometriai modszerekkel
az egyenlet jobb és bal oldalanak természetes alapu logaritmizalasa utan becsiilhe-
tok:

In(g) = a,ta In(v)) + £ In(v,). )]

A paraméterek kozgazdasagi értelmezése a skdlahozadék, amely a skalarugal-
massagbol vezethetd le. Emelkedd skalahozadékrol beszéliink, ha a + f > 1, csok-
kend a skalahozadék, ha o + f < 1 és konstans, ha o + = 1. A termelési tényezok
skalahozadéka kiilon-kiilon is értelmezhetd az emlitett log-log modellben, amely igy
agazatok ¢s orszagok kozotti dsszehasonlitast is megenged, ha a valtozok mérési
skalaja a logaritmizalas el6tt azonos volt.t

A két termelési tényezés Cobb—Douglas-modellek esetében gyakran felvetédik
az endogenitasi probléma, mert a kibocsatas nem kizarolag a téke és a munkaerd
szintjétdl fligg, hanem mas tényez6ktdl is, amelyeket nem tudunk megfigyelni. Ezen

¢ Vallalati adataink minden esetben eurdban értenddk.
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kiviil maguk a termelési tényezdk is fiigghetnek a kibocsatas szintjétdl is (azaz nem
csupan magyarazd valtozoi a kibocsatasnak, hanem egyben a kibocsatas altal is
meghatarozottak). Az endogenitasi probléma kezelésére szolgalo egyik modszer az
instrumentalis valtozok hasznélata, amelyek jol korrelalnak a fiiggetlen valtozokkal,
de nem korrelalnak a fiiggével. Ez az eljaras azonban jelentdsen bonyolitotta volna
a modellezést, mivel mas valtozokkal kellett volna dolgozni, amelyek kibocsatas-
hoz val6 viszonya orszagonként valtozik, igy eredményeink nemzetkozileg biztosan
nem lettek volna dsszehasonlithatok.

Az endogenitési probléma megoldasahoz kihasznaljuk, hogy vallalati mikroa-
dataink a 2012 és 2016 kozotti szamviteli évekre allnak rendelkezésre, igy panel-
szerkezetbe rendszerezhetok. Az igy 1étrejott adatbazis egylépcsds, azaz a termelési
fliggvény skalaparamétereit orszagonként becsiilhetjiik, fix hatasu panelregresszid
(FE) segitségével. A panelregresszios eljaras eltavolitja a modellbdl az id6invarians
vallalatspecifikus megfigyelt és nem megfigyelt heterogenitast, ami megoldast nyjt
az endogenitasi problémara is. Ez az eljaras csak rovidebb idohorizonton megfeleld,
mivel azon a feltételezésen alapul, hogy a termelékenységbeli kiilonbségek allandok,
ami hosszu tavon valdsziniileg nem teljesiil, 4m az altalunk vizsgalt 5 évben plauzi-
bilis feltételezés.

A klasszikus Cobb—Douglas-fiiggvényben a termelési tényezok valtozatlan for-
maban szerepelnek, azonban 1éteznek olyan valtozatok is, amelyekben a kibocsatast
¢s a tékeallomanyt is a munkaerd hanyadosaként szerepeltetik (Ramcharran, 2001),
igy kontrollaljak az endogenitést. Esetiinkben ez a megkozelités azonban csupan
néhany orszagban hozott statisztikailag szignifikans eredményt, mivel a vallalatok
kozotti heterogenitas a két iparagon beliil (TEAOR 29 és 30) a legtobb orszagban
meglehetdsen nagy volt, ezért alkalmazasatol eltekintiink.

Panelregresszionk a kovetkezd korlatozatlan format olti:

In(g,) =a, + 4, In(v,,) +,In(v,)+¢, ©)
G u e, “)
ahol:

¢, = a becslés hibdja,

u,= id6invarians egységspecifikus hibatag,
e, = idOvarians egységspecifikus hibatag,
1, = mérési hiba.
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Termelési fliggvények esetében az ui hibatag altalaban a vallalatok kozott meg-

1évé allando termelékenységbeli kiilonbségeket jeloli. Az eit hibatag az atmeneti

(piaci tokéletlenségek esetén) vallalatkozi kiilonbségeket jelenti a termelékenység-

ben. A fix hatasti modell eltdvolitja az ui hibatagot az el6z6 egyenletbdl a kovetkezo

transzformacio segitségével:

{In(g,) ~ E[In(g)l}= 4, {In(v,,) ~ E[In(v, )]} + 2 {In(v,,) ~ E[In(v,)]}
+le, ~ Ble)] + [u,— E@w)]

ahol:

E() = varhato érték.
Az adatokban meglévd heterogenitas és az egyes esetekben kiugro értékek a

®)

becslési hibaban jelentds heteroszkedaszticitast idéztek eld, ezért robusztus becslési

eljarast alkalmaztunk PCSE-mddszer segitségével.” A kovetkezOkben ratériink az

adatok és az adattisztitasi folyamatok bemutatasara.

Adatok, adattisztitas

Elemzésiinket 14 olyan EU-tagallamra végeztiik el, amelyek jelentds jarmiiipari

beszallitonak, illetve termeldnek mindsiilnek. Ezeket az 1. tdbldzat foglalja 6ssze:

1. tablazat

Jelentos jarmiiipari beszallitokkal rendelkezé EU-tagallamok

Tagallam Jarmiipar részesedésea  Tagallam Jarmiiipar részesedése a
teljes kibocsatasban (szaza- teljes kibocsatasban (szaza-
lékban, 2015) lékban, 2015)
Ausztria 2,7 Olaszorszag 2,7
Belgium 2,0 Hollandia 1.4
Csehorszag 11,0 Portugalia 2,6
Németorszag 78 Romania 5,1
Spanyolorszag 4,1 Svédorszag 4,4
Franciaorszag 33 Szlovakia 13,3
Magyarorszag 11,6 Egyesiilt Kiralysag 2,6

Forrds: Eurostat.

7 A PCSE-modszerrdl bévebben lasd: Beck és Katz [1995].
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Lengyelorszagban a jarmiiipar részesedése a teljes kibocsatasban 4,2 szazalék,
nem szerepelhet azonban az elemzésben, mivel a lengyel vallalati mérlegstatisztika-
ban az eszkozallomany sorok rendre hianyoznak.

A vizsgalatban szerepld 14 orszag esetében azokat a vallalatokat elemeztiik,
amelyek arbevétele 2016-ban legalabb 10 millié eurd volt. Az eltéré szamviteli sza-
balyok miatt az exportarbevétel nem minden orszagban volt elérhetd, ezért az érték-
lancokban valo részvétel ilyen irdanyu megkdzelitésérdl sajnos le kellett mondanunk.
A jarmiipar piaca és beszallitoi halozata azonban bizonyitottan globalis (OECD,
2016), a legnagyobb 16 autogyar részesedése a vilagpiacon 85 szazalék, igy az a
feltételezés, hogy a legnagyobb vallalatok nagy valosziniiséggel tagjai a globalis ér-
téklancnak, véleményiink szerint tarthato.

A termelési fliggvényben talalhato valtozokat a kdvetkezOképpen azonositottuk:

Kibocsatas (q): arbevétel (eurd), az irodalom jellemzdéen az arbevételt tartja
megfeleld mutatonak, bar értéklancszemléletben a hozzaadott érték is megfeleld va-
lasztas volna. Az elérhetd szamviteli adatokbol azonban az ehhez sziikséges adatok
csak ritkan alltak rendelkezésre.

T6ke (v ): a termelési tényezOk koziil a téke fogalma a legnehezebben megfogha-
to. Definicio szerint azokat materidlis és immaterialis javakat értjiik rajta, amelyek a
termeléshez sziikségesek (Heathfield és Wibe, 1987). Ennek a rendkiviil tag megha-
tarozasnak betudhatoan az irodalomban megjelend tokevaltozok skaldja igen széles.
Ahogy erre mar korabban is utaltunk, leggyakrabban az eszkézallomany szerepel a
modellekben, de nem ritka a sajat téke vagy éppen a tékeallomany.

Szamviteli szempontbol a kiilonbség az emlitettek kozott jelentds. A sajat toke-,
illetve a tokeallomany-alapi megkdzelités a vallalat rendelkezésére allo tékemeny-
nyiség, amelyet tovabbi iizemeltetésre, fejlesztésre fordithat, €s ami részben a korab-
bi lizemi tevékenység eredménye (ez endogenitdsi problémat sziil). Nem tartalmazza
azonban a befektetett eszkozoket, amelyeket a folyd év termeléséhez felhasznalt.

A teljes eszkozallomany valoban tartalmaz minden olyan joszagot, amelyet a
termeléshez felhasznaltak az adott évben, azonban olyan elemei is vannak, ame-
lyek torzithatjak a termelési fliggvény paramétereinek becslését. Ezek koziil talan
a legfontosabb a késztermékkészlet, amelyet nem értékesitenek, igy bar a vallalat a
termelési tényezoket felhasznalta (a termelési fiiggvény jobb oldala), a kibocsatasban
(a fiiggvény bal oldala) mindez nem jelenik meg. Szintén komoly problémat okozhat-
nak a kovetelések, amelyek ugyancsak csak a jobb oldalon jelennek meg. Vélemé-
nyiink szerint azonban a jarmuiparban alkalmazott ,,just in time” termelési stratégia
kevés késztermékkészlet felhalmozasat teszi sziikségessé (The Economist, 2009).
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Ha a toke fogalmat csupan az immaterialis javakra és a targyi eszkdzokre szii-
kitjiik le, akkor a termeléshez valoban felhasznalt eszk6zok konyv szerinti értékéhez
jutunk. Itt az immaterialis javak elsGsorban a tudast jelenitik meg, mig a targyi esz-
kozok azokat a tékejavakat, amelyeket az adott vallalatnal a termeléshez hasznalnak
fel, de nem lesz beldliik késztermék (ebben kiilonbozik az anyagoktol, amelyek sziik-
ségesek a termeléshez, és beépiilnek a késztermékbe).® Megjegyezziik, hogy ennek
a kategorianak a hasznalata is okozhat torzitasokat: nem ismert, hogy a mérlegben
szerepl6 targyi eszk6zok milyen aranyban jarultak hozza a termeléshez,’” tovabba a
bérelt eszkdzok nem szerepelnek a kimutatdsokban.

Annak érdekében, hogy kutatdsunk az irodalomban szerepld tanulmanyok tdbb-
ségével Osszevethetd legyen, mind az eszkdzallomanyt, mind a befektetett eszk6zo-
ket szerepeltetni fogjuk a modellekben.

Munka (v,): foglalkoztatottak atlagos létszama (f6). Az irodalom szintén val-
tozatos modon szerepelteti a munkat mint termelési tényezdt a modellekben. Leg-
tobb esetben az alkalmazottak atlagos szdma van az egyenletben, de nem ritka a
munkadra vagy éppen a bérkoltség szerepeltetése sem. Nemzetkozi adatbazisunk
munkaorat sajnos nem tartalmaz, és a bérkoltség is joval ritkdbban elérhetd adat az
alkalmazottak atlagos 1étszdmahoz képest. Természetesen ez utdbbi hasznalata is
okozhat torzitasokat, mivel a termelékenységbeli kiilonbségek elmosodnak. Ennek
kikiiszobolése rendszerint a fizikai és szellemi munkakorben foglalkoztatottak meg-
kiilonboztetése (Timmer et al., 2014), ez azonban a legtobbszor nem nyilvanos adat-
nak szamit. Véleményiink szerint azonban mar az atlagos termelékenység mellett
dolgozo foglalkoztattak esetében is ki kell rajzolddnia, hogy az iparagi termelésben
milyen szerepe van a munkanak mint termelési tényezonek.

Adataink forrasa az ORBIS-Amadeus nemzetkozi vallalati adatbazis. A 10 mil-
li6 eurds sziirési feltételiinknek Osszesen 2621 vallalat felelt meg a vizsgalt orsza-
gokban. Az adatokat a legytijtés utan a kdvetkez6 adattisztitasi folyamatnak vetettiik
ala:

— Toroltiik azokat a vallalatokat, amelyek mérlegadatai nem imputalhatd hi-
anyossagokat tartalmaztak (361 vallalat, 14 szazalék). Ezek a vallalatok
jellemzden olyanok voltak, amelyek a vizsgalt iddszak alatt alakultak vagy
atalakultak. Azok a vallalatok, amelyekre ez nem érvényes, jellemzéen a

8 A tovabbiakban az immateridlis javakat ¢és targyi eszkézoket 6sszefoglaloan befektetett eszko-
z6knek hivjuk, am ebbe hangsulyosan nem értjiik bele a befektetett pénziigyi eszkozoket.
% Jo példa erre egy a vallalat tulajdonaban 4116, &m hasznalaton kiviili épiilet.
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kisebb kkv-k koziil keriiltek ki. Az ismertebb nagyvallalatok mind szerepel-
nek az adatbazisban.

— Az adatbazis szamos adatfelvételi hibat tartalmazott, amelyeket ugy javitot-
tunk, hogy a becsléseket ne torzitsuk.!

— Ahol lehetséges és plauzibilis volt, ott a hidnyzo6 adatokat atlagolassal vagy
regresszioval imputaltuk (ez a teljes adatbazis megkdzelitdleg 7-8 szazalékat
érintette).

Az adattisztitasi folyamat kovetkezd 1épéseként az eurdban szamolt termelési
tényezOket 2010. évi arakra szdmoltuk ugy, hogy az arbevételt az 4gazat termelSidr-
indexével, az eszkozallomanyt és a befektetett eszkdzallomanyt a nemzeti beruha-
zasiar-indexszel korrigaltuk.

A 2. tabldzat a modellekben szerepl6 valtozok leird statisztikajat ismerteti.

2. tablazat

2016-ban legalabb 10 millié euré arbevétellel rendelkezé jarmiiipari vallalatok
leiré statisztikaja 2012 és 2016 kozott

Tagéllam Valtozo Median* IQR**  Ferdeség Csucsossag
(vallalatok szama)
Ausztria (34) Arbevétel (millio eurd) 52,6 118.,4 4.4 19,3
Eszkozallomany (millié eurd) 374 61,2 3,9 17,6
Befektetett eszkozallomany 12,4 22,3 10,0 114,0
(milli6 euro)
Létszam (f6) 236 380 3,0 8,2
Belgium (55) Arbevétel (millio euro) 58,2 205,7 53 30,3
Eszkozallomany (milli6 eurd) 36,0 145,1 2,2 4,26
Befektetett eszkozallomany 9,2 58,1 2,1 5,7
(millié eurd)
Létszam (f6) 148 415 4,0 19,0
Csehorszag (184) Arbevétel (millié eurd) 56,7 11,1 11,0 133,1
Eszkozallomany (milli6 eurd) 37,6 64,1 11,6 147,3
Befektetett eszkozallomany 13,4 25,6 12,2 156,2
(milli6 euro)
Létszam (f6) 375 525 5,5 42,8

10" A legjellemz6bb hiba az utolsé szamjegy elhagyasa volt.
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Tagallam Véltozo Median* IQR**  Ferdeség Cslicsossag
(vallalatok szama)
Németorszag (141)  Arbevétel (millié eurd) 106,3 210,9 7,1 54,6
Eszkozallomany (millié eurd) 50,6 128,8 7,6 63,4
Befektetett eszkozallomany 13,8 43,1 79 68,6
(milli6 euro)
Létszam (f6) 388 791 7.3 58,3
Spanyolorszag (330) Arbevétel (millio euro) 33,3 61,9 8,3 82,2
Eszkozallomany (millio eurd) 29,2 47,1 5,8 36,4
Befektetett eszkozallomany 10,1 21,2 7,6 66,9
(milli6 euro)
Létszam (fo) 145 211,3 5,6 35,3
Franciaorszag (290)  Arbevétel (milli6 eurd) 36,0 172,2 11,2 133,5
Eszkozallomany (milli6 eurd) 22,8 70,1 6,8 49,4
Befektetett eszkozallomany 4.6 21,3 9,3 93,1
(millio euro)
Létszam (£6) 171 370 9,7 113,8
Magyarorszag (94)  Arbevétel (milli6 eurd) 32,0 94,0 7,6 62,7
Eszkozallomany (millio eurd) 18,4 46,2 8,5 76,4
Befektetett eszkozallomany 8,3 20,8 8,8 80,4
(milli6 euro)
Létszam (o) 325 509,5 5,5 38,2
Olaszorszag (414) Arbevétel (millio euro) 23,9 447 13,0 192,1
Eszkozallomany (milli6 eurd) 21,6 55,6 13,7 212,3
Befektetett eszkozallomany 6,4 16,6 13,3 187,1
(millio euro)
Létszam (f6) 84 172 13,1 202,8
Hollandia (33) Arbevétel (millio euro) 72,3 232,1 34 11,2
Eszkozallomany (millio eurd) 74,7 2423 3,7 14,7
Befektetett eszkozallomany 11,8 32,7 48 234
(milli6 euro)
Létszam (f6) 220 345,5 3,0 8,9
Portugalia (67) Arbevétel (millio euro) 39,2 78,7 53 31,9
Eszkozallomany (millié eurd) 25,5 41,8 3,7 16,0
Befektetett eszkozallomany 79 20,7 3,9 16,9
(milli6 eurd)
Létszam (f6) 238 328 3,6 13,9
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Tagallam Véltozo Median* IQR**  Ferdeség Cslcsossag
(vallalatok szama)
Romania (105) Arbevétel (millio euro) 357 77,0 8,8 84,1
Eszkozallomany (millié eurd) 27,8 51,5 6,3 45,2
Befektetett eszkozallomany 12,4 27,2 54 30,4
(milli6 euro)
Létszam (£6) 575 1480 33 14,8
Svédorszag (120) Arbevétel (millio eurd) 24,4 50,7 6,2 39,7
Eszkozallomany (milli6 eurd) 15,5 32,5 73 58,1
Befektetett eszkozallomany 3,2 10,6 8,0 68,5
(milli6 euro)
Létszam (f6) 97 183,8 7,6 63,7
Szlovakia (80) Arbevétel (millio eurd) 46,4 114,9 5,8 35,0
Eszkozallomany (millié eurd) 24,3 49,8 57 33,4
Befektetett eszkozallomany 74 18,1 6,5 46,5
(millio eurd)
Létszam (f6) 275 625 6,7 58,6
Egyesiilt Kiralysig ~ Arbevétel (millio eurd) 43,2 122,8 7,7 65,3
G13) Eszkozalloméany (millio euré) 26,9 88,3 8,8 827
Befektetett eszkozallomany 6,6 26,1 9,6 98,4
(millié eurd)
Létszam (f6) 220 506 8,9 90,2

* A vallalatok kozotti szoras meglehetésen nagy volt, ezért az outlierek hatasanak kisziirése érdekében
a robusztus statisztikak kozlése mellett dontottiink.
** Interkvartilis terjedelem: a 75. és a 25. percentilis kozotti kiilonbség.

Forras: Sajat szamitas Amadeus-adatok alapjan.

A német és a holland" jarmiipari vallalatok jelent6sen kiilonboznek a tobbi eu-
ropai cégesoporttdl mind az arbevétel abszolit nagysaga, mind az egy alkalmazottra
jutéd arbevétel nagysaga tekintetében. A median alkalmazotti 1étszam Magyarorsza-
gon és Németorszagban kdzel azonos, azonban a német arbevétel tobb mint harom-
szorosa a magyarnak. Egy masik vetiiletben a magyarral k6zel azonos spanyol me-
dian arbevételhez feleannyi medidn munkavallalo sziikséges.

Az emlitett kiilonbségek a befektetett és a teljes eszkdzallomany bontasaban is
fennallnak, a német és a holland jarmiiipar ilyen metszetekben is nagyon hatékony. Ki-
emelendd még egy mas aspektusbol a roman jarmiipar is. Nagyjabol a francia median

!l Bar személyautot mint fogyasztasi cikket nem gyart Hollandia, azonban komoly érdekeltségei
vannak a haszongépjarmii-piacon a DAF vallalaton keresztiil, amely arbevétele alapjan a 10. legna-
gyobb német jarmiiipari vallalat lenne az ismert személyauto-markak utan.
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arbevételhez haromszor annyi median munkavallalo sziikséges, a befektetett eszkdzo-
ket tekintve pedig két és félszeres, a teljes eszkozallomany pedig 20 szazalékkal ma-
gasabb. Mindez annak ellenére van igy, hogy Romania jarmtipari exportja a kozép- és
kelet-europai orszagokhoz képest magas hazai hozzaadottérték-arannyal rendelkezik.

A versenytarsak koziil Szlovakia nagyjabol a magyarral azonos mutatokkal ren-
delkezik. Erdekesség, hogy az Egyesiilt Kiralysagban valamivel gyengébb statisztikai
vannak, mint Szlovakianak. Ennek oka, hogy bar a nagyobb brit vallalatok fajlagos
mutatoi jobbak a szlovak nagy arbevételi tarsaiknal, a kisebb arbevétela vallalatokra
ez mar nem feltétleniil igaz, ami a medidnok értékét szlovak szempontbdl kedvezd
iranyba mozditja. Csehorszag esete egészen kiilonleges; a median munkavallalok sza-
ma kozel azonos a magyarral, az arbevétel azonban majdnem a dupléja. A befektetett
eszkozok terén is 10 szazalékkal tobb arbevétel jut egy egységnyi targyi eszkozre és
immaterialis joszdgra Csehorszagban. Az I. dbracsoport dsszefoglaloan mutatja a
harom median termelési tényez6 €s a median arbevétel dsszefliggéseit.

1. abra

A median arbevétel és a median termelési tényezok kozotti osszefiiggés
az eurdpai jarmiipari agazatban 2012 és 2016 kozott

Median befektetett eszkozallomanyra juté median arbevétel
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Median foglalkoztatottra jutd median arbevétel
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Median termelési tényezok és a median arbevétel
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Megjegyzés: Az abrakon hasznalt roviditések: AT — Ausztria, BE — Belgium, CZ — Csehorszag, DE
— Németorszag, ES — Spanyolorszag, FR — Franciaorszag, HU — Magyarorszag, IT — Olaszorszag,
NL — Hollandia, PT — Portugalia, RO — Romania, SE — Svédorszag, SK — Szlovakia, UK — Egyesiilt
Kiralysag.

Forras: Sajat szerkesztés vallalati adatok alapjan.

A kvazi hatékonysagi mutatok nagyjabol 6sszhangban vannak az orszag terme-
lIékenységi mutatoival és gazdasagi fejlettségével. Roviden érdemes kitérni a vallala-
tok kozotti szorodasra is, ami az interkvartilisterjedelem-mutatéval (IQR), illetve a
ferdeség indikatoraval foghaté meg. Minél nagyobb az IQR értéke, annal szélesebb
sdvban mozognak az értékek a median koriil, a ferdeség pedig informaciot ad arrdl,
hogy mennyire aszimmetrikus a vizsgalt eloszlas. Mivel az 6sszes ferdeség muta-
toszamunk erdsen pozitiv, igy ebbdl kovetkezéen a vizsgalt valtozok mindegyike
balra ferde, azaz a kisebb értékek jelentds tulsulyban vannak, illetve szinte minden
orszagban 1étezik néhany olyan nagyvallalat, amely méreteit tekintve tobbszorose
a tobbinek. Az arbevétel tekintetében kiilon kiemelendd Franciaorszag, ahol a PSA
(Peugeot) és a Renault az egész jarmiipar arbevételének egyiittesen 51 szazalékat
adta 2016-ban, mikozben a harmadik legnagyobb vallalatnak szamité Airbusra a
teljes arbevétel ,,csupan” 6 szazaléka jutott.’> Osszehasonlitasképpen Spanyolorszag-
ban a legnagyobbnak szamitdé Ford csak 16 szazalékos részesedéssel rendelkezik.
Németorszagban az agazat joval koncentraltabb, a teljes arbevétel 56 szazalékat adja
az elso két vallalat (Volkswagen és Daimler), de a harmadik legnagyobb BM W-nek
is 13 szazalékos a részesedése az iparag arbevételébdl. Magyarorszagon az 50 szaza-

12 Ez egyébként 118 milliard eurd arbevételt jelentett 2016-ban.
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I€kot a harom nagy autdgyarto vallalat adja (Audi, Mercedes és Suzuki), a negyedik
Bosch gyarhoz a teljes arbevétel 4 szazaléka tartozik.

Az egyiittes szoras feltarasanak legegyszeriibb modja kétvaltozos esetben a kor-
relaciok vizsgalata. Minél magasabb a mutatd abszolut értéke, annal jobban illeszke-
dik a két adatsor egymasra, és annal kisebb a két valtozé feltételes varianciaja.’®* Ez
informdacidt nyujt a vallalatok kozotti hatékonysagbeli kiilonbségekrodl, mivel a magas
korrelacié annak a jele, hogy a vallalatok illeszkednek a trendvonalra és nincs jelen-
tds eltérés az azonos méretkategoriaju cégek kozott. A 3. tabldzat az arbevétel és a
termelési tényezdk kozotti dsszefliggéseket érzékelteti. Szemléltetésként bemutatjuk
a legnagyobb ¢&s legkisebb feltételes szorast valtozopart, valamint a magyar adatokat.

3. tablazat
Az arbevétel, valamint a termelési tényezék kozotti korrelacié a jarmiiparban

2012 és 2016 kozott
(2010. évi arakon szamolva)

Korrelacio a log(arbevétel) és a

Tagallam log(belf;ﬁzjl;?lz;tt esz- log(eszkozallomany) log(munkaerd)
kozott

Ausztria 0,6664 0,8423 0,914
Belgium 0,8308 0,8219 0,5116
Csehorszag 0,8043 0,9192 0,7840
Németorszag 0,9032 0,9628 0,9313
Spanyolorszag 0,7476 0,8531 0,8357
Franciaorszag 0,8472 0,9465 0,8992
Magyarorszag 0,7956 0,9193 0,7761
Olaszorszag 0,7165 0,9078 0,8501
Hollandia 0,6393 0,8930 0,6650
Portugalia 0,4789 0,7764 0,7115
Romania 0,6522 0,8317 0,7625
Svédorszag 0,8162 0,9487 0,9465

13 Ez a regressziok soran alkalmazott feltételes varhatoérték-becslésekbdl adodik. Ekkor a felté-
teles variancia azonos a predikcios hiba variancigjaval. Kétvaltozos esetben a korreldci6 a regresszio
illeszkedésével hozhato kapcsolatba, igy minél kisebb a korrelacid, annal nagyobb a predikcios hiba,
kovetkezésképp a feltételes variancia.
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Korrelacio a log(arbevétel) és a

Tagéllam log(belt;zl;?lt(itt esz- log(eszkozallomany) log(munkaerd)
kozott
Szlovakia 0,7479 0,9189 0,7463
Egyesiilt Kiralysag 0,8282 0,9259 0,8966
Forras: Sajat szamitas.
2. abra

A legkisebb (Németorszag) és a legnagyobb (Portugalia) feltételes széras
a jarmiiparban, valamint a magyar termelési tényezok feltételes szorasa az
arbevétellel 20122016 kozott

Az arbevétel, valamint az eszkzallomany a német jarmiiparban

2012 és 2016 kozott
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Az arbevétel, valamint a befektetett eszk6zallomany a magyar
jarmiiparban 2012 és 2016 kozott
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Forras: Sajat szamitas.

A 3. tabldzat adataibol kitlinik, hogy a belsé heterogenitas a legtobb tagallam-
ban — kiilonosen a munkaerd terén — igen magas. A 2. dbracsoport magyar vonat-
kozasu részein pedig jol latszik, hogy vannak vallalatok, amelyek 10-20 f6 (ennek
logaritmusa 2 és 3 kozott van) mellett érnek el akkora arbevételt, mint az atlagvalla-
latok 150 fével (logaritmusa 5). Ezen cégek eszkdzallomanyai megfelelnek az ekkora
arbevételii vallalatoknal szokasos szinteknek, igy ezekre a vallalkozasokra magas
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munkahatékonysagt vallalatokként tekinthetiink. A homogenitas az iparag, illet-
ve a gazdasag hatékonysagat is mutatja, egyuttal a gazdasag értéklancba valo be-
agyazottsagaval is kapcsolatba hozhat6. Minél nagyobb a homogenitas a jarmiiipari
agazatban, anndl kevésbé tdmaszkodik az ipardg kiilfoldrél beszallitott hozzaadott
értékre az exportjaban. Ha tehat elérhetdk azok a vallalatok az orszagban, amelyek
magas hozzaadott értéket allitanak eld, akkor ez az agazat mas vallalatainal is nagy
valdszintliséggel teljestil.

3. abra

Az iparagi homogenitas és a kiilfoldi hozzaadott érték osszefiiggése a
jarmiiiparban 2012 és 2016 kozott

Az iparag homogenitasa, valamint az exportban megjelend
kiilfoldi hozzaadott érték
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Megjegyzés: Az abrakon hasznalt roviditések: AT — Ausztria, BE — Belgium, CZ — Csehorszag, DE
— Németorszag, ES — Spanyolorszag, FR — Franciaorszag, HU — Magyarorszag, IT — Olaszorszag,
NL — Hollandia, PT — Portugalia, RO — Roméania, SE — Svédorszag, SK — Szlovakia, UK — Egyesiilt
Kiralysag.

Forras: OECD, sajat szamitas.

A 3. abran jol kirajzolodik, hogy a visegradi orszagokban a kiilfoldi hozzaadott
érték részesedése az exportban nagyobb, mint ahogy az ipardgi heterogenitasbol ko-
vetkezne, vagyis ezekben az orszagokban nagy valdsziniliséggel hozzaadott érték te-
kintetében vegyes a kép; az alacsony hozzaadott értéket el6allito (jellemzden dssze-
szerel0) vallalatok mellett megtalalhatdak a valamelyest kisebb méretii, am aranylag
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nagyobb hozzaadottérték-beszallitd innovativ vallalatok is. A magyar tarsasagiado-
bevallasbol példaul kinyerhetd, hogy 2016-ban a negyedik legnagyobb hozzaadott
értéket eldallitd magyar jarmiipari vallalat atlagos alkalmazotti 1étszama csupan
harmada az els6 harom vallalat atlagos foglalkoztatotti allomanyanak." Ilyen jellegii
Osszehasonlitast sajnos a nemzetkozi adatok hidnyaban nem tudtunk végezni.

Kiilon kiemelendd Belgium és Romania. Belgiumban feltiinden magas a vallala-
tok kozotti feltételes szoras az arbevétel és a munkavallalok kozott (ez egyenértékii
a korrelacié alacsony értékével), ami feltehetéen annak tudhatéd be, hogy jelentds
atalakulas zajlott le az agazatban.”” Romania specialis helyzetben van, mivel olyan
jarmuipari termeldkapacitassal rendelkezik, amelyben féleg hazai hozzaadott érté-
ket hasznal fel. A Dacia messze a legnagyobb roman jarmiipari vallat, amely az
alkalmazottak kb. 10 szazalékat foglalkoztatja az agazatban. Ennek ellenére a roman
autoipar altal exportélt hazai hozzdadott érték a vizsgalt orszagok koziil az egyik
legalacsonyabb. E mogott elsésorban az 4all, hogy az agazat elsédlegesen belfoldi
piacra termel (a roman jarmiipar teljes kibocsatasnak csupan felét exportalja, mig
Magyarorszag a 75 szazalékat).

A kovetkezdkben elvégezziik a termelési fiiggvények paramétereinek becslését a
korabban ismertetett fix hatdsu panelregresszidés mddszertan alapjan.

Eredmények

A termelési tényezOk skalahozadék-becslését mind a teljes eszkozallomany,
mind a befektetett eszkdzallomany (esetiinkben az immaterialis javak + targyi esz-
kozok) esetében elvégeztiik. Ugy tapasztaltuk, hogy az arbevétellel valé illeszkedés
a teljes eszkozallomany esetében (modell 1.) kicsivel jobb, mint amikor a modellezést
a befektetett eszkdzallomannyal (modell I1.) végeztiik el. A futtatasok eredményeit
a 4. tablazat foglalja 6ssze.

14 Erdekesség, hogy a masodik legnagyobb foglalkoztaté jarmiiipari vallalat Magyarorszagon
csupan a hetedik legnagyobb hozzaadott értéket allitja elo.

15 Az autdbuszgyartasban érdekelt Van Hool, amely egykor a legnagyobb belga jarmiiipari valla-
lat volt, nagymértékben atalakitotta strukturajat 2010 utan. Ennek soran a tarsasag bezarta egyik belga
iizemét, illetve termelésének egy részét Macedoniaba helyezte at. fgy Belgiumban a foglalkoztatottak
szama 8000-r68] 3700-ra esett vissza, az arbevétel azonban mintegy 35 szazalékkal emelkedett, Gjra
nyereségessé téve az anyavallalatot. Van Hool autobuszok a vilag tobb orszagaban is tizemelnek a me-
netrend szerinti tomegkozlekedésben, tobbek kozott az USA-ban és Magyarorszagon is.
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Minden tagallam esetében elmondhatd, hogy legalabb az egyik modellben sta-
tisztikailag szignifikans eredményeket kaptunk mindkét termelési tényezore. Ha
csak a konstans (o) ertéke nem szignifikans, akkor az eredményeket tovabbra is
érvényesnek tekintjiik (példaul a modell I. — Magyarorszag esetében).

Az eredményekbdl kitiinik, hogy a skalahozadékok 0sszege az esetek tobbségé-
ben kevesebb, mint egy. Az elsé modellben, amikor a teljes eszkdzallomanyt szere-
peltettiik a toke proxy valtozojaként, akkor 6 esetben, amikor a befektetett eszkdzo-
ket alkalmaztuk, akkor 10 esetben fordult ez el6. Csupan Szlovakia és Spanyolorszag
esetében tudtuk statisztikailag szignifikdns modon igazolni, hogy a skalahozadékok
Osszege a vizsgalt idészakban egy volt (H0 oszlop).

A modellek mindkét esetben rendkiviil jol illeszkednek, azonban szerkezetiik
eltérd. Az els6 valtozatban mind a téke, mind a munkaerd skalahozadéka 7-7 eset-
ben nagyobb a masiknal. A befektetett eszkdzoket tartalmazo valtozatban azonban
a munkaerd skalahozadéka minden esetben nagyobb a tékénél. A masodik modell
kiilon érdekessége, hogy két esetben is (Svédorszag ¢s Belgium) negativ volt a toke
skalahozadéka (a portugal eset nem szignifikans, igy azt nullanak vessziik).

Egy orszag részvételét az értéklancokban tobb modon értékelhetjiik, ebbdl az
egyik legkedveltebb az elére iranyuld kapcsolddas (,,forward linkage”), amely azt
méri, hogy egy iparag exportalt hozzaadott értékének mekkora hanyada épiil be mas
allam exportjaba, azaz mekkora mértékben tamaszkodik az értéklanc a vizsgalt or-
szag altal eldallitott hozzaadott értékre. Az OECD 2011. évi adatait dsszevetve a
skalahozadékokra vonatkozd becslésiinkkel, kdzepes mértékii osszefliggést tapasz-
talunk a t6ke skalahozadéka, valamint a forward linkage értéke kozott. E szerint a
globalis értéklancban elfoglalt jobb pozicioban (amikor az orszag altal beszallitott
hozzaadott érték nagyobb része épiil be a globalis termelésbe) hangsulyosabb a toke
relativ szerepe.
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4. abra

A toke szerepe a globalis értéklancban valé elére iranyulé kapcsolodasban
2012 és 2016 kozott

Harmadik orszag exportjaban megjelend hazai hozzaadott érték,
valamint az eszk6zallomany skalahozadéka a jarmiiiparban
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Megjegyzés: Az abrakon hasznalt roviditések: AT — Ausztria, BE — Belgium, CZ — Csehorszag, DE
— Németorszag, ES — Spanyolorszag, FR — Franciaorszag, HU — Magyarorszag, IT — Olaszorszag,
NL — Hollandia, PT — Portugalia, RO — Roméania, SE — Svédorszag, SK — Szlovakia, UK — Egyesiilt
Kiralysag.

Forras: OECD, sajat szamitas.
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Kiemelendd a 4. dbra jobb felsd tartomanyaban talalhatd cseh, német, szlovak
és osztrak csoport, kiilonosen annak fényében, hogy Szlovakia nem rendelkezik sa-
jat markaval, amely olyan magas hozzaadott értékii K+F és szolgaltatasi kapacitas
kiépiilését eredményezte volna, mint példaul Csehorszagban a Skoda vagy Roma-
nidban a Dacia. Mindezek alapjan csalodas Magyarorszag relative kedvezdtlen po-
zicidja a 4. abran. A kedvez6 szlovak, cseh és osztrak eredmények mogott részben
feltehetéen a magyarnal diverzifikaltabb termékpaletta all. Mig Magyarorszagon
2-3 teljes értékii'® OEMY talalhato, addig Csehorszagban, Szlovakiaban és Ausztri-
aban'® ennél joval tobb, ami szélesebb, mélyebb és hatékonyabb beszallitoi haldzatot
igényel. Mindez 6sszecseng korabbi vallalatsoros elemzésiinkkel, amely soran meg-
allapitottuk a magyar jarmiiipari vallalkozasok t6kehatékonysaganak lemaradasat a
visegradi orszagokétol.

A 4. abra mindkét abraparjan jol lathatd, hogy a roman jarmiiipar rontja a mo-
dellek illeszkedését, de jelentdsen nem valtoztatja meg a becsiilt paramétereket. Az
OECD adatai szerint a vilagon Roménianak a legnagyobb az elére irdnyuld kap-
csolodasi részesedése a jarmtiparban Japan és Lengyelorszag utan. Nem hagyhato
azonban figyelmen kiviil, hogy ez nomindlisan igen kevés, az altalunk vizsgalt or-
szagok koziil csupan az utolsé eldtti (Portugalia el6tt). Ez arra utal, hogy Romania
a termelési szekvencia elején helyezkedik el, jellemzéen olyan félkész termékeket
exportal europai viszonylatban kis mennyiségben, amelyek alapanyagként, nyers-
anyagként szolgalnak.

Az értéklancokban elfoglalt pozicié masik megkdzelitése az Un. visszafelé ira-
nyul6 kapcsolddas (,,backward linkage”), amely azt méri, hogy egy orszag exportja
mekkora mértékben épiil kiilfoldi hozzaadott értékre, azaz mennyire van raszorulva
mas orszagok altal megtermelt inputra. Ebben a vetiiletben csekély mértékili dssze-
fliggés latszik a munkaerd skalahozadékaval.

1 2016-ban a kecskeméti Mercedes még nem iizemelt teljes kapacitassal.

7" OEM (Original Equipment Manufacture) — olyan vallalat, amely sajat markanév alatt képes
készterméket forgalmazni. Esetiinkben azokat a nagy jarmiipari vallalatokat értjiik alatta, amelyekhez
a markanév tartozik.

18 Ausztria elsdsorban a haszongépjarmii- (Steyr) és motorbicikli-gyartasban (KTM) érdekelt.
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5. abra
A munkaer6 szerepe a visszafelé iranyulo csatolasban
(2012-2016)
, A munkaer6 skalahahozadéka és az export kiilfoldi hozzdadott-
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Megjegyzés: Az abrakon hasznalt roviditések: AT — Ausztria, BE — Belgium, CZ — Csehorszag, DE
— Németorszag, ES — Spanyolorszag, FR — Franciaorszag, HU — Magyarorszag, IT — Olaszorszag,
NL — Hollandia, PT — Portugalia, RO — Romania, SE — Svédorszag, SK — Szlovakia, UK — Egyesiilt
Kiralysag.

Forras: OECD, sajat szamitas.
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6. abra

A munkaeré skalahozadéka, valamint az exporthanyad osszefiiggése

az europai jarmiiiparban
(2012-2016)

A munkaerd skalahozadéka és az exporthanyad a modell 1.-ben
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Megjegyzés: Az abrakon hasznalt roviditések: AT — Ausztria, BE — Belgium, CZ — Csehorszag, DE
— Németorszag, ES — Spanyolorszag, FR — Franciaorszag, HU — Magyarorszag, IT — Olaszorszag,
NL — Hollandia, PT — Portugalia, RO — Romania, SE — Svédorszag, SK — Szlovakia, UK — Egyesiilt

Kiralysag.

Forras: OECD, sajat szamitas.
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Bar a modellek illeszkedése meglehetdsen gyenge, az adatok trendje pozitiv
kapcsolatra utal, kiilondsen a modell I1. esetében, ahol a munkaerét mint termelési
tényez6t a befektetett eszkdzokkel egylitt szerepeltettiik. Az 5. dbrapar azt jelzi,
hogy a zomében importra szoruld orszagokban a munkaerd szerepe a termelésben
relative nagyobb. Ezt a feltételezést erdsiti meg a 6. dbrapar.

Pozitiv kapcsolat rajzolédik ki a skalahozadék és az exporthanyad kozott, ami
részben fel is oldja az el6z6 az 5. dbrapdron lathato ellentmondasokat a szlovak és
a magyar poziciok koriil. Bar Szlovakiaban a vallalatok ugyanakkora aranyban ta-
maszkodnak kiilfoldi inputokra, mint a magyar vallalatok, termelésiiknek nagyobb
része marad a hazai piacon, ami tovabbi jovedelmet general. A nagyon alacsony
hazai hozzaadott értéket eléallitdo orszagokban (mint példaul Magyarorszag és Por-
tugalia) a termelés nagy részben a munkaerén alapul, amely hatékonysaga azonban
meglehetdsen alacsony.

Osszefoglalas, kovetkeztetések

A cikkben arra a kérdésre kerestiik a valaszt, hogy a legalabb 10 millié euro
arbevétellel rendelkezé eurdpai jarmiiipari nagyvallalatok dgazati termelési fiigg-
vényeiben kirajzolodnak-e olyan sajatossagok, amelyek alapjan megragadhatok az
értéklanc kiilonb6zo szintjein elhelyezked6 nemzeti kiilonbségek. A termelési fiigg-
vényt a klasszikus kéttényezds Cobb—Douglas-alakban modelleztiik vallalati pan-
eladatok alapjan, fix hatast robusztus panelregresszid segitségével. A kibocsatast
az arbevétel, a munkaer6t az alkalmazottak atlagos 1étszamaval, a tokét pedig két
modon, egyszer a teljes eszkozallomanyon, egyszer pedig a befektetett eszkdzallo-
manyon (immaterialis javak + targyi eszkozok) keresztiil kozelitettiik.

A vallalati adatokon alapul6 iparagi leird elemzés soran megallapitottuk, hogy
a termelési tényezok hatékonysaga terén igen nagy kiilonbség mutatkozik az elem-
zett tagallamok kozott. Németorszag messze a leghatékonyabb mindkét termelési
tényez6t tekintve, mig Romania szamit a legkevésbé hatékonynak. Magyarorszag
hatékonysaga az eszkdzallomanyok terén atlagosnak szamit, a munkaerd hatékony-
saga azonban elmarad az atlagtol. A szlovak jarmiiipar példaul kb. 30 szazalékkal
kevesebb atlagos munkaerd-allomannyal kb. 40 szazalékkal magasabb atlagos arbe-
vételt ér el.

A nagyobb hatékonysaggal miikddd iparagak tobbségében az dgazat homogén-
nek tekinthetd, azaz a vallalatok kozotti feltételes szords alacsonynak mondhaté.
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A munkaerd hatékonysagaban valamelyest lemarad6 tagallamok kozott azonban
mar joval nagyobb ez a mutatd, ami arra utal, hogy vannak olyan nagyvallalatok,
amelyek valamelyik termelési tényezot tekintve kiugrd értékkel rendelkeznek, ha
az arbevétellel vetjiik 6ssze Oket. Mindez azt jelenti, hogy ezekben az orszagok-
ban léteznek olyan sziik nagyvallalati szegmensek, amelyek joval hatékonyabbak
hasonl6 hazai tarsaikhoz képest (vagy ennek ellenkezdje). Magyarorszagon példaul
a negyedik legnagyobb hozzaadott értéket eldallitd jarmiiipari vallalat atlagos al-
kalmazotti 1étszama csupan harmada az elsé harom vallalat atlagos foglalkoztatotti
allomanyanak.

A termelési fliggvények becslésekor kétféle modellt készitettiink (modell 1. és
I1.), amelyben el6szor a teljes eszkozallomanyt, masodszor a befektetett eszkozallo-
manyt szerepeltettiik. A Cobb—Douglas-fiiggvények soran gyakran feltett egység-
nyi skélahozadékot a vizsgalt iddszaki adatokon keresztiil csupan néhany esetben
tudtuk igazolni. Emelkedd skalahozadékot csak az esetek kisebb részében tudtunk
kimutatni. Az els6 modellben a t6ke skalahozadéka az esetek felében meghaladta a
munkaerd skalahozadékat, mig a masodik modellben a munkaerd skalahozadéka az
esetek nagy részében nagyobb volt, mint a befektetett eszkézallomanyé.

Eredményeinket 6sszevetettilk az OECD hozzdadottérték-kereskedelem statisz-
tikajaval. Ertéklanc szemléletben tigy talaltuk, hogy azokban az orszagokban, ahol
a vallalatok alacsony hozzaadott értéket szallitanak be és termelésiiket nagymérték-
ben a kiilfoldi inputokra épitik, ott a kibocsatas leginkabb a munkaerdvel ndvelhetd,
ami a munkaerd termelékenységbeli kiilonbségeire is felhivja a figyelmet. Kiilono-
sen érvényes ez Magyarorszagra és Portugaliara. A téke skalahozadéka elsdsorban
a beszallitott hozzaadott értékkel hozhato kapcsolatba. Elemzésiink soran ravilagi-
tottunk arra, hogy a magas exportalt hozzaadott értéket elallitd orszagokban a toke
skalahozadéka is magasabb, azaz az értéklancban valo feljebb 1épés jellemzden a
tokén keresztiil torténhet meg.

A 1égios orszagok koziil a szlovak és cseh vallalatok esetében a toke szerepe az
értéklancban betoltott pozicidban nagyobb, mint a magyar cégek esetén, ami részben
annak koszonhetd, hogy ezekben az orszdgokban a termékpaletta joval szélesebb,
mint Magyarorszagon, tovabba rendelkeznek olyan sajat markaval, amelyet nagy
részben belfoldi piacon értékesitenek, csakugy, mint Romania. Ez nagyobb multipli-
katorhatast is eredményez, tovabba olyan termelékeny termeldkapacitasok kiépitését
igényli, amelyek egy nem hazai piacra termeld agazat esetén kevésbé sziikségesek
(tervezés, értékesités stb.). Térségiinkbdl kiemelendd még az osztrdk jarmdipar,
amely elsdsorban haszongépjarmiivekre és motorkerékparokra szakosodott, de
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emellett fejlett TIER—1-es (elsd koros) beszallitok is megtalalhatok az orszagban. Az
agazat termelési szerkezete hasonld a visegradi orszagokhoz, azonban megjelenik
benne a téke és a munkaerd joval hatékonyabb 6tvozete.

A régids orszagokkal ellenkezd kép rajzolodik ki a harom nagy globdlis jar-
miiipari szerepld, Németorszag, Franciaorszag és Olaszorszag esetében. Ezekben az
orszagokban széles a termékpaletta, ami a motorkerékparoktol, vonatoktol, valamint
a személy- és haszongépjarmiiveken at a 1égi jarmiivekig terjed. A termelési fiiggvé-
nyek vizsgalata ramutatott, hogy ebben a harom orszagban a toke szerepe a termelés
sorédn relative joval nagyobb, mint mas tagallamokban, azaz az értéklancban valo
eléreiranyuld kapcsolodas novelése elssorban a tokén keresztiil lehetséges, ami a
beruhazasokban igen magas hatékonysagot kdvetel meg.

Részben bebizonyosodott az a feltételezésiink, hogy az alacsonyabb hozzaadott
értéket beszallitd nemzeti ipardgakban a munkaerd skalahozadéka atlagosan na-
gyobb, mint a tokéé. Azon iparagak esetében, amelyek termékei késébb hosszan
beépiilnek az értéklancba (vagyis magas eldre iranyuld csatolasi mutatdval rendel-
keznek), a toke skalahozadéka jellemz6en magasabb, mint mas tagallamokban.

Megallapitasainkbol a gazdasagpolitikara nézve tobb dolog is kovetkezik. A
jarmiipari termelések kihelyezése Nyugat-Europabol Kelet-Eurdpaba jellemzden
a teljes termelési folyamatnak csupan egy kis szegmensét érintette, azon beliil is
els@sorban az alacsonyabb hozzaadott értékii, élémunka igényes szekvenciakat. Le-
ir6 statisztikainkbol kideriilt, hogy a fejlett EU-tagallamok termelékenységi elonye
tovabbra is tetemes az agazatban. Az uj EU-tagallamok altal beszallitott hozzaadott
érték nagysaga pedig szinte marginalis. A teljes német jarmtiipari kibocsatasba pél-
daul Magyarorszag 0,4 szazaléknyi hozzaadott értéket szallit be, de a V4 orszagok
hozzajarulasa 6sszesen alig éri el a 2 szazalékot. A német jarmiipari kibocsatasba
kiilfoldrol beszallitott (ebben az esetben tehat a nevezdben a kiilfoldrdl érkezett in-
putok 6sszege szerepel) hozzaadott értéknek pedig csupan 10 szazaléka szarmazik
a visegradi orszagokbol (Magyarorszagrol 2,2 szazalék érkezik), térségiinknél jo-
val jelentdsebb értékben szallit be Franciaorszag és mas nyugat-eurdpai tagallamok.
Meg sziikséges jegyezniink, hogy a német vallalatok altal importélt hozzdadott érték
nem éri el a teljes kibocsatas 21 szazalékat. Ez az arany az Amerikai Egyesiilt Alla-
mokban csupan 18 szazalék, vagyis a hozzaadott érték négydtode tovabbra is abban
az orszagban késziil, ahova a marka tartozik. A protekcionista intézkedések tehat
csupan margindlis pozitiv eredménnyel jarhatnak az anyaorszag szempontjabol.

Tanulmanyunk az értéklancok alacsonyabb pontjan elhelyezkedd vallalatokat
tomorité orszagok szadmara is fontos lizenetet hordoz. Vizsgalatunkbdl kideriilt,
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hogy a jarmiiipar bruttd exportja onmagaban erdsen torzitott versenyképességi mu-
tatd, és kiilondsen az alacsony hozzaadott értéket beszallitd orszagok esetében nagy
ez a fajta torzitas. A vallalatok tobbsége elsdsorban a munkaerén keresztiil tudja
novelni termelését, ami ezen orszagok komparativ elonyére is utal. Nagyobb fajlagos
hozzaadott érték beszallitdsa elsOsorban a termelékenység boviilésén és 11j termelési
funkcidk meghonositasan keresztiil lehetséges. Mivel ez utdbbi alapvetden vallalati
dontés, ezért a gazdasagpolitika csak a vallalatok szamara exogén tényezok javitasa-
val tud hatni a versenyképességre (példaul: infrastruktira-, humaneréforras-fejlesz-
tés, kiszamithatdsag, stabilitas stb.).
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Globalis kockazatok, vilaggazdasagi
kihivasok — az allam valtozo szerepe
ELEKES ANDREA

A cikk az elmult évtized harom legnagyobbnak tekintett globadlis gazdasagi kocka-
zatan (pénziigyi és fiskalis kockazatok, kronikus munkanélkiiliség és olajarsokk),
illetve azok potencialis hatdsain keresztiil mutatja be, melyek azok az esetek, amikor
a tovabbi negativ hatasok elkeriilése érdekében mindenképpen sziikségessé valik az
adllami beavatkozas. Ezek a példak arra is ravilagitanak, hogy az dllam szerepe val-
tozoban van. Globdlis piaci szereploként a globdlis kockdzatokat és lehetdségeket
felmérve, eldre jelezve, azokat a diontésekbe beépitve, hosszu tavu stratégiakban
gondolkodva lehet megdrizni a versenyképességet, a stabilitast, illetve csékkenteni a
seriilékenységet, a globalis kockazatoknak valo kitettséget. A globalis kockazatok, a
hosszu tavu stratégiai megkozelités az orszagok tobbségében gazdasagpolitikai for-
dulatot igényel: a monetaris és fiskalis igazoddas helyett egyre inkabb termelékeny-
seégjavito strukturdlis reformokra van sziikség. A névekedés ugyanis mindinkdabb a
felhalmozott készségek, szakértelem, valamint az innovdcio és a tuddsalapu toke
dltal vezérelt tobbtényezds termelékenység fiiggvénye. ™

Journal of Economic Literature (JEL) kod: F6, H6, O38.

Globalis kockazatok

A pénziigyi és gazdasagi valsag kirobbanasat kovetden a vilaggazdasag évekig
gyenge volt, a novekedés szintje elmaradt a valsag el6tti szintt6l. A kdolaj és mas
nyerstermékek aranak 2014-2016 kozotti jelentds csokkenése, valamint az expan-

* A mii a KOFOP-2.1.2-VEKOP-15-2016-00001 azonositészamu, ,,A jo korméanyzast megalapozo
kozszolgalat-fejlesztés” elnevezésii kiemelt projekt keretében muikddtetett Ludovika Kiemelt Kutato-

miihely keretében, a Nemzeti Kozszolgalati Egyetem felkérésére késziilt.
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ziv monetaris politika miatt alacsonyabb kamatok nem valtottdk be a ndvekedéssel
kapcsolatos pozitiv varakozasokat. Japan mar régéta kiizd az alacsony inflacio altal
okozott problémakkal, am eztttal az eur6dvezet is arra kényszeriilt, hogy 1épéseket
tegyen a negativ inflacidos nyomas megfékezésére. A deflacios kockazat csokkenté-
sére iranyulo egyik legfontosabb 1épés a mennyiségi lazitas, amelynek voltak ugyan
pozitiv hatasai, de az inflaciét nem sikeriilt a kivant szintre emelni. Csokkent az
eurodvezeten beliili kamatfelar, a részvényarfolyamok emelkedtek, mind a jen, mind
az eurd jelentds mértékben értékelddott le. A kedvezObb novekedési kilatasok ko-
vetkeztében ugyanakkor er6sddott az amerikai dollar. A ndvekedés fontos gatja volt
az allami és maganszektor magas addssagszintje is. (Bovebben lasd: World Bank,
2015)

Az OECD elérejelzései (OECD, 2015, 2016) még 2016-ban is azzal szamoltak,
hogy a névekedés varhatéan hosszabb tavon sem éri el a valsag eldtti szintet. A
feltorekvo gazdasagokban a novekedés atlagos mértéke meghaladta ugyan a fejlett
orszagokét, am hosszl tdvon ott is lassuldsra szamitottak, a felzarkdzasi folyamat fo-
kozatos kimeriilése, a tokefelhalmozas kedvez6tlenebb alakulasa, a termelékenység
javulasanak lassulasa, valamint a kedvezdtlen demografiai trendek kovetkeztében.

2016-2017-t6] azonban a globalis GDP szintjének emelkedése figyelheté meg. A
ndvekedés hatterében elsdsorban a beruhazasi feltételek (javulo finanszirozasi kolt-
ségek, novekvo profit és kedvezébb tizleti kilatasok) javulasa all. A fejlett, feltorekvo
¢és fejlodo orszagokban egyidejlileg jelentkezo beruhazasvezérelt ndvekedés pedig
0sztonzoleg hatott a nemzetkozi kereskedelemre. (BOvebben lasd: World Bank,
2018) Sok feltorekvo, illetve fejlodo gazdasag szempontjabdl a nyersanyagarak (el-
sdsorban a kdolajarak) rendezédése, emelkedése hozta meg a kivant fordulatot.

A pozitiv novekedési kilatasokat azonban szamos kockazat veszélyezteti: a
pénziigyi piacok volatilitasdnak hirtelen ndvekedése, a ndvekvo hitelkoltségek, a ke-
reskedelmi protekcionizmus szintjének névekedése, valamint a névekvo geopolitikai
kockazatok. Legnagyobb figyelmet a globalis kockazatok igényelnek.

A WEF [2014] definicioja alapjan a globadlis kockazat olyan jelenség, amelynek
negativ hatasa egyidejiileg tobb orszagot és ipardgat is érint. Egyik meghatarozo
jellemzéje a szisztematikus jelleg: potencidlisan egész rendszerek miikédését ve-
szélyezteti, a rendszer egészére és nem csak annak egyes dsszetevdire iranyul. Az
elmult idészak eseményei alapjan hdrom olyan teriilet azonosithato, ahol kiemelke-
déen magas a szisztematikus kockazat: a pénziigyi és fiskalis kockazatok, a kronikus
munkanélkiiliség és az olajarsokk.
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A pénziigyi szektor szamos szolgaltatast nyujt a gazdasag szamara: biztositja a
vallalatok szamara nélkiilozhetetlen mikodo tokét, a pénzaramlast, az ligyfelekkel
kapcsolatos informaciot €s biztositast stb. Azon teriiletek egyike, ahol a globaliza-
ci6 a legmagasabb szintre emelkedett. Epp ebbél adodik azonban sériilékenysége is.
Legutobb 2008 kozepén mutatta meg erejét és sériilékenységét az USA lakaspiaca-
rol induld globalis valsag formajaban. A lakaspiaci jelzaloghitelek piacan keletkezo
veszteségek kiterjedtek az egész vilagra a szektorra épiild, globalisan forgalmazott
pénziigyi konstrukciok révén. Olyan mechanizmus indult el, amely az adott orszag-
bol szarmazo pénziigyi termékek valsagat globalis szintre emelte. Az egész bank-
rendszerben megingott a bizalom, ami felhivta a figyelmet a nemzeti és nemzetkdzi
szabalyozas hianyossagaira. A valsag kovetkeztében a finanszirozasi lehetéségek
besziikiiltek, a kereskedelemmel kapcsolatos finanszirozas megdragult, korlatozotta
valt. A haztartasok visszafogtak a fogyasztasukat. A vallalatok a cs6kkend kereslet-
re sajat megrendeléseik csokkentésével és tomeges elbocsatassal reagaltak. A globa-
lis kinalati lancok révén a negativ hatasok gyorsan eljutottak a vilag legkiilonbdz6bb
pontjaira. A pénziigyi valsdg nagyon gyorsan gazdasagi valsagga alakult at. Jelentds
mértékben esett vissza az egyes orszdagok dltal megtermelt nemzeti jovedelem, ki-
emelkedden magas szintre emelkedett a munkanélkiiliség.

A szisztematikus pénziigyi valsag elkeriilése érdekében tobb orszag kormanya
nagybankok megmentésére kényszeriilt. Az igy magara vallalt adossdg toviabb ron-
totta a mar egyébként is gyenge koltségvetési poziciot, ami fiskalis valsagot ered-
ményezett. A fenntarthatatlan addssagszint fajdalmas fiskalis kiigazitast tesz sziik-
ségessé: a kormanyzatnak vagy a kiadasokat kell csokkentenie, vagy/és novelnie
kell az adobevételeket. Amennyiben a megszorito intézkedéseket nem jol idozitik,
elmélyiilé valsag és novekvé munkanélkiiliség lehet a kovetkezmény. Ezt lathattuk
nagyon sok fejlett orszag gazdasagaban a 2007-2008-as pénziigyi valsaggal kapcso-
latban.

Az ok-okozati kapcsolat azonban forditott is lehet. A kormdanyzatok gyakran
miikodnek deficittel: az adobevételeknél tobbet koltenek. A hidnyt kotvényértéke-
sitéssel hidaljak at, maganbefektetoktdl kolcsondznek pénzt, amit egy meghataro-
zott késébbi idépontban kamattal egyiitt fizetnek vissza. Fiskdlis valsagra akkor
keriil sor, amikor a befektetok elkezdenek kételkedni abban, hogy az dallam képes
lesz visszafizetni a befektetett téket. Az allam ilyenkor csak magasabb kamattal tudja
kompenzilni a befektetok megndvekedett kockazatat. Orddgi kor alakul ki: a maga-
sabb kamat hozzdadodik az addssaghoz, ami tovabb noveli a befektetdk kétségeit, €s
Ujabb nyomas jelentkezik a kamatok emelése irant. Ez viszonylag gyorsan végzetes

68



Globalis kockazatok, vilaggazdasagi kihivasok — az allam valtozo szerepe

spiralt indit el, amelyben az allamcsddtdl valo félelem onbeteljesitd joslatta valik.
Mivel az allamkotvények zome gyakran hazai bankok birtokdban van, allamcséd
esetén a keletkezd veszteség veszélyezteti a bankok mikodoképességét. A fiskalis
valsag igy pénziigyi valsagba torkollhat.

A globalis gazdasag lassan ugyan, de névekedési palyara allt. 4 munkanélkiili-
ség szintje azonban tovabbra is rendkiviil magas.! Kilondsen sériilékenyek a fiatalok
és a kisebbségi csoportok. A kilatastalansag, a fokozodo jovedelmi egyenlétlenség
megnovelheti a tarsadalmi elégedetlenség, a forrongdsok és erészakos események
kockazatat, amely az egyes orszagok szintjérdl tovagytiriizve konnyen a globalis
gazdasag egészét érintd tényezove valhat.

Az anyagi-jovedelmi kérdések eloterbe keriilese megneheziti a hatékony kor-
manyzast, amelynek hianya elnytld gazdasagi stagnalassal fenyeget, a tarsadalmi
fesziiltségek fokozddnak, kaoszhoz vezethetnek. A negativ fejleményeket sokan a
globalizaci6 szamlajara irjak. A tarsadalmi fesziiltségek és a globalizacioval szem-
beni ellenérzés gyakran a nemzeti érzelmek erésodése, a szélséséges nacionalizmus
iranydaba hatnak. Mivel a hattérben meghizodo okok (lasst gazdasagi novekedés,
magas munkanélkiiliség stb.) barmikor felszinre keriilhetnek, egyre gyakoribba és
egyre mélyebbé¢ valhatnak a nemzetallamok k6zotti konfliktusok.

E konfliktusok alapvet6 hatassal lehetnek a globalis kinalati lancok miikodésére
és altalaban a nemzetkdzi kereskedelemre. Logisztikai, energiaellatasi problémakat
okozhatnak, hatassal lehetnek az arakra, gondoskodni kell a konfliktus altal érintett
teriileteken 1évo létesitmények fokozott védelmérdl, nagyobb készletekkel kell mu-
kddni, ami noveli a koltségeket stb.

A konfliktusok terén az egyik legérzékenyebb, a vilagkereskedelem szempontja-
bol pedig a legfontosabb termék (érték- és mennyiségi alapon egyardnt) a nyersolaj.
A vilag nagy részén (Eurdpaban, Azsiaban és a legutobbi idokig Eszak-Amerikaban)
a kereslet jelentds részét importbol elégitik ki, ami sok esetben erds importfiiggdsé-
get eredményez. A regionalis fesziiltségek (haboruk, kikotok blokadja stb.) alapvetd-
en alakithatjak at a kereskedelem szerkezetét. A nyersolaj szempontjabdl a haboruk,
zavargasok, a szallitas szempontjabol a kapacitaskorlatok és a terrorcselekmények, a
finomitas szempontjabol alapvetden a kapacitaskorlatok jelentik a legnagyobb prob-
1émat.

Vajon miért ennyire fontos a nyersolaj ara? Azért, mert az egyik legfontosabb
energiahordozé és vegyipari alapanyag. Ara beépiil a késztermékekbe, befolyasolja

! Bévebben lasd: OECD [2018].
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az egyes orszagok gazdasagi novekedését, gazdasagi egyensulyviszonyait (inflacio,
kiilkereskedelmi és folyo fizetési mérleg, koltségvetési pozicio stb.).

A tovabbiakban a vilaggazdasag harom (jelenlegi ismeretek szerinti) legna-
gyobb kockazatara (pénziigyi és fiskalis kockazatok, kronikus munkanélkiiliség €s
olajarsokk), azok hatdsaira, valamint kezelésiik lehetséges modjaira koncentralunk.

Pénziigyi és fiskalis kockazatok

A pénziigyi-gazdasagi valsag soran, illetve az azt kovetd idoszakban jelento-
sen megnott a pénziigyi stabilitassal osszefiiggd kockdazat. A folyamatos pénziigyi
kockazatvallalas és a hitelpiacok strukturalis valtozasa kovetkeztében a pénziigyi
kockazat sulypontja a fejlett orszagrol a feltorekvé gazdasagokba, a bankokrdl az ar-
nyék-bankrendszerre, a pénziigyi stabilitasrol és a fizetoképességgel 0sszefliggo tar-
talékolasrol a piaci likviditas kockazatara tevodott at. (Bévebben lasd: IMF, 20154)

Kilondsen erésen érintette az eszkdzértékek csokkenése és a novekvo hitelkoc-
kazat az olaj- és nyersanyagexportdr orszagokat és vallalatokat. A feltorekvo piacok
energia- és nyersanyagvallalatai a legérintettebbek, hiszen jelentés mennyiségben
bocsatottak ki kiilfoldi devizaban vallalati kotvényeket. Az alacsony olajarak miatti
adossag-visszafizetési kapacitas korlatai az argentin, brazil, nigériai és dél-afrikai
vallalatoknal, valamint az olajbevételektdl erdsen fliggd orszagokban (Nigéria, Ve-
nezuela) jelentkeztek leginkabb (IMF, 20155).

Komoly problémakat okozott a fobb valutik arfolyamanak az ingadozdsa is.
Mindez arra hivta fel a figyelmet, hogy a csokkend likviditas, a beruhazasi feltételek
valtozasa, valamint az ezekbdl adodo hirtelen kilengések sokkal nagyobbak és gya-
koribbak lehetnek a jévében, tovabb novelve a mar egyébként is jelentds pénziigyi
stabilitassal kapcsolatos kockazatokat. (Bovebben lasd: IMF, 201556)

A gyorsan leértékel6dd valutaarfolyamok megndvelték a kiilfoldi valutaban el-
adosodott vallalatokra nehezedd nyomast, és tobb feltdrekvé orszagbol jelentds t6-
kekiaramlas valosult meg. (A forint arfolyamanak alakulasat az /. dbra mutatja.)’

2 Az abrak esetében az idésorokkal kapcsolatban sziikséges megemliteni, hogy azok szandékosan
nem terjednek ki 2018-ig. A szerz6 célja a figyelem fokuszalasa volt arra az idészakra, amely az allami
szerepvallalas valtozasa szempontjabol valoban relevans.
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1. dbra

Néhany kivalasztott valuta forintban kifejezett arfolyamanak alakulasa
(2007-2014)
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Forras: MNB-adatok alapjan sajat szerkesztés.

E fejlemények tovabb novelték azoknak a feltdrekvé orszagoknak a terheit, ame-
lyek kiilfoldivaluta-kitettsége erds volt (kiilfoldi devizdban adosodtak el vagy kiil-
foldi befektetok tulajdondban volt a hazai valutdban kibocsatott adossag nagy része).
(Léasd a 2. abrat.)

A folyamatos monetaris alkalmazkodas és a negativ inflacios varakozasok miatt
sok fejlett orszagban csokkent a hosszl tava kotvények hozama. Az euréovezetben
példaul a rovid és hosszu tavu allamkotvények jelentds részének negativ volt a ho-
zama. A hosszabb tavon is alacsony kamatok szamos pénzpiaci szereplonek komoly
kihivast jelentettek/jelentenck.

A folyamatos kockdazatvallalas és a magasabb hozamok keresése zavarokat okoz
egyes eszkozok értékelésében. Az alacsony kamatkdrnyezet (Magyarorszag eseté-
ben lasd a 3. dbrat) a hosszl tava befektetdket is kihivas elé allitja, kiilondsen a

gyengébb eurdpai életbiztositokat. A biztositoknak tokéjik egy jelentds részét vi-
szonylag likvid befektetési formaban kell tartaniuk, hogy hirtelen fizetési igény ese-
tén teljesiteni tudjanak. Az alacsony kamatok miatt azonban a biztositok egy jelen-
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tds részénél eldfordulhat, hogy nem tudnak megfelelni a fizetOképességet biztosito
tartalékolasi kotelezettségeknek. Mivel befektetéseik révén sok szalon kapcsoldodnak
a pénziigyi rendszer mas szerepldihez, a biztositok szintjén jelentkezd probléma to-
vagylriizhet a piac tobbi szerepldjéhez.

2. abra

Allamadéssag és allamilag garantalt adéssig pénznem szerinti dsszetétele
2013-ban

(Szézalékban)
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Forras: Vilagbanki adatok alapjan sajat szerkesztés.

A jovében varhatoan tobb kozponti bank is szigoritani fogja monetdris poli-
tikajat. Az ezzel jaro magasabb kamatok ingadozobb eszkézarakat, darfolyamokat
eredményezhetnek. A kotvénypiaci likviditasnak az USA és mas orszagok piacan
tapasztalhatd gyengiilése tovagytlirizé hatasokkal jarhat. A technoldgiai fejlodés,
a szabalyozottabb piac és a piaci szereplok Osszetételének valtozasa atalakitotta a
kotvénypiacok (pontosabban a hiteljellegli kapcsolatok) mikrostrukturajat. A kor-
latozott likviditas atterjedhet mas eszkozokre és a feltorekvd piacokra. Eppen tgy,
mint azt az amerikai allampapirpiac, valamint a svajci frank arfolyamkiiszob-eltor-
lését kovetden instabilla vald devizapiac esetében, vagy legutobb Gordgorszaggal
kapcsolatban tapasztalhattuk. (Az eurddvezet erdsebb intézményi keretei a gorog
fertézés veszélyét csokkentették ugyan, am a kockazat €s a sériillékenység megma-
radt.) (Bévebben lasd: IMF, 2015b)

72



Globalis kockazatok, vilaggazdasagi kihivasok — az allam valtozo szerepe

3. abra

V4

A jegybanki alapkamat, a fogyasztéiar-index, a vallalati betétek és hitelek
kamata, valamint a 3 éves allamkotvény aukcids atlaghozamanak alakulasa
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Forras: MNB-adatok alapjan sajat szerkesztés.

A bemutatott folyamatok komoly valtozasokat eredményezhetnek a tékearam-
las tekintetében is. 4 tokedramlas szempontjabol kiilonésen érzékenyek a feltorekvd
orszagok (lasd a 4. és 5. abraf). Amikor a befektetok felfigyelnek rajuk, massziv
tékedramlas indul meg az érintett orszagba. Nem mindegy azonban, hogy milyen a
toke osszetétele. A legnagyobb problémdt a befektetések leglikvidebb (leggyorsab-
ban kivonhato, leggyorsabban pénzzé tehetd) formdja, a portfdliobefektetés okozza.
A gazdasagba aramlo pénz felhajtja az eszkozarakat az érintett szektorban, fellen-
ditve a redlgazdasag egyes szektorait. A realarfolyam emelkedik, a hazai termel6k
érdekeltsége csokken. Ez arra 6sztonzi a kiilfoldi befektetoket, hogy még tobb pénzt
fektessenek be a nem kereskedelmi szektorba (épitkezés, ingatlan stb.). A romlo fize-
tési mérleg egészen addig nem okoz problémat, amig a bearamlo téke fedezi a hianyt

¢s er0s a gazdasagi novekedés.
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4. abra

Kozvetlen kiilfoldi beruhazas néhany orszaghan
(Millié6 USD, 2013)
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Forras: OECD-adatok alapjan sajat szerkesztés.

A tékearamlason alapulo gazdasagi fellendiilés az esetek zomében nem jar alta-
lanos tarsadalmi elonyokkel, mert az infrastruktirara, az egészségiligyre, az oktatas-
ra, a kozmiivek kiépitésére és a szocialis védelmi rendszerekre nem koltenek annyit,
hogy az kompenzalni tudnd a negativ hatdsokat. A negativ hatasok koziil kiemelendd
(lassuld novekedés mellett) a novekvé inflacio, a hazai valuta felértékel6dése miatt
visszaesd export és az ezzel parhuzamosan névekvd import. (Néhany kivalasztott
orszag fizetési mérlegének az adatait a 6. dbra mutatja.) A tékebdség, valamint a no-
vekvo értékpapir- és ingatlanarak kedveznek a hitelezési tevékenység boviilésének.
Az ilyen tipust (révid tavu) tékeboség egyik legnagyobb veszélye az, ha a bearamlo
tokét nem termelési, hanem fogyasztasi céllal hasznositjak (adossaggal finansziro-
zott fogyasztds). Az olcso hitelek kovetkeztében hirtelen megugrik a vallalati és a
maganszféra hitelallomanya.
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5. abra

Portfoliobefektetés néhany kivalasztott orszaghan
(USD)
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Forras: Vilagbanki adatok alapjan sajat szerkesztés.

A buborék konnyen kipukkadhat, és a keletkez6 panik nehezen kezelhetd. Elég eh-
hez egy kisebb valtozas a globalis koriilményekben, egy belpolitikai valsag, vagy gaz-
dasagi problémak jelentkezése egy szomszédos orszagban. Az ezt kdvetd visszaesés
(csokkend foglalkoztatas és jovedelmek) sokszor épp azokat az ,,artatlan” fogyasztokat
viseli meg leginkabb, akik egyaltalan nem részesiiltek a korabbi fellendiilés elényeibdl.

A befektetdk altal tilzottan megkedvelt teriiletek, példaul az ingatlanszektor al-
kalmazkodésa és az ingatlanarak csdkkenése — kiilondsen Kindban — mas feltérekvo
piacokra is atterjedhet (fertdzés). A dollar tovabbi er6sodése, az USA-beli kamatok
novekedése, valamint a geopolitikai kockazatok esetleges emelkedése kovetkezté-
ben tovabbi nyomas nehezedhet a feltorekvo orszagok valutaira és eszkozpiacaira.
A befektetok hirtelen ugy donthetnek, hogy megszabadulnak az adott orszdag helyi
valutaban fennallo adossagat megtestesito eszkozoktol, ami elmélyiti a problémdakat

és adossagrefinanszirozasi gondokkal szembesiti az érintett orszagot.
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6. abra

A foly6 fizetési mérleg egyenlege 2016-ban néhany kivalasztott orszagban
(A GDP szazalékaban)
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Forras: OECD-adatok alapjan sajat szerkesztés.

A fenntarthatatlan adossagszint fajdalmas fiskalis kiigazitast tesz sziiksegessé:
a kormanyzatnak vagy a kiadasokat kell csokkentenie, és/vagy novelnie kell az ado-
bevételeket. Amennyiben a megszoritd intézkedéseket nem jol iddzitik, elmélyiilo
valsag és névekvo munkanélkiiliség lehet a kovetkezmény. Ezt lathattuk nagyon sok
fejlett orszag gazdasagaban a 2007-2008-as pénziigyi valsaggal kapcsolatban. (Bo-
vebben lasd: IMF, 2015¢) (A 7. dbra az els6 6t legnagyobb addssaggal rendelkez6
orszag, valamint Magyarorszag bruttd és nettd allamadossagat mutatja.)

A gazdasagi és pénziigyi valsag, valamint a bankrendszerrel szembeni ellenér-
zés és bizalmatlansag uj lendiiletet adott az alternativ befektetési (kockdzati téke,
befektetési alapok stb.) formak terjedésének. Az alternativ befektetési formak — bar
magasabb hozamot igérnek — magasabb kockazattal jarnak, mint a hagyomanyos
befektetési formak, raadasul kiviil esnek a hagyomanyos befektetési formakra vo-
natkozod szigoru allami szabalyozas hatalyan. A rendszer bonyolultsaga, a kockaza-
tok nehéz atlathatdsdga miatt azonban sok orszagban csak nagybefektetdk élhetnek
e lehet6ségekkel.
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7. abra

Az els6 o6t legnagyobb adéssaggal rendelkezé orszag, valamint Magyarorszag
brutté és netté Allamadéssagianak alakulisa 2014-ben

(A GDP széazalékaban)
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Forras: IMF-adatok alapjan sajat szerkesztés.
Kroénikus munkanélkiiliség

A globadlis gazdasag nem biztosit elegendd uj munkahelyet, rdadasul évente
tobb mint 40 milli6 ujabb ember jelenik meg a globalis munkaerépiacon. A lassabb
gazdasagi novekedés és a technologiai fejlodés kovetkeztében a munkanélkiiliség
szintje tovabbra is magas maradhat még a fejlédé orszagokban is (1ILO, 2014a). Kii-
londsen sériilékenyek a fiatalok és a kisebbségi csoportok. A fiatalok munkanélkii-
liségi rataja egyes orszagokban (példaul Gorogorszag, Spanyolorszag, Dél-Afrika)
50 szazalék koriil alakul. A fiatalok 1ényegesen magasabb munkanélkiiliségi rataja
alapvetéen azzal magyardzhatd, hogy foglalkoztatasuk erételjesen koncentralodik
a ciklusérzékeny szektorokra (példaul: épitkezés), és altalaban az alkalmazasi ko-
rillményeik is rosszabbak (ideiglenes, részidds foglalkoztatas stb.). Hatassal lehet a
fiatalok munkanélkiiliségére a munkaerd koltsége (adok és jarulékok, minimalbér
stb.), a munka alternativ koltsége (a munkanélkiili-segély nagysaga), valamint a nem
megfelel6 szakképzési rendszer. (Bovebben lasd: Banerji et al., 2014)

Aggaszto tendenciat mutat a hosszu tavi (egy évnél hosszabb) munkanélkiiliség
(lasd a 8. abrat). Még az olyan orszagokban is, ahol mar latszodtak a gazdasagi hely-
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reallas jelei (példaul az USA-ban), a munkakeresok tobb mint 40 szazalékat érintette
a hosszu tavu munkanélkiiliség.

8. dbra

Munkanélkiiliség, ifjisagi munkanélkiiliség és hosszu tavii munkanélkiiliség
néhany kivalasztott orszagban 2014-ben
(Az aktiv népesség szazalékaban)
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Forras: OECD-adatok alapjan sajat szerkesztés.

A hosszl tava munkanélkiiliség komoly terhet jelent a koltségvetés szamara,
ami az adok emelésére vagy a kiadasok lefaragasara kényszeritheti a kormanyo-
kat. Még ennél is fontosabb azonban, hogy hosszabb tavon egyre gyorsabb iitemben
értéktelenednek el a munkanélkiiliek szakmai ismeretei, készségei, egyre nehezebb
lesz a kordbbihoz hasonl6 szakképzettséget vagy hasonlo készségeket igényld allast
talalni. Ezek az emberek arra kényszeriilhetnek, hogy olyan alacsony termelékeny-
ségli teriileten helyezkedjenek el, ahol nem tudjak érvényesiteni korabbi tapasztala-
taikat, vagy elveszitik a motivaciot, és leallnak a munkakereséssel. Minél tobb 1d6t
toltenek az emberek a munkapiacon kiviil, annal nagyobb a valdsziniisége, hogy e
hatasok csokkentik a gazdasag novekedési potencialjat és megnd a strukturalis mun-
kanélkiiliség (azaz azoknak a munkavallaloé kort embereknek az aranya, akik mar
valdszinlileg soha nem térnek vissza a munkapiacra). (Bévebben lasd: ILO, 2014a, b)
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Jelentos részben a technologiai valtozdasra vezetheté vissza, hogy maga a fog-
lalkoztatas is atalakuloban van. A fejlett orszagokban egyre kevésbé jellemzo a ha-
gyomanyos foglalkoztatasi modell (amelyben a munkaltat6 és a munkavallalé kdzotti
kolcsonds fiiggdség alapjan a munkavallal6 teljes munkaiddben dolgozik, fizetést kap
és munkahelye stabil). Megnott a vallalkozoi szerzédéssel torténd alkalmazas, a rész-
munkaidds és az ideiglenes foglalkoztatas ardanya. A feltdrekvo és a fejlédé orszagok-
ban nétt ugyan a munkaszerzédések jelentdsége, de sok orszagban teljesen megszokott
az informalis foglalkoztatas. A globalis kinalati lancok alsobb szintjein a nagyon révid
idejli szerzOdések és a szokatlan munkaidd szintén nagyon elterjedtek (ILO, 2015).

9. abra

A munkanélkiiliségi rata végzettség szerinti alakuldsa 2016-ban néhany
kivalasztott orszaghan

(Szézalékban)
35
30 B Munkanélkiiliségi rata, kozépfokl végzettség alatt
B Munkanélkiiliségi rata, kozépfokt végzettség
25 [ Munkanélkiiliségi rata, felséfoku végzettség

Forras: OECD-adatok alapjan sajat szerkesztés.

A foglalkoztatas atalakulasanak fontos gazdasagi és tarsadalmi hatasai vannak.
Hozzajarul a jovedelmi (a hagyomanyos foglalkoztatasi modellben rendszerint ma-
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gasabbak a jovedelmek) és termelékenységi egyenldtlenségek novekedéséhez, az
aggregalt kereslet csokkenéséhez. A kereslet csokkenésével parhuzamos likviditas
béség — ami elsGsorban a fejlett orszagok valsagot kovetd laza monetaris politika-
jénak a kovetkezménye — arra készteti a nagyvallalatokat, hogy beruhdzasok he-
lyett inkabb visszavasaroljak részvényeiket és noveljék a részvényeseknek kifizetett
osztalék mértékét. Az elmarado beruhazasok tovabb novelik a foglalkoztatasi gon-
dokat, hiszen nem jonnek létre tj munkahelyek. A mindségi munkahelyek hianya
— kiilondsen a magasan képzett fiatalok kdrében — az egyik legfontosabb munka-
erd-migracios motivacio. (A munkanélkiiliségi rata végzettség szerinti alakuldsat a
9. abra mutatja néhany kivalasztott orszagban.)

A legtobb fejlett orszagban, de ma mar tobb feltorekvd orszagban is tovabbi
problémat okoz a munkavallalokoruak teljes népessegen beliili aranyanak csokke-
nése. Ez tobbek kozott azt jelenti, hogy egyre kevesebb embernek kell eléallitania az
egyre nagyobb nyugdijasréteg nyugdijanak a fedezetét. Jelenti azonban azt is, hogy
amennyiben nem sikeriil a munkaerd létszamat névelni, akkor a termelékenységet
(az egy munkas altal egy munkadra alatt el6allitott termék mennyiségét) kell jelentds
mértékben ndvelni, hogy tartani lehessen legalabb a korabbi id6szak szerény néve-
kedési iitemét. Ez azonban korlatokba {itkozhet. A koltségvetésre nehezedd nyomas
csokkentése érdekében sziikségessé valhat a nyugdijrendszerek reformja. (Bévebben
lasd: ILO, 2014b)

Olajarsokk

A nyersolaj aranak drasztikus valtozasa mar tobbszor felhivta a figyelmet a
nyersolaj vilaggazdasagban betoltott specialis szerepére. Legutobb azonban nem
az arak emelkedése, hanem azok csdkkenése allitotta komoly kihivasok elé a vi-
laggazdasagot. Az alacsonyabb olajaraktol mindenki azt varta, hogy novekedni fog
a fogyasztas, a kereslet, ami majd 6sztonz6leg hat a globalis novekedésre. A glo-
balis arcsokkenésnek azonban atlagosan csak a fele jelent meg a kiskereskedelmi
lizemanyagarakban. Ez azt mutatja, hogy a hazai drak mesterséges alacsonyan
tartdsanak fiskalis koltsége csokkent, mikdzben az lizemanyagarakbdl szarmazéd
nettd adobevétel ndvekedett. Az olajexportdr orszagokban e koltségvetési nyereség
részben ellenstlyozta a szénhidrogénekbdl szarmazo bevételek csokkenését (Husain
et al., 2015).

Az olajar csokkenésének sebessége és mértéke ugyanakkor felerdsitett egyes
pénziigyi fesziiltségeket, csokkentve az alacsonyabb olajarakbol szarmazo elonyé-
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ket. Sok energiaipari vallalat jelent6s nagysagu adossagot halmozott fel a magas
olajarak idején, és egyes bankrendszerek energiaszektornak valo kitettsége erésen
novekedett. Valtozott a piaci szereplok kore is. A hagyomanyos befektetokkel szem-
ben megndtt a portfolidbefektetok aranya, ami zavarokat okozhat a piac mitkodés-
ében. (Bovebben lasd: IMF, 20154, World Bank, 2015)

10. abra
Lassul6 novekedés a feltorekvé orszagokban

(GDP, USD, néhany kivalasztott orszag)
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Forras: OECD-adatok alapjan sajat szerkesztés.

A csokkend nyersanyagarak egyes esetekben ellensulyoztak, mas esetekben
felerdsitették az alacsony olajarak hatasait. Azokban az olajimportdr orszdgokban,
amelyek erdsen fliggnek a foldgaz (példaul Indonézia) vagy egyes mezdgazdasagi
termékek (példaul gyapot: Benin, Burkina Faso, Mali, Tadzsikisztan, Uzbegisztan;
gabona: Argentina és Brazilia) exportjatol, az alacsonyabb olajarak energiaintenziv
termelésre és fogyasztasra 0sztonozhettek, mikozben az exportbol szarmazo bevé-
tel csokkent. Azok az olajimportdr orszagok, amelyek az élelmiszerek tekintetében
is nettd importérok (példaul Egyiptom, Marokkd), egyértelmiien profitalhattak az
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alacsonyabb nyersanyagarakbdl, feltéve hogy az arcsokkenés megjelent a fogyasztoi
arakban. Egyértelmiien romlottak a kilatasai ugyanakkor azoknak az orszagoknak
(példaul: Kazahsztan, Oroszorszag), amelyek nemcsak kdolajat, hanem élelmiszert
is exportaltak (IMF, 2015b).

Az alacsony nyersanyagaraknak jelentds és azonnali hatasa volt a nyersanyagex-
portér orszagok gazdasagara. (A hatas annal er6sebb, minél kisebb a rés a vilagpiaci
ar és a termelési koltség kozott, illetve minél nagyobb az olajbevételek jelentdsége a
koltségvetés kiegyensulyozasaban.) (Lasd a /1. dbrat.)

11. abra

Olajjaradék (2013) és a kiegyensiulyozott koltségvetéshez sziikséges olajar
néhany kivalasztott orszagban
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Forras: Vilagbank-, IMF- és Deutsche Bank-adatok alapjan sajat szerkesztés.

A nyersanyagimportOr orszagok esetében a sériilékenység csokkenésére lehetett
szédmitani az alacsonyabb inflaci6 (lasd a /2. dbrat), a javuld gazdasagi poziciok €s
realjovedelmek, valamint az ezek kovetkeztében novekvd fogyasztas miatt. (Valo-
jéban az orszagspecifikus tényezok gyakran semlegesitették a kedvezd hatasokat.)
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12. abra
Az inflacio alakulasa
(Fogyasztoiar-index, szazalék)
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Forras: OECD-adatok alapjan (2016-ra eldrejelzés) sajat szerkesztés.

A legnagyobb veszteséget az olajexportdr (Azerbajdzsan, Kolumbia, Kazahsz-
tan, Nigéria, Oroszorszag, Venezuela és kisebb mértékben Mexiko), valamint egyes
foldgazexportdr orszagok (Bolivia, Malajzia) szenvedték el. A fémek és mas nyers-
anyagok exportjatol fiiggd orszagok (Argentina, Indonézia, Peru, Dél-Afrika, Zam-
bia) is kihivasokkal szembesiiltek. A legnagyobb nyertesek Azsia és Kelet-Eurépa
nagy energiaimportér orszagai, kiilondsen Kina, India és Torokorszag voltak. (Bo-
vebben lasd: World Bank, 2015)

2017-ben a trend megfordult, az arak emelkedni kezdtek (am tovabbra is jelen-
tdsen elmaradnak a sokk el6tti atlagos szinttdl). A hattérben a javuld novekedési
kilatasok kovetkeztében ndvekvo kereslet, valamint az OPEC- és egyes nem OPEC-
orszagok termeléskorlatozo megallapodésa allt. A kedvezobb arak és vilaggazdasagi
novekedési kilatasok lehetové tették az igazodast, a helyreallast az olajexport6érok
szdmara. Gazdasagpolitikai szempontbdl érdemes megjegyezni, hogy a helyreallasi
folyamat jellemz&en azokban az orszagokban volt gyorsabb, amelyek lebegd arfo-
lyamrendszerrel és diverzifikalt gazdasaggal rendelkeznek. A sokk kevésbé terhelte
meg a rugalmas arfolyamrendszerrel rendelkezd orszdgok devizatartalékait, ugyan-
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akkor erdteljesebb kezdeti leértékelddéssel szembesiiltek. Az alkalmazkodas érde-
kében monetaris (devizapiaci intervencio, kamatemelés stb.) és fiskalis (kiadasok
csokkentése, adoreform stb.) politikai intézkedésekre egyarant sor keriilt. A joléti
alapokban tartalékokat felhalmoz6 orszagok jellemzden az alapok forrésait is be-
vontak, mig mas orszdgok az alacsony kamatokat kihasznalva a nemzetkdzi hitel-
piacon kerestek megoldast. A kiadasok csokkentésével és az adok emelésével sike-
riillt ugyan csokkenteni a fiskalis ,,0lajarfedezeti pontot”, am az még mindig joval
a jelenlegi (2018. elsé negyedév) olajarak folott van jo néhany orszagban (példaul:
Bahrain, Szatd-Aréabia, Oman, Egyesiilt Arab Emirségek stb.). Az alacsony olajarak
ugyanakkor segitik a szerkezetvaltast, a diverzifikaciot és az olajexportdr orszagok-
ra gyakran jellemz6 magas fosszilis energiatamogatasok csokkentését. (Az alkal-
mazkodasrol bévebben lasd példaul: World Bank, 2017; 2018)

Az allam valtozo szerepe a globalis gazdasagban

A globalizaci6 definici6 szerint magéban rejti a nemzetallami, nemzeti gazda-
sdgi szuverenitas csorbuldsat, korlatozodasat. A nemzetallamoknak mégis szamos
eszkoziik marad arra, hogy a piacok mikddésébe beavatkozva csokkentsék az eset-
leges kockazatokat.

Az allam szerepe a pénziigyi és fiskdlis kockdzatok kezelésében

A fiskalis politika alapvetéen két modon segitheti a gazdasag stabilizalasat. Az
egyiket az igynevezett automatikus stabilizatorok (jovedelemaranyos adok, kiada-
sok ¢€s szocialis juttatasok) jelentik, amelyek visszaeséskor automatikusan novelik
az aggregalt keresletet, fellendiiléskor pedig visszafogjak. A masik megoldas a sokk-
specifikus egyedi intézkedések alkalmazasa, bar az IMF ezt inkabb csak a hatékony
fiskalis stabilizaciéval rendelkezé fejlett orszagoknak javasolja. (Bévebben lasd:
IMF, 2015b)

A fiskalis politikanak meghatarozo szerepe lehet a bizalom kiépitésében, az agg-
regalt kereslet fenntartasaban. Bar a mozgastér viszonylag szik, a fiskalis politika
hatékonyan tamogathatja a névekedést, csokkentheti a kockazatokat és biztosithatja
a fenntarthatd adossagfinanszirozast. Az infrastrukturdlis beruhdzasok példaul
rovid tavon az aggregalt keresletet, kozéptavon a potencialis outputot emelik. Az
alacsony olajarak lehetdséget teremtenek az energiahoz kapcsolodo ado- és tamoga-
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tasi rendszerek atalakitasara. A felszabaduld eréforrasok esetleg potolhatjak példaul
a munkaerdvel kapcsolatos adok és jarulékok foglalkoztatdsosztonzés miatti csok-
kentését. Az oktatas, az egészségligy vagy infrastruktura fejlesztésére forditva is
hatékonysagjavito lehet ez az atcsoportositas. (Bévebben lasd: IMF, 2015c¢)

Az allam szerepe a kronikus munkanélkiiliséggel kapcsolatos kockdzatok
kezelésében

A munkapiaci reformok fontos eleme lehet a munkaerd koltségének csékkentése,
a minimalbér Ujragondolasa a munkaerd-kereslet ndvelése érdekében, a munkanél-
kiiliek tdmogatasi rendszerének atalakitasa (er6sebb motivacio a munkaba allasra)
(Banerji et al., 2014).

Mindez komoly kihivast jelent a hagyomanyos foglalkoztatasi modellre épitd
kozpolitika szdmara, amely alapvetden arra koncentral, hogyan segitheti a nem ha-
gyomanyos formakbodl a hagyomanyos foglalkoztatasi formaba torténd atmenetet. 4
védelmet (tarsadalombiztositas és egyéb foglalkoztatashoz kétott juttatasok rendsze-
re), valamint az egyszeriisitett regisztracios, adozasi lehetéségeket a foglalkoztatas
minden formdjanal meg kellene fontolni (ILO, 2015).

A mindségi munkahelyek megteremtése szempontjabodl fontos a diverzifikalt
termelési kapacitas dsztonzése. Figyelni kell azonban arra, hogy a gazdasagi nove-
kedés ne koncentralodjon néhdny exportorientalt 4gazatra. Nagyon fontos a tamoga-
t6 makrogazdasagi politika: a megfeleld aggregalt keresletet biztositd anticiklikus
gazdasagpolitika, t6kekorlatozo intézkedések a ,,forrd” toke okozta problémak meg-
elézésére, kiszamithatd és versenyképes arfolyam stb. (Bévebben lasd: ILO, 2014b)

Az allam szerepe az olajarakkal Osszefiiggd kockazatok kezelésében

Az alacsonyabb olajarakkal Osszefliggd kockazatok és sokkhatasok kezelése
fligg a cserearanyra gyakorolt hatastol, a sériilékenységtol, a hazai iizleti ciklus
helyzetétdl és a sokk tartdssagatol. Tartds olajarcsokkenés esetén az olajexportdr
orszagok fiskalis kiigazitasra kényszeriilhetnek. Segithet a monetaris politika és
szektorokra egyarant kiterjedé reformokkal.

Az olajimportdr orszdgoknak arrdl kell donteniiik, hogy mennyit tartanak vissza
az alacsonyabb olajarak miatti megtakaritasbol. A sériilékeny gazdasdgokban érdemes
minél tobbet megtakaritani, mig mashol a kiaddsok novelése formajaban keresletdsz-
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tonzésre hasznalni. Az alacsony olajarak lehetdséget kinalnak az tizemanyagarak ara-
zasi és adozasi rendszerével kapcsolatos reformokra. A javuld koltségvetési egyenleg
igy teret biztosithat mas novekvé jelentéségli kiadasok finanszirozasara és/vagy az
adotorzitasok csokkentésére. (Bovebben lasd: Husain et al., 2015; World Bank, 2015)

A termelékenység javitdsa

Szinte minden fébb vildggazdasagi trend elemzése arra a kovetkeztetésre jut,
hogy a tovabbi novekedés, a termelékenység novelése érdekében elkeriilhetetlen a
szerkezetvaltas, a strukturalis reform. A valsadgot kovetden a hiszterézis jelensége
érvényesiilt. Ahogy Nouriel Roubini [2016] irta: az elhiz6dé recesszio két modon
is lassithatja a termelékenység novekedését. Egyrészt azok az emberek, akik soka-
ig munkanélkiiliek maradnak, veszitenek készségeikbdl, ismereteikbdl. Masrészt a
lassuld beruhazas miatt nem hasznalhatok ki a tékejavakba épiild legujabb techno-
logiakban rejld lehetéségek, holott mar Robert Solow [1956] is megjegyezte, hogy
a novekvo jovedelem egyre inkabb nem a tokefelhalmozassal, hanem a technologiai
fejlédéssel magyarazhato.

Joseph Schumpeter [1934] mar az 1930-as években hangsulyozta, hogy a piac-
gazdasag ereje innovativ kapacitasaban rejlik. E megallapitasok egyre gyakrabban
keriilnek el6térbe napjainkban. Gyakorlatilag sz6 szerint az el6z6 kovetkeztetésre
jutottak a Global Competitiveness Report (WEF, 2017) szerzdi is. A szerzOk szerint a
prosperitas f6 mozgatoereje a termelékenység maradt, bar annak mérése a negyedik
ipari forradalom idején egyre Osszetettebb feladatta valik. A prosperitas csak ak-
kor novelhetd, ha a termelési tényezoket egyre okosabb, egyre hatékonyabb modon
hasznaljuk fel a folyamatosan valtozo kereslet kielégitése érdekében. Ez pedig az
innovativ kapacitas fliggvénye. Az 01j koérnyezet — véleményiik szerint — maganak
az innovacio fogalmanak a moddositasat is sziikségessé teszi. ,,Egy orszag innova-
tiv kapacitasara olyan dkoszisztémaként kell tekinteni, amely nemcsak tudomanyos
eredményeket allit el6, hanem minden agazat — beleértve a szolgaltatasokat is — és a
tarsadalom egésze szdmara biztositja a rugalmassagot, az dsszekapcsolodast, az 1)
oOtletekre és lizleti modellekre vald nyitottsagot. E felfogas szerint az innovacio az
orszagoknak azt a képességét jelenti, amellyel 0j termékeket és szolgaltatasokat hoz-
nak a piacra és a miiszaki és nem miiszaki innovacioknak ugyanolyan jelent6séget
tulajdonitanak.” (WEF, 2017, 54. 0.)

Erdemes megnézni, hogyan teljesitenek az EU orszagai ezen a téren. A ver-
senyképességi rangsor (WEF, 2017) alapjan lathato, hogy az EU az atlag folott all
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a globalis versenyképesség tekintetében. A legjobban teljesitd orszagok: Hollandia
(4.), Németorszag (5.), Svédorszag (6.), az Egyesiilt Kiralysag (7.), Finnorszag (10.) és
Dania (12.). Az EU egészét tekintve a legtobb mutatot illetéen nagyok a regionalis
eltérések. Az EU median teljesitménye épp az innovacio teriiletén a leggyengébb,
kiilonodsen példaul az USA-hoz viszonyitva.

Hasonlo képet kapunk, ha megnézziik a vilag top 10 (piaci érték alapjan) tech-
nologiai vallalatanak listajat:> Apple, Alphabet (Google és projektjei), Microsoft,
Facebook, Samsung, Oracle, Tencent, Intel, Cisco Systems és IBM. Erdemes meg-
nézni azt is, mely teriileteken talalhatok a legértékesebb start-upok (unikornisok):
Uber (USA, automegosztd/kozosségiautdzas-szolgaltatas és mobilapplikacio), Didi
Kuaidi (a legnagyobb autdémegosztd-szolgaltatas Kindban), Xiaomi (Kina, okostele-
fon, mobilapplikacio, és kapcsolodd elektronika), Airbnb (USA, kdzdsségi oldal —
szallas), Palantir (USA, szoftverek és szolgaltatasok, adatelemzés). E vallalkozasok
alapvetden harom szektorban talalhatok meg: e-kereskedelem, internetes szoftverek
és szolgaltatasok, valamint FinTech (pénziigyi teriiletre szakosodott technologiai cé-
gek). Az unikornisok tobbsége USA-bazissal rendelkezik.* Viszonylag sok unikor-
nis talalhaté még Kindban, Indidban, az Egyesiilt Kirdlysagban, Németorszagban és
Dél-Koreaban. Mas orszagnak nincs harom vagy tobb olyan vallalata, amely elérné
az 1 milliard dollaros értéket. A top 10-es listan egyaltalan nincs eurdpai vallalat.
Az adatokbdl az is teljesen egyértelmii, hogy igenis szamit a piac mérete. Valoszinii-
leg nem véletlen, hogy a legértékesebb vallalatok épp a legnagyobb és legnépesebb
orszagokban talalhatok. A méretgazdasagossag ugyanis nemcsak a termelés, hanem
az innovacid szempontjabol is fontos. Ahhoz, hogy le tudjuk szoritani a koltségeket,
piacra van sziikségiink. Epp ez az egyik legfontosabb érv az egységes piac és a piaci
liberalizacio mellett. Masképpen megfogalmazva: épp ez az oka annak, hogy miért
tudnak meghataroz6 szerephez jutni a nagy orszagok a multilateralis kereskedelmi
¢s beruhazasi targyaldsokon. Piaci méretiiknél fogva egyszertien nem szorulnak ra
annyira a nyitottsagra, mint mas orszagok.

A nagy belsé piac tehat versenyképességi elony forrasa lehet. Ez azonban 6n-
magaban még nem lehet elég magyardzat arra, miért teljesit jobban az USA a ver-
senyképességi rangsorban. Koltségoldalrol fontos versenyképességi tényezd lehet,
hogy bar az USA és az EU hagyomanyosan nettd olajimportdr, a technologiai fejlo-
désnek koszonhetéen az USA ma mar sajat palaolajkészleteire is épithet, csokkentve

3 Lasd:  https://www.forbes.com/sites/kristinstoller/2017/05/24/the-worlds-largest-tech-compa-
nies-2017-apple-and-samsung-lead-facebook-rises/#c0be0e4d140d
4 Lasd: https:/www.cbinsights.com/research-unicorn-companies — folyamatosan frissiild oldal.
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az lizemanyag ¢és ezen keresztiil a termelés koltségeit. Az EU-tagallamok is rendel-
keznek kiterjedt palaolajkészletekkel, am itt (mint annyi mas esetben, mint példaul
a mezbgazdasagi és élelmiszeripari termékek, az allatjolét vagy a kornyezetvédelem
esetében) a termeldknek sokszor sokkal szigorubb sztenderdeknek kell megfelelni-
iik. A legtobb EU-tagallam kdrnyezetvédelmi szempontbol tiltja a repesztéses elja-
rassal torténd nyersolajkinyerést. A magasabb sztenderdek rendszerint tobbletkdlt-
séget jelentenck az europai termeldk szamara, am e tobbletkoltséget nem feltétleniil
tudjak érvényesiteni a piaci arban.

A top 10 vallalat és a versenyképességi rangsorok alapjan ugyanakkor tigy tlinik,
hogy a versenyképességet leginkabb meghatdrozé tényezdk a technologiai fejlett-
séggel és az innovacioval fiiggnek 6ssze. E tényezok a legfontosabbak, amennyiben
valamely orszag ki szeretné hasznalni a negyedik ipari forradalomban rejl6 leheto-
ségeket (WEF, 2017, 53. o.).

Porter és Heppelmann [2014] ennél is tovabbmegy. Szerintiik az informacios
technologia a termékeket forradalmasitja. Alapvetden valtozik a termékek jellege,
ami az egész értéklancra hatassal van. Az 6sszekapcsolt okostermékek igy a verseny
Uj korszakat hozzak el. ,,Az okos, dsszekapcsolt termékek altal kiterjesztett képessé-
gek, és az altaluk generalt adatok valnak meghatarozova a verseny uj korszakaban...
Ezek az Gj tipusu termékek megvaltoztatjak az iparag szerkezetét, a verseny jellegét,
j lehetéségeket és veszélyeket teremtve a vallalatoknak. Atrajzoljak az iparagi
hatarokat, és teljesen 0j iparagak keletkeznek.” (Porter—Heppelmann, 2014, 1. 0.) Az
USA vezetd szerepe e teriileten egyelére megkérddjelezhetetlen.

Vajon mit tehetnek azok a kormanyok, amelyek nem akarnak lemaradni? Ho-
gyan javithato a teljesitmény? A valasz Mohammed bin Rashid Al Maktoumtol, az
Egyesiilt Arab Emirségek alelnokétdl és miniszterelnokétél, Dubaj uralkoddjatol ér-
kezett. O gy véli, hogy azok az orszagok, amelyek kormanyai ,,megoregszenek”,
ugyanazzal a problémaval szembesiilnek, mint a hanyatlo vallalatok. A megoldas
egyszerli: innovacio vagy hanyatlas. ,,A vallalatok életciklusa alapjan a kormanyok-
nak latniuk kell, hogy az 6rok fiatalsag titka a folyamatos innovacio.” (Mohammed
bin Rashid Al Maktoum, 2015, 1. 0.) Az iizleti tipustl innovaciod els6 fontos eleme a
készségekre torténd fokuszalas. Az élvonalbeli vallalatoknal a befektetés egy saja-
tos terlilete az alkalmazottak folyamatos képzése, hogy azok megfeleld, piacképes
készségekkel rendelkezzenek. Ugyanezt kell tenniiik a kormanyzatoknak is: folya-
matosan meg kell Gjitaniuk a képességeket, készségeket, és 6sztonodzni kell az inno-
vaciot a sajat alkalmazottakat illetden éppen ugy, mint a gazdasag 6 szektorait és az
alapokat, azaz az oktatasi rendszert illetden.
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Mire a jelenlegi altaldnos iskolasok felndnek, jelentds résziik olyan teriileteken
fog dolgozni, amelyek ma még nem is léteznek. Fontos kérdés ezért, hogy hogyan
készitsiik fel gyermekeinket ezekre az idékre. Hogyan tudjuk biztositani, hogy or-
szdgunk ne csak napjainkban, hanem az elkdvetkezd évtizedekben is versenyképes
legyen? A vélasz: a kreativitas az elemzési és a kommunikacios készségek fejleszté-
sével. Ezek azok a teriiletek, amelyek nehezen gépesitheték, automatizalhatdk, ahol
az emberi készségek leginkabb és leghatékonyabban egészithetik ki a gépek haté-
konysagat.

A masik fontos teriilet, ahol a kormanyzat az innovaci6é motorjava valhat, a be-
ruhdzasi prioritdsok meghatarozasa. Itt is érdemes kdvetni a vallalati gyakorlatot, és
egyre tobb erdforrast atcsoportositani a szellemi termékek teriiletére, a tudas és a
készségek fejlesztésére, amelyek aztan szellemi termékként épiilnek be a szolgalta-
tasokba, termékekbe. ,,A stratégiai gondolkodds a kormanyzatoktol is megkoveteli,
hogy a kiadasokat a kézzelfoghato infrastrukturatol (utak, épiiletek) a kézzel nem
foghato javak, az oktatas, a kutatas és a fejlesztés iranyaba mozditsak el, megteremt-
ve és késobb fenntartva a tudasgazdasagot.” (Mohammed bin Rashid Al Maktoum,
2015, 2. 0.

Osszegezve: ,,ahhoz, hogy egy orszag innovativ legyen, nem elég, hogy szaba-
dalmakkal rendelkezik, hogy tamogatja a kutatast és fejlesztést. Olyan halozatos,
Osszekapcsolt kornyezetet kell teremtenie, amely tamogatja a kreativitast és a vallal-
kozokészséget, egyiittmiikodésre 0sztonodz, és jutalmazza az (1j megoldasokra nyitott
egyéneket.” (WEF, 2017, 54. 0.

Sok tennivald van, ha a kormanyzat novelni akarja orszaga innovativ kapacita-
sat. E tekintetben a negyedik ipari forradalom szdmos lehetdséget kinal. Azok ter-
melékenységnoveld hatdsa azonban tobb tényezotdl is fiigg. ,.Végsd soron a cél az,
hogy az egyének, a vallalatok és a kiilonb6z6 szektorok hozzajussanak az 4j techno-
logidhoz, beépitsék azokat innovacios €s operativ folyamataikba, és eredményesen
vegyenek részt mind az ij, mint az atalakulo értékhalézatokban.” (WEF, 2017, 53.
0.) A Global Information Technology Report (WEF, 2016) is hasonlo kdvetkezte-
tésre jut: azoknak az orszdgoknak, amelyek infokommunikacios technoldgia alapu
gazdasagi elényre szeretnének szert tenni, a digitalis halézatokat illetden nemcsak a
hozzaférést, hanem az adaptaciot és a hasznalatot is biztositaniuk kell.

A negyedik ipari forradalom kétségteleniil hoz olyan technologiakat (példaul:
block-chain), amelyek a vallalatiranyitast és a kormanyzast egyarant timogathatjak,
am e technolégidk dnmagukban nem valtjak ki az 6szténzd kornyezetet. A tech-
nologia termelékenységre gyakorolt teljes hatasa még nem ismert. A szervezetek,
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a torvények, a szabdlyok alkalmazkodéasdhoz idére van sziikség. Egyes esetekben
irdnyitasi vakuum akadalyozza meg, hogy néhany magasan fejlett technoldgia (pél-
daul: sofér nélkiili autok, dronok stb.) gyakorlati alkalmazasara sor keriiljon. Mas
esetekben felismerjiik az 0j technologiakban rejld lehetdségeket, de még nem tud-
juk, hogyan lehetne azokat a leghatékonyabban kiaknazni (WEF, 2017, 53. o.). Reil
Kurzweil [2005] szerint az ember altal ,,eléallitott” technologia ereje exponencialis
iitemben nd, és az eredmények 2020-t61 valnak majd igazan lathatova.

Idénként évekig tart, mig egy-egy innovacio ,termore fordul” és jovedelmet
general. Ez egyes esetekben elképzelhetetlen tdmogatas nélkiil. A korményzat fe-
leldssége azonban, hogy a forrasokat a megfeleld helyre csoportositsa. Az egyéni,
vallalati motivaciok, célok nem feltétleniil esnek egybe a tarsadalmilag kivanatos
célkitlizésekkel. ,,A vallalatok nyerhetnek az olyan innovaciokbol, amelyek nove-
lik piaci erejiiket, lehetdvé teszik egyes szabalyok kijatszasat, vagy hogy olyan ja-
radékhoz jussanak hozza, amely egyébként masoknal jelentkezett volna. A sikeres
iparpolitika be tudja azonositani a pozitiv externaliakat, azaz azokat a szektorokat,
amelyek a felhalmozodé tudas révén mas szektorokba tovagylriizé elonyoket ge-
neralnak.” (Stiglitz, 2014) A kormanyzatoknak olyan iparpolitikat kell folytatniuk,
amely eldsegiti a még fejldddben 1évo gazdasag tanuldsi folyamatat. E cél érdekében
részesithet egyes technologiakat. A potencialisan sikeres teriiletek beazonositasa
azonban nem konny feladat. Segithet a stratégiai kereskedelempolitika elmélete, de
altalaban elmondhatjuk, hogy a kormanyzatoknak azokat a teriileteket kell azono-
sitaniuk, ahol a legmagasabb pozitiv tovagyliriizé hatas varhat6. Az ilyen politikak
alkalmazasa gyakran valt ki ellenallast, kritikat. Ennek ellenére érdemes megpro-
balni. ,,Tanulmanyok szerint a kormanyzati kutatasi projektek atlagos megtériilése
altalaban magasabb, mint a maganszektor projektjei esetében. Ez els6ésorban azzal
magyarazhato, hogy a kormanyok sokkal erdsebben tdmogatjak az alapkutatasokat.”
(Stiglitz, 2014, 1. 0.)

Az internet, a DNS, a robotika, az infokommunikacids technologia és a nano-
technologia elényei egyértelmiiek. Stiglitz [2014] szerint hasonld tudast generalhat a
z06ld technologia is. Jung arra a kdvetkeztetésre jut, hogy ,,a dontéshozoknak tudniuk
kell, hogyan lehet 1étrehozni, menedzselni és mérni az olyan feltételeket, amelyek
arra 0sztonzik az innovatéroket, hogy egy-egy régioba aramoljanak, megteremtve
ott a prosperitas alapjat. Az innovacios méroszamokkal évekkel az elott kell tudni
megbecsiilni egy-egy uj dtlet értékét, mieldtt az a hagyomanyos mutatokkal mérve
jovedelmezové valna.” (Jung, 2014, 1. 0.) Azonosit néhany olyan jellemz6t is, ame-
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lyek segitenek kivalasztani a sikeres innovacios 6koszisztémakat: kivalo tehetségek,
jol nyomon kovethetd sikeres vallalkozo, neves befektetd altal tdmogatott start-up,
valamint szellemi tulajdonjogi védelem alatt all6 forradalmian 01j termék. Vizsgalata
alapjan azt talalta, hogy napjaink 6t legsikeresebb infokommunikacios technologiai
start-upja legalabb két kozos tulajdonsaggal rendelkezik: van legalabb egy sajat sza-
badalmuk, és egynél tobb neves kockazatitéke-befekteté tamogatja tevékenységii-
ket. Itt eljutunk az USA ¢és az EU innovacios kornyezetében mutatkozé egy masik
nagy kiilonbséghez, a finanszirozashoz. Az amerikai tarsadalom kockazatvallalasi
hajlanddsaga tobbnyire magasabb, mint az eurépai. Uzleti kultirajukhoz hozzatar-
tozik a kudarc elfogadasa. Az europaiak ugyanakkor nem igazan toleraljak az tizleti
kudarcot. Ezért annyira nehéz az 01j 6tletek megfinansziroztatasa. Es ez nem csak az
allami és banki forrasokra igaz. A kockazati téke is korlatozottabb.

A siker, a termelékenység mérése mar onmagaban is probléma lehet. ,,A termelé-
kenység mutatdszamai csak a pénziigyi tranzakcidkat mérik. A nem pénziigyi tranz-
akciokat (példaul a megoszté gazdasagban) nem veszik figyelembe. ,,Nem tudjuk
megfeleléen mérni az egyre jobban terjedd ingyenes digitalis szolgaltatasok értékét.
Hogyan hatarozhato meg példaul a Google, a Wikipedia, az Etsy vagy az Airbnb
altal nyujtott szolgaltatasok értéke? Hogyan mérhetd a hatdron atnyuld adatforga-
lom?” (WEF, 2017, 54. 0.) Hasonl6an nehéz meghatarozni és a nemzeti szamlakban
figyelembe venni a termékek és szolgaltatasok (els6sorban a dolgok internete, az
Osszekapcsolt, smart megoldasok miatti)® minéségjavulasat. ,,Egyre tobb dontésho-
z0 ismeri fel, hogy a nemzeti j6lét mind nagyobb hanyadat teszik ki az olyan virtua-
lis eszkozok, mint a kreativitas vagy a vallalkozokészség.” (Jung, 2014, 1. 0.) Az
a szellemi tulajdon, valamint a kutatas és fejlesztés termelékenységhez, gazdasagi
vitalitashoz val6 hozzajarulasat. Mint azt a Fed korabbi elndke, Ben Bernanke egy
2011. évi beszédében megfogalmazta: ,,Sokkal kdnnyebben vessziik r4 magunkat az
innovativ tevékenység tamogatasara, ha hatékonyabban tudjuk mérni és dokumen-
talni az innovacio gazdasagi novekedésben betoltott szerepét.” (Jung, 2014, 1. 0.)

> Az okostermékek, az dsszekapcsolt rendszerek lehetdvé teszik, hogy a gyartok folyamatosan
adatokat gytjtsenek termékeikrél, szolgaltatasaikrol. Ezek az adatok minden eddiginél gyorsabba, ha-
tékonyabba teszik a mindség fejlesztésének folyamatat. A termékeket/szolgaltatasokat folyamatosan
frissitik, am e frissitések nemzeti szamlakban torténd figyelembe vétele (az alapszolgaltatashoz hason-
l6an) gyakran nehézségekbe titkozik.
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Zaro6 gondolatok

A legutobbi pénziigyi és gazdasagi valsag, illetve az egyre gyakoribba valo gaz-
dasagi és politikai konfliktusok ravilagitottak, hogy a globalizaci6 miatt megno-
vekedett kolesonds fliggdség egyrészt hatékonyabba, termelékenyebbé tette a gaz-
dasagokat, masrészt megnovelte sebezhetdségiiket. Mindez a problémak kezelését,
megoldasat illetden is Osszetett helyzetet eredményezett. Az allamok érdekeltek a
komolyabb, gazdasagi valsaghoz vagy politikai instabilitashoz vezetd konfliktusok
elkeriilését, megoldasat segitd multilateralis egyiittmiikodésekben, mikdzben egy-
egy fert6zés esetén a jol miikodo globalis kormanyzas hianya miatt énvédelemre
kényszeriilnek.

A cikk az elmult évtized harom legnagyobbnak tekintett globalis kockazatan (a
pénziigyi és fiskalis kockazatok, a kronikus munkanélkiiliség és az olajarsokk), illetve
azok potencialis hatasain keresztiil mutatta be, melyek azok az esetek, amikor a tovab-
bi negativ hatasok elkeriilése érdekében mindenképpen sziikségessé valik az allami
beavatkozas. Ezek a példak arra is ravilagitottak, hogy az 4llam szerepe valtozoban
van. Valami olyasmi torténik, mint amikor egy hazai vallalat nagy multi-/transznacio-
nalis vallalatta valik. A dontések soran mar nem elég a nemzeti és az esetleg besziirédo
nemzetko6zi kockazatokat mérlegelni. Globalis piaci szereploként a globalis kockazato-
kat és lehetdségeket felmérve, eldre jelezve, azokat a dontésekbe beépitve, hossza tava
stratégidkban gondolkodva lehet megérizni a versenyképességet, a stabilitast, illetve
csokkenteni a sériilékenységet, a globalis kockazatoknak valo kitettséget.

A globalis kockazatok, a hosszu tavu stratégiai megkozelités az orszagok tobb-
ségében gazdasagpolitikai fordulatot igényel: a monetaris és fiskalis igazodas he-
lyett sokkal inkabb termelékenységjavitod strukturalis reformokra van sziikség. A
termelékenységjavitod strukturalis reformok mellett szol a fejlett orszdgok jelentds
részét érintd eloregedd népesség is, amely miatt potencialisan csokken a munkaerd
allomanya, amit csak részben tud ellenstilyozni a javuld munkaerdpiaci részvétel és
foglalkoztatasi rata. A termelékenység javitasat célzo strukturalis reformok azon-
ban a feltorekvo, kdzepes jovedelmil orszagok esetében is kiemelked6 jelentdségiiek.
Ezek az orszagok ugyanis nem tamaszkodhatnak mar azokra az elényokre, amelye-
ket kozepes jovedelmii orszagokka valasuk soran élvezhettek. Ezek kozé tartozik az
olcs6 munkaerd, valamint az a gyors novekedés, amelyet kiilfoldi beruhdzasokkal
megtamogatott exportra termel0 iparagaik biztositottak. Ilyen koriilmények kozott a
ndvekedés egyre inkabb a felhalmozott készségek, szakértelem, valamint az innova-
ci6 és a tudasalapu toke altal vezérelt tobbtényezds termelékenység fiiggvénye lesz.
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(U) KONYVEK)

A kapitalizmus ujratervezése

Szerkesztette: Michael Jacobs és Mariana Mazzucato (a 2016-o0s angol kiadast
forditotta: Felcsuti Péter)

Kossuth Kiadd, Budapest, 2018, 384 oldal, 4800 forint

A 2007-ben kezdddott és 2008-ban elmélyiilt Nagy Recesszi6 alaposan meg-
gyengitette az ortodox kozgazdasagtan dominancigjat. A belso kritikusok mellett
nagyobb szamban 1éptek fel kiilsé kritikusok. Ezek soraba tartozik a két szerkeszto
¢és az altaluk megnyert szerzok, koztiikk a 2001-es Nobel-dijas Joseph E. Stiglitz.
Ebben a recenzidban eldszor roviden dsszefoglalom a valsag utan kialakult ortodox
nézeteket, majd bévebben kifejtem a kdtetben szerepld kritikakat, végiil értékelem
a kotetet.

Az ortodox kozgazdasagtan 2008 utan

Az ortodox kdzgazdasagtan képvisel6i a 2008-as valsag eldtt altalaban elégedet-
tek voltak az 1980 utani id6szak fejleményeivel: elhitték és elhitették, hogy a gazda-
gok gyarapodasa el6bb-utobb leszivarog a szegényebbekhez, st gyakran tiltakoz-
tak a jovedelemeloszlas vizsgalata ellen. Tagadtak egy ujabb, nagyobb nemzetkozi
gazdasagi valsag lehetdségét, és azzal nyugtattak a vilagot, hogy a nemzeti bankok
a monetaris politika finomhangolasaval képesek a fejlddést folyamatosan fenntarta-
ni. Am amikor kideriilt, hogy ez hit abrand, és 2007 utdn az Egyesiilt Allamokbol
indult jelzalogpiaci zavarok globalis valsagga novekedtek, olyannyira, hogy néhany
hét alatt szinte az egész vilaggazdasagot megbénitottak, akkor a fejlett orszagok
kormanyai viszonylag gyorsan 6sszehangoltak mandvereiket, és megmentették a vi-
lagot egy igazdn dramai, nagy visszaeséstol.

https://doi.org/10.47630/KULG.2018.62.11-12.95
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Az atmeneti ijedelem utdn az ortodox kdzgazdaszok zome hamar magahoz
tért, és ugy tett, mintha a valsag be sem kovetkezett volna. Legfeljebb abban kii-
16nboztek, hogy a valsagbol valo kilabalashoz sziikségesnek tartottak-e az erételjes
anticiklikus koltségvetési politikat, vagy sem. Végiil szdmos fejlett orszag (az Egye-
siilt Allamoktol Japanig, Csehorszagtol Szlovékiaig és igy tovabb) jelentdsen novelte
az allamadossagi ratat, mig mas orszagok (példaul Olaszorszag és Magyarorszag)
nem novelhették ezt a mutatdt. Utobbiakat a nemzetkozi szervek (Eurdpai Unio,
Nemzetkdzi Valutaalap) tigy itélték meg, hogy egyszer mar meg kell allni a lejtén.

A kapitalizmus ujratervezése

Id6kozben megerdsodott a heterodox kdzgazdaszok és tarsadalomtudoésok tabo-
ra, akik a korabbinal batrabban tdmadték a jovedelmek fokozddé polarizalodasat, és
kevesellték az anticiklikus politika mértékét. A kotet szerkesztéi — Michael Jacobs,
a University College London és Mariana Mazzucato, a Sussexi Egyetem professzora
— felkértek néhanyat koziiliik, akik a recenzealt kotetben meghatarozott kérdésekrol
részletesen és kozérthetden kifejtették alldspontjukat: hogyan kellene Gjratervezni
(az angol eredeti sz6 szerinti forditasaban: Gjragondolni) a kapitalizmust. Az angol
alcimben a fenntarthatosag és a bennfoglalo (inkluziv) fejlédés szopar is szerepelt.

Recenzionk forészében most roviden attekintjiik a konyv legfontosabb megal-
lapitésait.

Mindenekel6tt kozoljiik a 11 fejezet szerzéjének nevét és a fejezet cimét: 1. Michael
Jacobs és Mariana Mazzucato: A kapitalizmus ujratervezése: bevezetés. 2. Stephanie
Kelton: A megszoritasok kudarca — a fiskalis politika Gjragondolasa. 3. L. Randall
Wray — Yeva Nersisyan: A pénz értelmezése és a gazdasagpolitika. 4. Andrew G.
Haldane: A révid tava gondolkodas koltségei. 5. William Lazonick: Az 1jit6 vallalat
¢és a vallalatelmélet. 6. Mariana Mazzucato: Innovacio, az allam és a tiirelmes toke.
7. Stephany Griffith-Jones — Giovanni Cozzi: A beruhazasvezérelt névekedés: meg-
oldas az eurodpai valsag szamara. 8. Joseph E. Stiglitz: Egyenldtlenség ¢s gazdasagi
novekedés. 9. Colin Crouch: A privatizacid és a kdzszolgaltatasok kiszervezésének
paradoxonjai. 10. Dimitri Zenghelis: Dekarbonizacid: innovacid és a klimavaltozas
kozgazdasagtana. 11. Carlota Perez: Kapitalizmus, technologia és a globalis zold
aranykor: a torténelem szerepe a jovo alakitasaban.

A kotet fobb gondolatait a bevezetd tanulmanyt kdvetve foglalom Ossze.
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Rosszkedviink kapitalizmusa

Nem ismétlem meg a recenzi6 elején elmondottakat, csak nyugtazom: a valsag-
mentes és harmonikusan fejlédé kapitalizmus képe 2007-t8l kezdve j6 iddre eltlint.
Kideriilt, hogy a piaci fundamentalizmus 1980-t6l kezd6dé terjedése nemcsak a
pénziigyi valsagok gyakorisagat szaporitotta, hanem kiélezte a jovedelemegyenl6t-
lenségeket is. A kotet egyik meghatarozo jelentdségii abraja szemléletesen mutatja,
hogy 1979 és 2007 kozott az also kvintilis (6tdd) realjovedelme koriilbeliil 20 sza-
zalékkal ndtt, mikozben a negyedik kvintilisé 50 szazalékkal, viszont a legfelso egy
szazaléké majdnem 300 szazalékkal. Itt emlitem meg a konyv masik fontos gondo-
latat: a kornyezetvédelem, kiilondsen a globalis felmelegedés problémaira a piaci
fundamentalizmus nem ad értelmes valaszt.

A gazdasagpolitika ujratervezése

A szerzOk a modern kapitalizmus kudarcait nem atmenetinek, hanem szerkeze-
tinek tartjak. A bajokban kulcsszerepet tulajdonitanak annak, hogy a vallalati veze-
tok sajat maguknak allapitjak meg a béreiket. A vezetdi rovidlatas (a forditdé meg-
hagyta a short-termism elnevezést) ahelyett, hogy folyamatos korrekciora késztetné
a vezetOket, ellenkezdleg, értelmetlen latszateredmények elérésére sarkallja 6ket. Ha
a szétaprozott részvények tulajdonosai tudnék, hogy ezen a téren mi torténik, akkor
jelentdsen javulhatna a helyzet.

A piaci kudarcon tul: egy uj megkozelités felé

Az ortodox kozgazdasagtan elismeri, hogy vannak piaci kudarcok (monopo-
lium, aszimmetrikus informacio, externaliak, korlatozott elérésii kozjavak), de azo-
kat kikiiszobolhetdnek véli, ugyanakkor a kormanyzati kudarcokat veszélyesebbek-
nek itéli. A kotet szerzoi ezt a felfogast elutasitjak. Hivatkoznak Poldnyi Karolyra,
aki a piacot nem empirikus megfigyelésnek, hanem elméleti konstrukcionak tartja.

Erésen eltulzottnak tartjak a szabad verseny szerepét az elméletben és a gyakor-
latban. Keveslik a piacokon megvalosulé innovaciokat, és hangsulyozzak az allam
szerepét a sikeres Ujitasok finanszirozasaban.
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Egyenlotlenség és gazdasagi novekedes

Egyetlenegy tanulmanyt targyalok 6nmagaban, Stiglitzét — mind a szerzd, mind
a téma fontossaga miatt. O gondosan dokumentalja, hogy a legutobbi évtizedek ame-
rikai fejlodése egyiitt jart a jovedelemegyenl6tlenségek és kiilondsen a vagyoni kii-
16nbségek nagyfoku erésdodésével. Szamadatokkal gazdagon szemlélteti, hogy még
a Nagy Recesszio sem allitotta meg ezt a folyamatot — sem az Egyesiilt Allamokban,
sem masutt.

Még fontosabb Stiglitz magyarazata az egyenlétlenségek novekedésére. O is el-
ismeri, hogy bizonyos bruttd keresetkiilonbségeket tényleg a hatartermelékenység-
beli kiilonbségek okoznak. A nettd kiilonbségek csak tompitjak a bruttd kiilonbsé-
geket. Nehéz lenne azonban a hatartermelékenység alapjan megmagyardzni, hogy a
skandindv orszagokban mar a bruttd keresetkiilonbségek is miért annyival kisebbek,
mint az angolszasz orszagokban. Az orszagok kozti kiilonbségek egy része intéz-
ményi kiilonbségekre vezethetd vissza. A cslicsjovedelmiiek jelentds része banki,
kisebb mértékben nagyvallalati vezetd. Nehéz megmagyarazni, hogy a korabbi bér-
kiilonbségek néhany évtized alatt miért néttek tizszeresiikre vagy tobbre. Erdemes
lett volna megfogadni Stiglitz korabbi javaslatat: legyen nyilvanos a cstucsvezetok
javadalmazasa, és a prémiumokat kossék az iparagi atlagnyereséghez. Ha ne adj
isten, veszteséget okoznak, akkor a korabbi prémiumuk egy részét fizessék vissza.

Mibe keriilnek az egyenl6tlenségek a tdrsadalomnak? Bar nem vezetnek forra-
dalmakhoz, de a fejlodést altalaban lelassitjak. Hogyan lehet megforditani a polari-
z4ciot? Atlathaté és méltanyos vezetdi keresetpolitikaval, de fontos a jo mindségii
oktatas széles vagy akar teljes korii terjesztése. Minél tobb szegény fiatal részesiil
mindségi oktatdsban, képzésben, anndl tobben képesek magas jovedelem elérésére.

A kotet forditoja, Felcsuti Péter hivta fol a figyelmemet arra, hogy a nyilvan na-
gyon fontos (kdz)gazdasagi kérdések mellett a jelenlegi valsagban erkdlcsi, politikai
és kulturalis dilemmak is kozrejatszanak. Hasznos lett volna egy olyan tanulmany
is, amelyik a kapitalizmus Gjragondolasat, Gjratervezését ebbdl a szempontbol tar-
gyalja. Tovabbi széles kort elméleti és gyakorlati vizsgalatot érdemelne, nem elttl-
zott-e az ortodox kozgazdaszok (€s politikusok) félelme a kormanyzati kudarcoktol.
(Emlékeztetésiil: 1944-ben Friedrich Hayek attol féltette a demokratikus kapitaliz-
must, hogy a joléti rendszer kiszélesedése szolgasagba taszitja ezen orszagok lakoit
is. Ez a félelem alaptalannak bizonyult.)
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Ertékelés

A Kossuth Kiadonal megjelend sorozat legujabb tagja az el6z6k mélto folyta-
tasa. A magyar kozgazdasagtan zomét inkabb az ortodox kdzgazdaszok aktivista
csoportjaba sorolhatjuk be, ezért kiilonosen tiditéen hathat, hogy neves kiilfoldi
kozgazdaszoktol rendszerkritikus tanulmanyokat olvashatunk. A fordit6 és a kiado
munkdja egyarant dicséretet érdemel. Kér, hogy a fordit6 a kotet megjelenése eldtt
elmulasztotta a koriilbeliil negyvenoldalas bevezetd tanulmanyt egy hazai folydirat-
ban publikalni, hogy az a lehetd legszélesebb szakmai kdzonséghez jusson el.

Talan nem felesleges, ha elarulom, hogy sajat magamat az aktiv — azaz a koltség-
vetési keresletélénkitést elfogadé — ortodoxok és a heterodoxok kozé helyezem. En
is hibaztatom az els6 csoport tagjait, hogy nem fordultak szembe a passziv ortodo-
xidval, amelynek hivei elutasitjak az anticiklikus gazdasagpolitikat. Tul sokaig hall-
gattak a jovedelemeloszlas polarizalodasarol, és elsiklottak a nagyobb valsagok el6-
fordulasanak veszélye f6lott. Ha mar 2008 eldtt is kritikusabbak lettek volna a piaci
fundamentalizmussal szemben, akkor talan kisebb lett volna a baj. Abban is egyet-
értiink, hogy példaul Gorogorszag esetében joval nagyvonalubb addssagelengedés
lett volna indokolt.

A kotet heterodoxiajat mégsem tudom teljesen elfogadni. Mint magyar allampol-
gar tudatdban vagyok annak, hogy milyen felel6tleniil koltekeztek 2001 és 2006 ko-
z0tt az egymast valtdo magyar kormanyok, és hogy még a 2006-0s megszoritas utan
is mennyire lebecsiilték a kiilsé eladdsodas buktatoit. Ezért olvastam hitetlenkedve
Stephanie Kelton sorait arrol, hogy egy normalis gazdasagban a kdltségvetési hiany
széles hatarok kozott mozoghat.

Magunk mogott hagyva az dllamszocializmus évtizedeit, elutasitom a 2010 uta-
ni voluntarista gazdasagpolitikat, a szerzok hitét a fejleszté allamban pedig naivnak
és veszélyesnek vélem. Ne feledjiik, nemcsak Magyarorszagon fenyegetnek bukassal
a kormany altal erdltetett gigaprojektek (példaul a Paks I1.), szdmos allami beruha-
z4s érett piacgazdasagokban is rendszeresen kudarcot vallott (példaul a brit—fran-
cia kooperacioban gyartott Concorde szuperszonikus repiildgép). Dél-Korea sikeres
iparfejlesztésére hany sikertelen példa jut?

Kiilon ellenszenvet kelthet az unortodoxia tulzott feldicsérése. Nalunk, de mas
orszagban is a nem szokvanyos jelz6 alkalmazasa gyakran a piacellenességet és a
hatalommal val6 visszaélést fedi el. Bizonyos esetekben elragadja a szerzket az
ortodoxia utalata. Nem eléggé meggy6z0, hogy a szerzok 2015-ben még a mindent
elural6 munkanélkiiliségen bankodnak, amikor példaul 2018-ban az Egyesiilt Al-
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lamokban négy szézalék ala siillyedt a munkanélkiiliségi arany. Inkabb a részidds
foglalkoztatasnak azt a szegmensét kellett volna hangsulyozniuk, amelyben a dol-
gozok ugyan teljes idében akarnak dolgozni, de minden teljes ideji allast szocialis
gondoskodasként két részfoglalkoztatott kdzott osztanak meg. Az sem kdzombds,
hogy milyen keresetet kinalé helyrdl milyen fizetésii helyre keriilnek. Elénken em-
Iékszem még az amerikai Newsweek cimil hetilap 1980 koriili cimlapjara, amelyen a
jol fizetett detroiti autogyari munkas atlép a rosszul fizetett McDonaldsba.

Nekem sem tetszik a fentebb leirt jovedelempolarizacio, amelyet még tovabb su-
lyosbit az egészségiigyi ellatas polarizalodasa az Egyesiilt Allamokban. De bizonyos
értelemben nehezen hihetd, amit a kotet leir. Példaul a stagnald jovedelmi személyek
mibdl veszik meg a technikai fejlédéssel jelentésen boviilé tjabb s még Gjabb termé-
keket (okostelefonokat)?

Végiil néhany formai megjegyzés. Helytelennek tartom, hogy a szerzék — vagy
a kotet szerkesztéi — nem tagoltak megfelelden a mondanivaldjukat. Nemcsak a fe-
jezetek és az alfejezetek szamozasat hianyolom, de az oldalakat szelldsebbé tevo
bekezdéseket is. Helytelennek tartom, hogy a szerzok tulzottan a kozérthetdségre
torekedve lemondtak arrdl, hogy a f6szdvegben jelezzék: a hivatkozott miivet mikor
jelentették meg. A modern szdvegszerkesztok koraban nem sok értelmét latom, hogy
labjegyzetek helyett (fejezetenként) végjegyzetek legyenek. Oriilok, hogy szdmos
abra gazdagitja a kifejtést, de tobb esetben olyan kicsik a skalabeosztasok, hogy az
olvasonak nagyitora van sziiksége.

Azonban az eléggé egyoldalll magyar kdzgazdasagi kinalatban mindenképpen
idit6 szinfolt a kotet, és mindenkinek javaslom: olvassa el. Sokat tanulhat bel6le.

Simonovits Andras

Simonovits Andras, nyugdijas tudomanyos tanacsado, MTA Kozgazdasag- ¢s Regionalis Tudoma-
nyi Kutatokozpont Kézgazdasag-tudomanyi Intézete. E-mail: simonovits.andras@krtk.mta.hu
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Losoncz Miklos: Az Egyesiilt Kiralysag

kilépése az EU-bol és az europai integracio
Budapesti Gazdasagi Egyetem, 2017, 276 oldal

,Det er sveert at spd, iscer om fremtiden”

»A prognézis nehéz dolog, kiilondsen akkor, ha a jovére vonatkozik™ — mondta
Niels Bohr, a mottdban idézett mondas szerzdje. Az 1922-ben fizikai Nobel-dijjal
elismert dan fizikus joggal 6sszegezhette igy tudomanyos palyajanak tapasztalatait,
hiszen az atomszerkezet megismerését szolgald kutatasainak késobbi kovetkezmé-
nyeit akkoriban senki sem latta elére. Amikor Losoncz Miklos a 2017 oktoberében
lezart konyvében Nagy-Britannia és Eszak-irorszdg Eurdpai Uniébol torténd kilé-
pése (brexit) kovetkezményeivel foglalkozik, akkor a XX. szazadi atomfizikusok-
hoz hasonléan felderitetlen kutatasi teriiletre merészkedik, ahol a megallapitasok és
kovetkeztetések felezési ideje gyakran a kézirat kiadotol a nyomdaig torténd tovab-
bitasi idejével mérhetd. A szerzd ezért a téma feldolgozasanak egyetlen lehetséges
mobdszeréhez folyamodott: a végkifejletéhez csak 2019 tavaszan elérkezd kilépési
targyalasok végeredményének joslasszerii rogzitése helyett arra vallalkozott, hogy a
szereplOk motivacioit és céljait, valamint a kilépési szerzédésben elérheté kompro-
misszumokat, illetve az eurdpai integracio folyamatabol kiszakado, onallosag tjara
1ép6 Egyesiilt Kiralysag ¢és az EU jovobeli egytittmiikodési lehetdségeit mutatja be.

A téma feldolgozasa hét fejezetben tortént meg. Az elsd az eurdpai lakossag in-
tegracioval kapcsolatos véleményének valtozasaval foglalkozik a kdzvélemény-ku-
tatasok eredményeinek fényében. Bar az Eurobarometer 2017. évi felmérése alapjan
a megkérdezettek 56 szazaléka optimista volt az EU jovdjét illetéen (21. oldal), a
nyugat-europai joléti tarsadalmak vivmanyainak fokozatos erodalodésa, valamint
az utobbi évtized gazdasagi-pénziigyi valsaganak kovetkezményei az utdbbi idében
erdsitették az euroszkepticizmust és az eurofobiat, igy a brit kozvéleménynek az
eurdpai integracio gyakorlataval szembeni — korabban is meglévd — tartézkodéasa az
EU imazsanak negativ megitélésével tarsult. De az EU kedvezdtlen megitélése on-
magaban Nagy-Britanniaban sem volt képes az események menetének meghataroza-
sara, ehhez a kilépésrol szol6 népszavazas vezetett. A masodik fejezet ezért a kilépés
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lehetdségére vonatkoz6 szabalyozassal, valamint az eurdpai integracioval foglalkozo
népszavazasokkal foglalkozik, majd a konyv mondanivaldjanak gerincét alkoto har-
madik fejezetben a brexit Egyesiilt Kiralysagot érinté hatasait és kovetkezményeit
targyalja. A torténeti visszatekintés sordn a szerzo részletesen ismerteti a britek ,,vo-
nakodo partner”-i (57. oldal) hozzaallasat az eurdpai integraciohoz, amely a szabad
kereskedelem korlatainak lebontdsat tdmogatta az 0j intézmények létrehozasaval
szemben, és Osszességében a kormanykozi egylittmiikddési formakat preferalta,
nem a szupranacionalis megoldasokat. Az Eurdpai Gazdasagi Kozosségbe tortént
belépése oOta az orszag folyamatosan igényelte a kivételes eljarasokat. Kivalasi fo-
lyamata mar korabban, a monetaris integraciobdl és a schengeni egyiittmiikodésbdl
tortént kimaradasaval, valamint a kdzos koltségvetési forrasokra vonatkozo egyedi
mentességével megkezdddhetett, amit a 2016. junius 23-i népszavazas eredménye
tett explicitté (70. oldal).

A tovéabbiakban Losoncz a referendumhoz vezetd politikai folyamatot elemzi,
amelyet a racionalitas hianya jellemzett, és a fokozodo jovedelmi egyenldtlenségek,
valamint a bevandorlas miatti elégedetlenség mellett a brit tarsadalom identitaske-
resése, a politika szerepléivel kapcsolatos bizalmatlansag is motivalt. igy a népsza-
vazas kimenetelét a kevésbé iskolazott rétegek és az idsebb generaciok dontotték
el (79. oldal). Ezt kdvetden mutatja be a szerzd a brit kiilkereskedelmi kapcsola-
toknak a kilépést kovetd, lehetséges modozatait, mérlegeli az ezekkel kapcsolatos
elényoket €s hatranyokat, az egyes megoldasok realitasat. Részletesen bemutatja a
kilépés makrogazdasagi hatasait, kiilonos tekintettel a pénz- és tékepiaci, valamint
a munkaerdpiaci kdvetkezményekre, a szamszeriisithetd koltségvetési vonzatokra.

A konyv a negyedik fejezetben az EU jovobeni fejlodésének lehetséges iranyait
targyalja. Bar Nagy-Britannia tdvozasa az integracio folyamatabol varatlanul érte a
tagallamokat és az eurdpai dontéshozokat, esélyt adhat arra, hogy intézményi refor-
mokhoz vezessen (148. oldal). Ez kordbban a brit ellenallas miatt sem volt lehetséges.
A meglévo szavazati aranyok alapjan tavlatos reformok nélkiil is a nagy tagallamok
ereje novekszik majd, és gyarapodik az eur6zonahoz tartozo tagallamok stlya, be-
folyasa is. A brit kilépésnek az EU Osszesitett GDP-re gyakorolt hatasa elenyészd
ugyan (tizéves tavlatban a hatas mindossze az 6sszesitett GDP 0,11-0,52 szazalékara
tehetd; 152. oldal), de a kozos koltségvetésre gyakorolt hatas a brit befizetések teljes
elmaradasa esetén évi 9 milliard eurora tehetd. Ez jelentds koltségvetési megszori-
tasra, egyes unios programok finanszirozadsanak elmaradésara, illetve a nettd befize-
t6 tagallamok terheinek ndvekedésére vezethet (154. oldal).
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Mas tagallamok kivalasat megeldzendd, erdsodhet a ,,differencialt integracid
iranti igény. Ez megvaldsulhat a kozos célok valtozo sebességli elérésének szandé-
kaban, de eltérd célok kdvetésén keresztiil a ,,valtozd geometriaju” integracio, vagy
az ,,a la carte integracio” keretében is, ahol a k6zos célok minimuman feliil minden
tagallam izléséhez igazoddan vehet részt a tovabbi integracids feladatok megolda-
sédban. A szerzd ismerteti és értékeli az Europai Bizottsag 2017. évben megjelent
Fehér konyvében bemutatott 6t forgatokonyvet, amelyek a jovobeli fejlodés lehetsé-
ges Utjait mutatjak be. Az egyes javaslatok elfogadhatosaga ma még bizonytalan, de
abban a tagallamok vezetdi egyetértenek, hogy az EU politikai egységét fenn kivan-
jak tartani; bar a szerzd is azt az allaspontot képviseli, hogy a vélemények jelenlegi
megosztottsaga miatt ennek a szandéknak a konkrét tartalma kérdéses (184. oldal),
minddssze a teljes dezintegracido megakadalyozasat szolgalja. A konyv zardfejezeteit
az EU-bol torténd brit kilépés globalis hatdsaval kapcsolatos gondolatoknak, vala-
mint ezzel kapcsolatosan néhany integracioelméleti dsszefiiggésének szenteli.

A konyv az eurdpai integracié aktualis kérdései irant érdeklddd szakemberek,
gyakorld gazdasagpolitikusok, valamint a felséoktatasban oktatd kollégak és hall-
gatok szdmara egyardnt hasznos olvasmany. Bar a brit kilépéssel kapcsolatos hirek
szinte naponta szolgalnak meglepetésekkel, a miiben felsorakoztatott jogi, politikai,
valamint gazdasagi ismeretanyag alapjan kovethetové valnak a torténések mogottes
Osszefiiggései, az események szerepldinek motivacioi. Mindezek az europai integ-
racios torekvések tobb évtizedes folyamataba agyazva jelennek meg az olvaso elott.

A kiadvany Losoncz Miklos eurdpai integracioval foglalkozé osszefoglald jelle-
gli miiveinek soraban a negyedik kotet. A megel6z6 konyvek' utan ez is a Budapesti
Gazdasagi Egyetem oktatoinak és kutatdéinak munkassagat bemutatd Prosperitas
konyvsorozataban kapott helyet.

Zsugyel Janos

' Losoncz Miklos [2011]: Az Eurdpai Unié Romatol Budapestig. Tri-Mester, Tatabanya; Losoncz
Miklés [2011]: Az Eurépai Unid kiilkapcsolatai és kiilkapcsolati politikdja. Tri-Mester, Tatabanya;
Losoncz Miklos [2014]: Az allamadodssag-valsag és kezelése az EU-ban. Tri-Mester, Tatabanya.

Zsugyel Janos, PhD, ny. egyetemi docens. E-mail: zsugyel.janos@uni-bge.hu
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Abstracts of the Articles

Once upon a time... Chinese FDI in Hungary and in East Central Europe
MAGDOLNA SASS

Based on the results of the literature, the article shows that Chinese FDI and
multinationals behave differently compared to multinational companies originating
in other countries. The reason for this can be found in the specialties of the Chinese
economic model, where state-government intervention permeates all walks of the
Chinese economy. It is shown, that the volume and share of Chinese investments is
higher both in Europe and in East-Central Europe, than previously thought. The East-
Central European region and especially Hungary are relatively important targets
for Chinese FDI within the European Union. Compared to its population or GDP,
Hungary is a relatively important European target of Chinese FDI. Chinese projects
in Hungary show similarities to the general characteristics of Chinese foreign direct
investments, analysed in the literature. Thus they may be more risky compared to
other FDI projects.

The role of production factors in the European automotive value chain
PETER VAKHAL

The magnitude of domestic value added in a value chain depends on the actual
position in the chain. The author examines the variation between firms specialised
in different production sequences. According to our hypothesis the role of labour is
more significant in low value added production when compared to capital. The higher
the value added, the higher the importance of tangible and intangible assets. The
study reveals that returns to scale of capital is in positive relation with the position
in the value chain, while return to scale of labour is lower on average if exported
domestic value added is higher.
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Global Risks, Challenges in the World Economy — Changing Role of the
Nation State
ANDREA ELEKES

Through the three largest global economic risks of the past decade this article
tries to identify the cases when government intervention is unavoidable in order to
avoid further negative effects. These examples highlight the changing role of the
state as well. As a global player, competitiveness, stability, reduced vunerability and
exposure to global risks can only be ensured by assessing, forcasting and building
global risks and possibilities into decisions, and having long term strategies in the
decision makers’ mind. Global risks and long term strategic approach requires a
switch in economic policies: instead of monetary and fiscal adjustments more and
more productivity enhancing structural reforms are needed. Growth tends to be
increasingly the function of multi-factor productivity driven by accumulated skills,
knowledge, innovation and knowledge capital.
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A KULGAZDASAG
2018. évi tartalomjegyzéke

Folyéirat- QOldalszam

szam

Antaloczy Katalin — Sass Magdolna: Az 6rdog a 7-8 34
részletekben rejlik — egy hibrid tipust vallalat
nemzetkoziesedése

Benczes Istvan: Az eur6zona (lehetséges) szétesésének 7-8 4
értelmezései az allamkozponta elméletekben

Bucsky Péter: Az ,Egy Ovezet, egy Ut” kezdeményezés 12 27
kozlekedési infrastruktura fejlesztései a gyakorlatban

Csaki Gyorgy: Szabadkereskedelem — az USA nélkiil? 34 67

Czelleng Adam: Financializacié a globalis gazdasag- 9-10 100
ban: okok ¢és kovetkezmények

Elekes Andrea: Globalis kockédzatok, vildggazdasagi  11-12 66
kihivasok — az allam valtozo szerepe

Gyura Gabor: Zoldallamkotvények: kornyezetvédel- 12 50
mi, allamadossag-finanszirozasi vagy diplomaciai
eszk6z?

Illés Richard — Lovas Anita: A hazai kockazatitGke- 7-8 30

befektetések értékelése, kiilonds tekintettel a
JEREMIE-alapok befektetéseire

Lovas Anita — Illés Richard: A hazai kockazatit6ke- 7-8 30
befektetések értékelése, kiilonds tekintettel a
JEREMIE-alapok befektetéseire

Sass Magdolna — Antaléczy Katalin: Az 6rdog a 5-6 34
részletekben rejlik — egy hibrid tipusu vallalat
nemzetkoziesedése

Sass Magdolna: Hol volt, hol nem volt... Kinai téke-  11-12 3
befektetések Magyarorszagon és Kelet-Kozép-Eu-
ropaban

https://doi.org/10.47630/KULG.2018.62.11-12.106
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Sods Karoly Attila: Keresetek és képzettségi prémium 5-6 3
a kiilfoldi tulajdonu, exportéléd feldolgozodipari val-
lalatoknal Magyarorszagon

Szigetvari Tamas: Az EU déli mediterran politikaja az 5-6 3
Eurépai Beruhazasi Bank timogatasi tevékenységé-
nek tiikkrében

Torok Laszlo: Gorogorszag allamadossag-valsaga ke- 12 4
zelésének jovobeli jogi és kozgazdasagi akadalyai
— a privatizacié mennyiben lehet megoldas?

Udvari Beata — Urbanné Mez6 Julia: Afrika fejlodé- 7-8 56
sének 1j alapja? Az Europai Unio és Afrika kutatasi
egyittmiikodése

Urbanné Mez6 Julia — Udvari Beata: Afrika fejlodé- 7-8 56
sének 4j alapja? Az Eurdpai Unid és Afrika kutatasi
egyuttmiikodése

Vakhal Péter: A termelési tényezok szerepe az europai  11-12 32
jarmtipari értéklancban

KONJUNKTURAELEMZES
Folyodirat- Oldalszam
szam

Konjunktiuraelemzések 2018 tavaszan 34 3

GKI Gazdasagkutato Zrt.: Az idei év még viszonylag jo 3-4 4
lesz (Karsai Gabor)

Kopint-Tarki Zrt.: Folytatodik a jo liteml novekedés 3-4 16
(Matheika Zoltan — Nagy Katalin — Palécz Eva)

Magyar Nemzeti Bank: Tovabb gyorsul a ndvekedés 34 29
(Hajnal Mihdly)

Pénziigykutaté Zrt.: Még kitart a lendiilet (Varhegyi 3-4 33
Eva)

Szazadvég Gazdasagkutatd Zrt.: Idén 4 szazalék felett 3-4 50
béviilhet a magyar gazdasag (Gyorgy Laszlo —
Molnar Daniel — Regés Gabor)

wiiw: Szlikebb esztenddk jonnek (Richter Sandor) 3-4 60
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Korkérdés a bérfelzarkéztatas hatarairol

Valaszolnak: Antaloéczy Katalin, Bod Péter Akos, Csa-
ki Gyorgy, Csillag Istvan, Dedak Istvan, Gyorffy
Doéra, Hars Agnes, Herczog Laszlo, Karsai Gébor,
Losoncz Miklés, Mihalyi Péter, Oblath Gabor, Pa-
16¢cz Eva, Petschnig Maria Zita, Regds Gabor, Sass
Magdolna, Simonovits Andras, Trippon Mariann

KORKERDES

Folydirat- Oldalszam

szam
9-10

3

TUDOMANYOS TAJEKOZTATO

Branyiczki Réka — Rosta Miklés: A puha koltségveté-
si korlat hasznalhatosaga — Kornai Janos 90. sziile-
tésnapjat tinnepelte a tudomanyos kdzosség

A nagy recesszid és annak kezelése Amerikaban
Ben S.: Bernanke: Volt mersziink cselekedni. Em-
Iékirat egy valsagrol és utoéletérdl (Sods Karoly
Attila)

Borvendég Zsuzsanna: Az ,,impexek” kora. Kiilkeres-
kedelmi fedéssel folytatott pénzkivonas a ,,népgaz-
dasagbol” a Kadar-rendszer idején az allambizton-
sagi iratok tiikrében (Laki Mihaly)

A kapitalizmus Ujratervezése. Szerkesztette: Michael
Jacobs és Mariana Mazzucato (Simonovits Andras)

Losoncz Miklos: Az Egyesiilt Kirdlysag kilépése az
EU-bol és az eurdpai integracio (Zsugyel Janos)
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Tengeri és 1égi felelosségbiztositas
VERMES ATTILA

A tengeri és légi feleldsségbiztositds szoros kapcsolatban all mind a hagyomadnyos
Sfuvarozasi és szallitmanyozasi szerzédéssel, mind pedig az drura és fuvareszkozre
(hajotestre) vonatkozo vagyonbiztositassal. Noha harmadik személyek javara szolo
biztositasnak hivjuk, végsd soron azonban a felelésségi szabalyok miatt itt is a biz-
tositott sajat vagyona csokken az onrésszel. A fuvarozas és szdllitmanyozas egyfeldl
megreformalta a biztositdasi jogot a feleldsségbiztositas kialakulasaval, masfeldl a
felelosségbiztositas is megreformalta a logisztika jogat. Torténetileg ugyan joval
késébb alakult ki, azonban ma mar hasonlo fontossdagu szerepet tolt be a nemzet-
kozi kereskedelemben, mint a régebbi biztositdasi modozatok. Tekintettel arra, hogy
a fuvarozas és szallitmanyozas hatdlyos jogi szabdlyozdsa aldgazatokra toredezett,
raadasul sok esetben ismeretlen a kar bekévetkezésének modalitdsa, vagy a fuvaro-
z0 exkulpalja magat a felel6sség alol, a felelésségbiztositas mint parhuzamos fedezet
léte indokolt az aruk térbeli aramlasa sordan. A szerzédéstipusok fejlédése azonban
nem ért véget. Mar ma is létezik néhdany olyan modern biztositds, mely a fuvaresz-
kozre, arura, felelosségre vonatkozo kockdazatokat egy kéotvényben komplexen biz-
tositia, de az dnvezetd (autonom) jarmiivek és a multimodalis fuvarozds biztositasi
szerzddései tovabbi jogi kutatasokat igényelnek.

Journal of Economic Literature (JEL) kod: G22 Insurance, K39 Other.

https://doi.org/10.47630/KULG.2018.62.11-12.151

Dr. Vermes Attila, mestertanar, Széchenyi Istvan Egyetem, Deak Ferenc Allam- és Jogtudoményi
Kar, Kereskedelmi, Agrar- és Munkajogi Tanszék. E-mail: vermesa@sze.hu
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I. Bevezeto

A feleldsségbiztositas €s a vagyonbiztositas részlegesen csereszabatos. Nehezen
képzelhetd el olyan eset, hogy a feleldsségbiztositas és vagyonbiztositas teljes mér-
tékben lefedje egymast. A részlegesség mértéke fiigg a biztosithato kockazatoktol, a
kizart kockazatoktol és a mentesiilési okoktol. Felel6sségbiztositasi szerzodés alap-
jén a biztositott kdvetelheti, hogy a biztosito fizesse meg kdzvetleniil a karosultnak
azt a kart, amelyért a biztositott jogi feleldsséggel tartozik, legyen sz6 akar szerzo-
déses, akar szerzddésen kiviili karokozasrol. A felel6sség, valamint a felelésségbiz-
tositas szempontjabol irrelevans, hogy a karokozo kozvetleniil a biztositott, vagy
olyan személy, akinek cselekedeteiért a szerz6dés, vagy jogszabaly rendelkezése
folytan felelés (pl. alkalmazott, szovetkezeti tag, képviseld, megbizott karokozasa).

A jogi felel6sség fennallhat szerzodésszegésbdl vagy karkotelembdl egyarant,
azonban nem szabad figyelmen kiviil hagyni, hogy hatalyos jogunk csupan a mds-
nak okozott karokra tartalmaz megtéritési szabalyt, a karokozo sajat maganak oko-
zott, koznyelvben ,,6nhibasnak’ nevezett karok esetén csupan vagyonbiztositasi vé-
delem allhat fenn (pl. casco biztositas), feleldsségbiztositasi nem.

Novotni Zoltan szerint nem csupan a biztosito €s a biztositott, hanem a karosult is
alanyava valik a feleldsségbiztositasi jogviszonynak a karrendezés soran, allaspontja
szerint ilyenkor a karosult ,,az ligy ura”, hiszen donthet a teljesités elfogadasarol
vagy megtagadasardl, azaz nézete szerint jogallasa eltérd az életbiztositasi szerzodés
kedvezményezettjétdl.! Novotni Zoltan hivta fel a figyelmet arra, hogy noha korab-
ban valoban létezett olyan tendencia, miszerint a biztosito érdekében allt a tényleges
fizetd fél kiléte, a feleldsségbiztositasi jogviszony fennalltanak titokban tartasa, ma
mar a felelsségbiztositasok jelentds része nyilvanos, sot kotelezd gépjarmii-felelds-
ségbiztositas esetén lehetdség van a biztositotarsasag kozvetlen perlésére.>

A jogi felelosségen altalaban ,,responsabilité” értelemben vett feleldsséget ér-
tiink, ,,Haftung” értelemben szavatol a biztositd és a kezes is.> A felelésségbiztosita-
si kotvény altalaban tartalmaz egy egyiittmiikddési klauzulat, miszerint a biztositott
nem ismerheti el a felel6sségét, vagy nem intézheti el az ligyet a biztositd beleegye-
zése nélkiil, és megigéri, hogy minden olyan informaciot megad a biztosito szamara,
ami ahhoz sziikséges, hogy megvédje a biztositottat, valamint ehhez minden ész-

' Novotni [1981], 66. o.
> Novotni [1981], 34-35. o.
3 Foldi-Hamza [1996], 431. o.
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szerli segitséget megad a biztositottnak.* A biztosito kozvetlen perlésének lehetésé-
gét ugyan mar tobb kiilfoldi térvény is tartalmazta,’ a jogtudomanyban konszenzus
alakult ki abban, hogy a felel6sségbiztositd jelenleg kivételes kdzvetlen perlésének
lehetdségét altalanossa kell tenni.

II. A jogi felel6sség és a felel6sségbiztositas egymasra hatasanak egyes
kérdései

Eorsi Gyula az 1986-o0s biztositasi jogi vilagkongresszus féreferenseként azt
tartotta a biztositasi jog f6 kérdéseinek, hogy a biztositds mint jogi és gazdasagi
intézmény tud-e egyediil valaszolni a tarsadalmi-gazdasagi valtozasokra, vagy
tarsulnia kell-e az allami és dngondoskodasi jogintézményekkel, fel kell-e adni
veszélyes foglalkozasokat, kockazatos exportiigyleteket a felelosségbiztositas krizise
miatt, valamint visszaszorul-e a kartérités a feleldsségbiztositasi jogviszonyban? A
jog alkalmazkodik a mult és jelen kihivasaira és megoldasokat dolgoz ki tradiciot ko-
vetve, egyre inkabb sajatjava téve a masutt sziiletett megoldasokat, ami vonatkozik a
biztositasokra is. A biztositasi rendszer az @j kihivasokra el8szor 6sztondsen reagal-
va megtorpant, de csak ideig-oraig, hiszen nem veszélyeztetheti gazdasagi szerepét
azaltal, hogy elutasitana @j kockazatok — barmelyek is legyenek azok — felvallalasat.®

A felelosségbiztositasi szerzodés eredetileg a karokozé védelmére jott 1étre, se-
gitséget nyujt azokban az esetekben, amikor a vétkesség csekély foka ellenére az
okozott kar igen magas Osszegii, azonban jelenleg a karosultat éppannyira védi a
karokoz¢ teljesitési képessége, illetve készsége hianyaban. A kiilonb6zo életviszo-
nyok szabalyozasa soran a jogalkot6 altalaban a felek eltérd érdekei kozotti kompro-
misszumos megoldast fogad el. A fuvaroz6 feleldssége egyrészt erkolesileg is kifo-
gasolhat6 vétkes magatartasokbol, masrészt pedig szinte kockazattelepitési jellegli
fokozott felelosségli alakzatokbol all. A feleldsségbiztositas egyszerre védi a kar-
okozd (fuvarozo), valamint a karosult érdekeit. Feleldsségbiztositds minden olyan
biztositasi védelem, amely a harmadik személyekkel szemben fennallo feleldsség
esetén kartalanit.” A szerz6désszegésért valo felelosség fedezetét altalaban kizarjak.
Egy ehhez kapcsolodo kizaras az lizleti kockazat kizarasa, ami arra szolgal, hogy a

Clarke—Burling—Purves [2006], 871. o.

Beck [1966], 14-15. o.

AIDA [1986], 99-100. o.

Quinlan v Liberty Bank Co 575 So 2d 336, 339 (LA, 1990).
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fizikai karért fennalld szerzédésen kiviili karokozasra alljon fenn fedezet. Kovetke-
zésképpen a szerzodésszegés miatt elszenvedett gazdasagi karokkal kapcsolatban
fedezet nem fog fennallni, ha a szerzédésszegés a biztositott termékének vagy szol-
galtatasanak elégtelen minéségébdl fakadt.®

A polgari jogi feleldsség f6 funkcidi (reparativ, repressziv, neveld)’ a felelGs-
ségbiztositasban is tovabb élnek, de természetesen csak mogottesen. Az onrész, a
karmentességi dijkedvezmény ¢és dijvisszatérités azt a célt szolgalja, hogy a bizto-
sitott érdekeltté valjon a karok elkeriilésében, hiszen gazdasagi szempontbol (is) az
a legjobb megoldas, ha egyaltaldn nem keriil sor kdrokozasra, mely szempontot a
kodifikéacionak is figyelembe kell vennie.

Régi magyar maganjogunk a kozlekedésben nem csupan a koz- és vasuti koz-
lekedést, hanem a hajokozlekedést is veszélyes tizemnek mindésitette.'” Nem szabad
azonban elfeledkezni a tarsadalmi berendezkedés hatasairdl sem: a szocialista pol-
gari jog altalaban a szocialis funkciot, a karok elosztasanak tarsadalmasitasat (so-
cialisation of risks) helyezte el6térbe, s a biztositdo nyereségét legfeljebb a megtiirt
jelenségek kozott tartotta szamon, a biztositok versenye s ennek a konkrét jogvi-
szonyokra gyakorolt hatasa (pl. az egylittbiztositas, viszontbiztositas tekintetében)
pedig értelemszeriien fel sem meriilt, mint ahogy a szerzddési szabadsag sem allitott
olyan erds korlatot az maganviszonyokba vald allami beavatkozas elé.

Az Un. abszolit ,,felel6sség” csupan nevében felel6sség,'! ennek megfeleléen — a
jogi feleldsség keretein beliil — kiilon elemzésre nem szorul.

A XIX. szazad elején elképzelhetetlen lett volna a felel@sségbiztositas. Erkolcs-
telennek mindsitették volna mind a maganjogi, mind pedig a biintetdjogi felelésség
kovetkezményei ellen kotott biztositast.'> A XX. szazad elején ez mar nem volt igaz,
azonban a birdsagok azon faradoztak, hogy a gépjarmiivel okozott baleseteket ne mi-
ndsitsék ténylegesen bilincselekménynek. Késdbb a birdsdgokon azzal védekeztek,
hogy nem lehet biztositani a szandékosan okozott karokat, igy azzal érveltek, konk-
rét példaval, hogy noha a biztositott szandékosan részegedett le, majd szandékosan
hajtott gyorsan, azonban az utols6 hibas dontés, az mar nem volt szandékos, igy a

8 Abraham, 36 Tort & Ins LJ 777, 788 (2001).

> Edrsi [1961], 35. o.

10" Kolosvary [1930], 432—-433. o.

1" Az ,,abszolut felel6sség Iényegében mar nem feleldsség, csak puszta karrendezés, mely az ob-
jektiv szankcié mintajara a vagyon védelmét szolgalja” (karelosztasi szempont). Asztalos [1996],
125. 0., 215.1j.

12 Tunc [1983], Part 1. No. 90., 50. o.
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felel6sségét jogszeriien biztositottak.”> Azonban ma mar vilagos, hogy annyira erés
a karosult fél védelme, hogy fiiggetleniil attol, hogy szandékosan okoztak-e a kart, a
biztositas érvényesnek tekintendd. Ezzel 6sszefliggésben emlitheté azonban, hogy a
fedezet 1étezésének kevés hatasa van az egyes biztositottak magatartasara.'

A deliktudlis és szerzddéses karkdtelem egyidejii elismerését ugyanazon szer-
z0do felek kozott a kontinentalis jogban a felel6sségek egybeesésének (concurrence
of liabilities), illetve az jabb angol terminologia alapjan parhuzamos felelésségnek
(parallel liabilities) nevezik." Feltehet6 a kérdés, hogy amennyiben ilyen esetben
nem lenne szerzodés a felek kozott, akkor szerzédésen kiviili karokozasként kelle-
ne-e mindsiteni a karokozo tevékenységét. Amennyiben igen, akkor a jogrendsze-
rek altalaban mind a szerzddéses, mind a deliktualis felelésséget megallapithatonak
tartjak ugyanazon személlyel szemben, de az mar kérdés, hogy mindkét alapon el
lehet-¢ eljarni.'* Amennyiben az egyik szerz6do félnek a masik szerz6d6 féllel szem-
ben szerzddésszegésen alapuld kovetelése van, s ezzel parhuzamosan a masik fél
kozremiikoddjével szemben szerzédésen kiviili karokozas jogcimen is felléphet, a
feleldsség kolcsonos fennallasarol (co-existence of liabilities)'” beszélhetiink a konti-
nentalis jogban. Az ijabb angol esetjogban halozati feleldsségrol (network liabilities)
sz6lnak.'"s

Sokan a feleldsség feloldodasat a biztositasban akként képzelik el, hogy egyrészt
eltiinik a jogi felel6sség, mig masik oldalon a korabbi felel6sségbiztositas kiszéle-
sedik, és atalakul egy minden potencialis karosultra kiterjedd baleset- és vagyon-
biztositassa.”” Ennek indokaként hozzak fel egyrészt a bizonyitasi nehézségeket (pl.
az Exner nevével fémjelzett Beweisnotstand, azaz bizonyitasi sziikséghelyzet), az
ezzel jard id6t és koltséget, masrészt a karesemények szamanak, valamint az ezzel
okozott karok technikai fejlédéssel (pl. motorizacid, atomenergia hasznalata) egyfitt
jar6 drasztikus novekedését.

3 Tinline v White Cross Ins Assn Ltd [1921] 3 KB 327; James v British General Ins Co Ltd [1927]
2 KB 311.

4 Clarke—Burling—Purves [2006], 773. o.

5" A német jog allaspontjara: Helm [1966], 289. és 312. 0. V. &. az elnevezésére: Weir [1983],
12. fejezet.

1 Noha egyes régebbi német szerz6k ezt megengedhetének tartottak: Arens [1970], 392-393. o.,
3-5.15.

17 The Eras Eils Actions (Société Commerciale de Reassurence v. Eras International Ltd.) [1992]
1 Lloyd’s Rep. 570. (C.A.)

18 De Wit [1995], 46. o.

19 Az altalanos kar- és balesetbiztositas bevezetését a szerz6désen kiviil okozott karok rendezé-
sére a felelOsségi jog valtozasa végkifejletének nevezhetjiik.” Sélyom [1975], 12. o.
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A masok megsértésének valosziniisége azaltal is novekedett, hogy mind a la-
kossag, mind a termel6tevékenység koncentralodott a tarsadalmi-gazdasagi fejlodés
soran, s igy az érdekszférak kozelebb keriiltek egymashoz.?* Mddl Ferenc szerint a
fenti biztositas (megfogalmazasa szerint: karokozés-biztositas) elonyeként emlithe-
td, hogy a karokozo sikeres feleldsség alol kimentésére, a végrehajtas esetlegességé-
re tekintet nélkiil is megtéritené az okozott kart, valamint akkor is, ha a karokozé
»kllonleges méltanylast érdemld koriilmények miatt csokkentett kartérités kedvez-
ményére érdemes”.?! Megfordul ezaltal a nézépont, nem a potencialis karokozok,
hanem a potencialis kart elszenveddk veszélykozosségébdl indulnak ki, az dsszes
lehetséges karosult biztositotti mindsége pedig jogszabalyban eldirt szerz6déskotési
kotelezettséggel (Kontrahierungszwang),”* vagy kozvetleniil jogszabaly altal 1étre-
hozott jogviszonnyal érhet6 el.

A feleldsségi jogi és feleldsségbiztositasi szabalyoknak szinkronban kell lenniiik
egymassal, ahogy azt az Eurépai Bizottsag egy ajanlasaban is megfogalmazta. Al-
laspontja szerint feleldsségkorlatozo intézkedések bevezetése el6tt ,,sziikséges len-
ne megvizsgalniuk ezek hatasat a pénziigyi piacokra és a befektetokre, a jegyzett
tarsasagok jog szerinti konyvvizsgélatdnak piacdhoz vald hozzaférés feltételeire,
valamint a kdnyvvizsgalat mindségére, a kockazatok biztosithatosagara és a konyv-
vizsgalat targyat képez6 tarsasagokra.””

A no-fault compensation esetében nem vizsgaljak a felrohatosagot, elég csupan
a kar bekovetkezésének tényét, valamint a kar mértékét bizonyitani. A no-fault com-
pensation system a karosultak védelmét szolgald vagyonbiztositasi (egyes esetekben
egészségbiztositasi-/balesetbiztositasi) szerz0dés. A no-fault rendszerrel szemben
érvként hozzak fel, hogy a fuvarozoi felel6sségbiztositasoknal a fuvarozok szeretnék
viszontlatni az tigyfeleiket, a feladokat, azaz érdekiikben all, hogy gyorsan és minél
teljesebb mértékben teljesitsen a biztositd.* A no-fault insurance elv alapjan az USA
tobb tagallamaban fogadtak el rendelkezéseket arra nézve, hogy az autdbalesetek
sériiltjei kdzvetleniil a sajat biztositojuktol kdvetelhetik a gyogyitasi és korhazi ki-
adasokat, fiiggetleniil attol, hogy ki volt a felelGs a sériilést okozo balesetért.”

20 Részletesen: Harmathy [1974], 11. fejezet.

2 Madl [1964], 511. o.

22 Szerz8déskotési kényszerre: Szladits [1941], 40. o.

3 A Bizottsag ajanlasa (2008. junius 5.) a jog szerinti konyvvizsgalok és konyvvizsgald cégek
polgari jogi felelosségének korlatozasarol, 7. pont.

2 Clarke [2007], 327. o.

% Martinez [2001], 6. o.
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Az altalanos ismertetést kdvetden az alabbiakban a felelésségbiztositas specidlis
kérdéseit két teriileten, a tengeri és a légi fuvarozas kapcsan vizsgaljuk.

I11. Tengeri felelosségbiztositas

A tengeri felel6sségbiztositas angol jogi fejlddése szempontjabol Iényeges, hogy
1836-ban a de Vaux v. Salvador-itéletében angol birdésag kimondta, hogy a tenge-
ri biztositasi kotvény altalanos forméjaban nem terjed ki azon tengeri balesetekkel
kapcsolatos felel6sségi kockazatokra, amelyekben a karokozo a biztositott hajotulaj-
donos.?* Ezen precedens utan a biztositok 1étrehoztak az Gn. Institute Running Down
(vagy Collision) klauzulat, amelyekkel fedezetet nyujtottak a feleldsségi esetekbdl
fakado kérokra is. A hajétulajdonosok feleldsségbiztositéi szintén limitalhatjak
szolgaltatasukat az 1976 LLMC (Convention on Limitation of liability for Maritime
Claims), London 1. cikk (6) alapjan ugyanarra a szintre, mint a biztositott kartérité-
si felelosségének mértéke. A fenti egyezményt az 1996-as Protokoll egészitette ki,
mindegyik hatalyban van az Egyesiilt Kiralysagban.?’

A harmadik személyekkel szemben fennallo felel6sségi klauzulat gyakran Run-
ning Down Clause-nak hivjak. Az Admiralty Court sokaig Osszeadta és elfelezte a
hajokban keletkezett karokat, csak a Maritime Conventions Act 1911 vezette be
a karok aranyos felosztasat a vétkességtdl figgben.® Az 1976-os LLMC Konvencid
tovabbi Ujdonsaga, hogy kiterjeszti feleldsségbiztosité fedezetét arra az Osszegre,
amelyre a felel6sségét korlatozni jogosult karokozo biztositott maximalta.” Plusz
felar ellenében az Institute Malicious Damage Clause alkalmazhaté a szandékos
rongalasokra, vandalizmusra, szabotazsra.>* A rakomannyal kapcsolatos felel6sség-
biztositas esetén a biztosité vagy kizarja a nemzetkdzi egyezményekben rogzitett
magasabb Osszegli szolgaltatast.’!

Allaspontom szerint a fuvarozé szamara versenytarsaihoz képest versenyel6nyt
jelenthet, amennyiben korrekt modon t4jékoztatja iligyfeleit a biztositas elényeirdl,
valamint a biztositasi dijban megjelené hatranyairol, kiilondsen akkor, ha egy jo

2 Dover [1975], 548. o.

¥ Baatz [2011], 309-310. o.
2 Bennett [2006], 396. o.
2 Wilson [2008], 279. o.

30 Bennett [2006], 446. o.

3 Margo [2000], 175. o.
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izleti hirnévvel (goodwill) rendelkezd biztositd szolgaltatasanak igénybevételét ja-
vasolja. Amennyiben az ligyfelek jelentOs része igényli a biztositasi fedezetet, igy a
fuvarozo jelentés mennyiségi kedvezményhez juthat a biztositasi dij 6sszegébol. A
biztositottnak joval tobb informacidja van a biztositéhoz, valamint a fuvaroztatéhoz
képest a szerzddés teljesitésérdl, valamint a biztositasi eseményekrdl. A fuvaroztatd
ugyan javithat helyzetén arukisérd alkalmazasaval, azonban ennek jelentds koltségei
miatt utobbit csak az aru kezelése, gondozasa és 6rzése okan alkalmazzak.

A tengeri biztositas esetében a karbiztositas és a felelésségbiztositas kérdésében
legalabb szaz éve megy a vita, és még messze nincsen megoldva. Noha a fuvarozok
tobb biztositast vasarolnak és jobban ismerik a kockdzatokat, mint az arutulajdono-
sok, olcsobban tudnak biztositast vasarolni. Ugyanakkor ezzel szemben egy nagy
kart konnyebben lehetne szétosztani az arutulajdonosok k6zott, mint egy felelésség-
biztositasndl. A normal szallitmanybiztositdsok is tartalmaznak: Un. alap-felelds-
ségbiztositasi kitételt (Running Down Clause; RDC), ennek fedezete az balesetben,
Osszelitkozésben megsériild masik hajora, valamint annak fedezetére terjed ki. A
Running Down Clause alapjan a bekovetkezett felel6sségi karok haromnegyedét fi-
zeti a biztositd, de van lehetség a fennmaradd egynegyed megtérittetésére is vagy
opcionalis fedezet vasarlasaval, vagy a kolcsonds biztositd egyesiileteken keresztiil.
(International Hull Clauses 01/11/01 38. zaradék).*

Az Egyesiilt Kiralysag altal implementalt uni6s irdnyelv alapjan a hajétulajdo-
nosok esetében kotelezettség all fenn biztositasi szerzédés kotésére.** A hajotest-biz-
tositok (hull underwriters) a biztositott hajoban keletkezett karokat fizetik ki, ezen
feliil a biztositott hajora jutd mentési és kozos hajokarkoltségeket, valamint a javitas
helye szerinti kikotd koltségeit. Running Down Clause (RDC) esetében a harmadik
féllel szembeni karfelelsség alapjan fizetett szolgaltatas az iitkdzésben részes masik
hajo vagy rakomany részére jellemzden a kar 3/4-ét alljak (egyes biztositok, pl. Fran-
ciaorszagban, Németorszagban és Skandindviaban a teljes kart megtéritik).

Ha a tranzitaruk biztositasarol van szo, akkor egyrészt beszélhetiink a fuva-
roz6 vagy letéteményes arutulajdonossal szembeni felelosségének biztositasarol,
vagy maganak az arunak a biztositasarol. Az eldbbi esetben csak feleldsségének
mértékeéig kaphat kartalanitast a biztositotol, azonban az utdbbi esetben biztosita-
si érdeke alapjan az aruk teljes értékére biztosithatja, ilyen esetben, amennyiben
megkapta a kartalanitast, sajat esetleges veszteségének levonasa utan a maradék

32 Bennett [2006], 398-399. o.
3 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2009/20/EK iranyelve (2009. aprilis 23.) a hajotulajdonosok
tengeri biztositasi karigényre vonatkozoé biztositasarol.
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Osszeget az arutulajdonos javara 6rzi felelés 6rzéként.>* A tranzitiruk biztositasa®
altalaban a masodik tipust jelenti.*® A Briisszeli Egyezmény relevans szakasza®’ sze-
rint ,,[s]emmis, érvénytelen és hatalytalan barmely fuvarozasi szerz6désbe foglalt
minden olyan zaradék, megegyezés vagy megallapodas, amely gondatlansag, hiba
vagy ebben a cikkben megallapitott feladat vagy kotelesség elmulasztasa folytan
az arukban beallott hianyért vagy karért a fuvarozot vagy hajot a feleldsség alol
mentesiteni vagy ezt a felel6sséget mas modon csokkenteni, mint ahogy azt ez az
Egyezmény szabalyozza.” Lényeges tovabba, hogy ,[a] biztositasi kedvezményt a
fuvarozora atruhazo vagy barmely hasonl6 zaradékot ugy kell tekinteni, mint amely
a fuvarozot felel6ssége alol mentesiti.””

Az Institute Cargo Clauses alapjan a biztositott nem forgathatja a biztositasi
kotvényt sem a fuvarozora, sem a szallitmanyozora, sem azok teljesitési segédeire,
koézremiikoddire annak érdekében, hogy a regressz igény fennmaradjon.

A MIA 1906 mellékletébe foglalt kotvény Lloyd’s kotvény néven is ismeretes,
mely elfogadésa ota alig valtozott, mely azt eredményezte, hogy nem az eredeti kot-
vényt, hanem annak valamilyen kiegészitett valtozatat alkalmaztak, melynek jelen-
tds példdja az Osszeiitkdzési (collision) klauzula bevezetése a De Vaux v. Salvador-
igy 6ta.®

A hajotulajdonosi feleldsség korlatozasa fenntartasanak legfontosabb oka, hogy
a hajotulajdonosok szamara felel6sségbiztositas legyen elérhetd.*” Novotni Zoltan*
elismeri ugyan a tengeri szallitméanybiztositasban a fuvarozoi felel6sség aldl men-
tesitdé modozatot, amit nem klasszikus felelosségbiztositasnak, hanem az ,,idegen
vagyon direkt biztositasanak” egyik eseteként definidlja, ,,még akkor is, ha az emlé-
keztet a felel6sségbiztositasra”.*

A fuvarozas ¢és a szallitmanyozas sem a gazdasagi €let realfolyamataiban, sem
pedig a nemzetkdzi maganjogi egyezményekben, illetve szokasjogban nem kiiloniil
el ¢lesen, szemben pl. azzal a megkozelitéssel, ahogy az a magyar Ptk. szabalyaibdl
elsd ranézésre kovetkezne. A szallitmanyozok tobbsége egyben fuvarozoként is tevé-
kenykedik, a nemzetko6zi gyakorlatban bevett kifejezés az un. ,,fuvarmegbizas”, va-

3* Tomlinson v. Hepburn [1966] A.C. 451.

3 Coupar v. Smith’s [1959] 1 Lloyd’s Rep. 369., 374.

% MacGillivray—Parkington [1988], 874. o.

37 Briisszeli Egyezmény (kihirdette az1931. évi VL. tv.), 3. cikk 8. pont.
3% Briisszeli Egyezmény (kihirdette az1931. évi V1. tv.), 3. cikk 8. pont.
¥ De Vaux v. Salvador (1836) 4 A. & E 420.

40 Ling [2007], 164. o.

U Ujvariné [2003], 235-268. o.

2 Novotni [1981], 4. o.

I
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lamint mindegyik megéllapodas az arutovabbitas szerzédések csoportjaba sorolhat,
igy allaspontom szerint a szallitmanybiztositasra is alkalmazhat6 a fenti, Ptk.-tol
valo eltérést megengedo rendelkezés.

A terminoldgiat illetden allaspontom szerint célszerli egy egységes logisztikai
szemléletet kovetni, amelynek alapjan az egyes szerzédések elnevezése, csoporto-
sitdsa soran nem csak a klasszikus megoldast, azaz a f0szolgaltatast kellene alapul
venni, hanem hasonl6 sullyal kellene szerepet kapnia annak, hogy az adott jogintéz-
mény milyen szerepet tolt be a szabalyozand6 tarsadalmi-gazdasagi életviszonyok-
ban, jelen esetben az arutovabbitas és a kockazatelosztas hatdrmezsgyéjén.

A 2008-ban elfogadott un. Rotterdami Szabalyzat* ugyan elérelépésként volt
értékelhetd, de az el6z6 problémara csak részleges megoldast jelentett, hiszen ki-
zarolag azon multimodalis fuvarozasi szerzédések tartoznak a hatalya ala, amelyek
tartalmaznak tengeri fuvarozasi szakaszt. A Rotterdami Szabalyzatban alapvet6en a
tengeri fuvarozas felel6sségi szabalyai koszonnek vissza, de ez nem meglepd, hiszen
a nemzetkozi egyezményt is erre modellezték, masrészt pedig a fuvarozokat ezen
alagazat szabalyai védik a leginkabb, s igy volt a legnagyobb esély tet6 ala hozni egy
minimumszabalyozast el6iré kompromisszumos nemzetkdzi egyezményt.

A Rotterdam Rules eldkészitd munkaiba bevontak az ICC-t, a FIATA-t, valamint
az International Union of Marine Insurance (IUMI)* szervezetet is.¥ A szarazfoldi
fuvarozasi szabalyokat a Rotterdam Rules nem érinti, mivel ha kdzvetleniil perelnék
a szarazfoldi fuvarozok, akkor adott esetben nagyobb kart itélnének meg vele szem-
ben, mint amire biztositva volt.*® A Rotterdam Rules 79. cikk (1)(c) szakasza fenn-
tartja az un. benefit-of-insurance klauzulat,”’ amit eredetileg a Hagai—Visby szaba-
lyok III. cikk. 8. pontjanak az 1968-as protokollal modositott szovege tartalmazott.*®
A feleldsségbiztositas egyik elsé megjelenési formaja a tengeri szallitmanybiztositas
egyik opcionalis modozata, miszerint a hajoiitk6zéssel® harmadik személynek oko-
zott karra is kiegészithet6 volt a biztositasi fedezet. Erdekes kérdés azonban, hogy
a FIATA miért ellenezte a Rotterdam Rules elfogadasat. Tobbek kozott biztosita-

4 United Nations Convention on Contracts for the International Carriage of Goods Wholly or
Partly by Sea (New York, 2008) (the ,,Rotterdam Rules”)

4 Lasd: http:/www.iumi.com/index.cfm?rub=404.

4 Estrella-Faria [2011], 1-37. o.

4 Ziel [2009], 990. o.

47 Sturley [2011], 83. 0., 135. 1;.

4 DArcy [1992], 170. o.

4 A tengeri hajok Osszeiitkzése altalaban perekhez vezet, melynek hatalmas irodalma van, pl.:
Gault—Hazelwood-Tettenborn [2003], 234. o.

30 Csury—Marosi [1931], 29. o.
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si indokokkal, mert jelenleg a rakodocégek és raktarak a szerzédési szabadsaguk
alapjan korlatozhattak a felelésségiiket arra a mértékre, melyre ligyfeleik biztositasi
fedezettel rendelkezhetnek. A Rotterdami Szabalyzat alapjan (1.7. és 19. cikk) mari-
time performing party-nak minésiilnének, €s kiterjedne rajuk a szabalyzat hatalya,
fokozva felel6sségiiket, magasabb feleldsségbiztositasi dijakat eredményezve.”! A
felelosségbiztositasi kotvények gyakran megadjak a jogot a biztositonak, hogy atve-
gye és iranyitsa a biztositottal szemben inditott eljarasokban a védelmet. A biztositd
és a biztositott érdekei iitk6zhetnek, a biztosito lehet, hogy elrendezi az ligyet egy kis
Osszegli fizetéssel olyan koriilmények kozott, amikor a biztositott hirneve komoly
csorbat szenvedhet, vagy a biztositd egyszeriien kifizeti a maximalis biztositasi 6sz-
szeget, ,,majd tovabbsétal”.

I'V. Légi felel6sségbiztositas

A 1égi felel6sségbiztositas tipusai kapesan kiinduldpontot jelenthet, hogy a lon-
doni piacon az un. cargo biztositdsnak két fajtaja létezik. Az elsd a rakomannyal
kapcsolatos felelsségbiztositas, ami a 1égi fuvarozot védi az aru megsemmisiilése
vagy az aruban bekovetkezett kar miatti felelossége esetén, valamint a rakomany
minden kockazatara kiterjed6 (all risks) biztositas, amelyet a felado vagy a cimzett
kot 1égi fuvarozasra atadott aruja megsemmisiilése vagy sériilése esetére.”

A fuvarozo feleldsségének kérdése a hazai jogban csak érintdlegesen jelent meg.
A régi magyar Ptk. bar diszpozitivan, de egyértelmiien kizarta elharithatatlan kiils6
ok esetében a fuvarozo felel6sségét,™ a hatalyos magyar kormanyrendeleti>* szaba-
lyozas azonban nem tartalmaz idevagd rendelkezést, igy a vonatkoz6 nemzetkozi
egyezmények feleldsségi szabalyait, valamint az unids jog relevans intézkedéseit
kell megvizsgalnunk.

A biztositaskotési kotelezettséget el6irdo nemzetkozi egyezmények kozé tartozik
a Nemzetkozi Polgari Repiilési Szervezet (ICAI — International Civil Aviation Or-
ganization) keretében kidolgozott Romai Konvenci6 a 1égi jarmiivel a felszinen har-

°! International Federation of Freight Forwarders Association: FIATA Position on the UN Con-
vention on Contracts for the International Carriage of Goods wholly or partly by Sea the “Rotterdam
Rules”). Lasd: https:/www.uncitral.org/pdf/english/texts/transport/rotterdam_rules/FIATApaper.pdf,
4. pont.

52 Margo [2000], 175. o.

3 Régi Ptk. 501. § a)

54.39/2001. (II1. 5.) Korm. 1. a 1égi kozlekedési kotelezd felelésségbiztositasrol.
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madik feleknek okozott karokrol (1933), valamint a Romai Konvenci6 az idegen légi
jarma altal a felszinen harmadik személyeknek okozott karokrol (1952). Az 1933-as
Romai Konvenciot kiegészitette a Briisszeli Biztositasi Protokoll (1938), az 1952-es
Romai Konvenciot pedig a Montreali Protokoll (1989), mindegyik dokumentumot
nagyon kevés allam ratifikalta.’

Az 1933-as Romai Konvencié 8. cikke kilogrammonként 250 aranyfrankban
hatarozta meg a kartérités mértékét a reptildgép tomegét alapul véve.® Az 1952-es
Romai Konvencid kizarolag a kiilfoldi 1égi jarmi altal a felszinen személyekben,
ill. vagyontargyakban okozott karokra terjed ki, a karosult karigényét kozvetleniil a
biztositoval szemben is érvényesitheti.”’

A Romai Konvencid6 a fegyveres konfliktus, zavargas kdvetkeztében beallt karok
esetén kifejezetten kizarja a 1égi jaArmii tizemben tartojanak felel6sségét,’® egyebek-
ben vagy felelsségbiztositasi szerzddést, vagy pedig megfeleld pénziigyi garancia
adasat koveteli meg a 1égi jarmiivek tizemben tartojatol.

A 1égi kozlekedési alagazatban kotelezo gépjarmii-felelosségbiztositasrol rendel-
kezik a 1égi fuvarozok baleset esetén fennalld feleldsségérol szolo, Tanacs 2027/97/
EK rendelet. Polgari 1égi jarmd, repiiléeszkoz és pildta nélkiili 1égi jarmii tizemben
tartasahoz felel6sségbiztositasi szerzédésre van szitkség,” gazdasagi célu 1égi koz-
lekedési tevékenységre akkor adhatd engedély, ha az unios jog altal megkovetelt
feleldsségbiztositasi fedezettel® rendelkezik a kérelmez6.%

A nemzetkdzi 1égi fuvarozas szabalyaiban jelentds valtozasok kovetkeztek be az
utobbi id6ben, ide tartozik a Varséi Egyezmény szabdlyait modernizald Montreali
Egyezmény elfogadasa, a 1égi fuvarozokra vonatkozd, biztositasi szerzodési szaba-
lyok kimunkalasa, valamint az egységes eurdpai égbolt (SES — Single European Sky)
létrehozasarol szol6 megallapodas.63

% Margo [2000], 10—-11. o.
© Margo [2000], 11. o.
7 Margo [2000], 12—13. o.

8 Roémai konvencio 5. cikk.

% Rémai konvencio 15. cikk.

00 A 1égi kozlekedésrol szold 1995. évi XCVVIL tv. 69. § (1) bek.

' L. Eurdpai Parlament és a Tanacs 1008/2008/EK rendelete (2008. szeptember 24.) a Kozdsség-
ben a légi jaratok miikodtetésére vonatkozo kozos szabalyokrol, 11. cikk.

2 A 1égi kozlekedésrol szol6 1995. évi XCVVIL tv. 69. § (2) bek. A részletszabalyokat a 1égi koz-
lekedési feleldsségbiztositasrol szolo 39/2001. (I1. 5.) Korm. r. hatarozza meg.

% A magyar jogrendbe 2006. évi LXII. tv. az Eurdpai K6z6sség és azok tagallamai, valamint az
Alban Koztarsasag, Bosznia-Hercegovina, a Bolgar Koztarsasag, a Horvat Koztarsasag, az Izlandi
Koztarsasag, Macedonia Volt Jugoszlav Koztarsasag, a Norvég Kiralysag, Szerbia és Montenegro, Ro-
mania és az ENSZ igazgatasa alatt allo Koszovo kozott az Eurdpai Kozos Légtér (EKLT) 1étrehozasara
iranyul6 tobboldalu megallapodas kihirdetésérdl iiltetett at.

73

w
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A fenti Megéallapodas tehat az Eurdpai Unio6 bels6 piacara érvényes 785/2004/
EK rendelet jelentségét ndveli, hiszen az egyezmény 1. melléklet A pontja alapjan a
rendelet 1-8. cikkeit és a 10. cikk (2) bekezdését az egyezményben felsorolt allamok
teriiletén is alkalmazni kell.

A fuvarozasi feleldsségi jog mindig a biztositdsi vonatkozasokkal egyiitt fej-
16dott. Eloszor és leginkabb a jogalkotdnak mérlegelnie kell a javasolt feleldssé-
gi rezsim biztosithatosagat. fgy az 1999-es légi fuvarozasi Montreali Egyezmény
adaptalasa nem tortént meg, miel6tt a 1égi biztositok nem egyeztek meg arrol, hogy
tudjak fedezni a fuvarozok szamara javasolt novelt karfeleldsséget. Az 1999. majus
10-28. kozott Montrealban, az ICAO altal megrendezett Légiigyi Jogi Nemzetkozi
Konferencian irtak ala a részt vevo orszagok a nemzetkozi 1égi fuvarozasra vonatko-
70 egyes jogszabalyok egységesitésérdl szolo egyezményt (a tovabbiakban: Egyez-
mény). Az Egyezményt az Eurdpai Uni6 valamennyi tagallama aldirta, illetve csat-
lakozott hozza. Az Egyezmény a Varsoi Egyezmény és az ahhoz csatolt kiegészitd
jegyzokonyvek folott all, eltérésiik esetén a Montreali Egyezmény az alkalmazando
a tagallamok vonatkozasaban.

A Koz06sség a 2001/539/EK tandcsi hatarozattal fogadta el a Montreali Egyez-
ményt, mely id6pontban hazdnk ugyan még nem volt unids tag, de a Montrealban,
1999. majus 28-an kelt, a nemzetkozi 1égi fuvarozasra vonatkozo egyes jogszabalyok
egységesitésérol szoldo Egyezmény kihirdetésérol szold 2005. év VII. torvény elfoga-
dasaval Magyarorszag is csatlakozott az egyezményhez.

A Montreali Egyezmény 10j szabalyokat allapit meg a személyek, poggyasz és
rakomany nemzetkozi légi szallitasaval kapcsolatos feleldsségre vonatkozoan. A
Montreali Egyezmény megerdésiti az 1944. december 7-én, Chicagoban a Nemzetko-
zi Polgari Repiilésrdl kotott Egyezmény azon elveit és célkitlizéseit, melyek szerint
kivanatos a nemzetkdzi 1égi fuvarozasi miiveletek rendezett fejlédése és az utasok,
a poggyasz ¢és az aruk zavartalan dramlasanak biztositasa. A Montreali Egyezmény
alkalmazasanak kotelezd voltat mondja ki, amikor érvénytelennek (azon beliil sem-
misnek) mindsit a fuvarozasi szerz6dés kart megel6zéen megallapitott minden olyan
rendelkezését, amely akar a jogvalasztds, akar az illetékesség szabalyainak meg-
valtoztatasaval az Egyezmény szabalyainak megsértését célozza. A 1égi fuvarozasi
szabalyok alapjan a szerz6dd allamokban a fuvarozok szamara szerzodéskotési ko-
telezettséget irnak el a Montreali Egyezménybdl fakado feleldsségiik biztositasara,
valamint a szerz6d6 allamok szamara lehetdség nyilik arra is, hogy emlitett bizto-
sitasi fedezet meglétének igazolasat irnak el6 a fuvarozok szamara. A 1égi fuvarozé
az arukarokért (megsemmisiilés, elveszés, megrongalddas) kizardlag akkor felel, ha
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a karokozo esemény a fuvarozas 1égi szakasza alatt tortént. A fuvaroz6 csak azzal a
feltétellel viseli a feleldsséget az aru megsemmisiilése, elvesztése vagy megrongalo-
dasa esetén elszenvedett karért, ha az elszenvedett kart okozo esemény a 1égi fuvaro-
zas kdzben tortént, ideértve azt az idétartamot is, amig az aru a fuvarozo feliigyelete
alatt volt. A fuvarozo kimentheti magat a feleldssége alol, ha bizonyitja, hogy az aru-
kar haborus cselekmény vagy fegyveres konfliktus eredményeként kovetkezett be.

A kartéritési felel6sség mértékét az Egyezmény 17 SDR/kg értékben korlatozza,
amelynek tényleges mértéke természetesen érdekbevallason alapul, feltéve, hogy a
vonatkozo potdijat megfizették. Az SDR pénznem alkalmazasa a szallitmanybiz-
tositas nemzetkozi jellegét hangstlyozza, ugyanis az SDR egy olyan nemzetkdzi
valutakosar, amely jellegénél fogva — ha kikiiszobdlni nem is, de — jelentdsen csok-
kenti az egyes allamok torvényes fizet6eszkozei arfolyam-ingadozasaibol szarmazo
bizonytalansagot. Az arfolyamok volatilitdsanak mérséklése stabilabba, kiszamitha-
tobba teszi a kartéritési mértékeket.

A szerzddo felek tudataban voltak annak, hogy a szerzddéskotést kovetéen — a
maganjogi clausula rebus sic stantibus mintajara — a koriilményekben beallhatnak
olyan lényeges valtozasok, amelyek a feleket az Egyezményben rogzitett mértékek
revizidjara késztethetik. A szerzddd felek tehat bolcsen felmérték a szabalyozando
tarsadalmi-gazdasagi viszonyok valtozékonysagat, valamint a nemzetkdzi egyezmé-
nyek modositasanak ,,sebességét”, és — helyesen — arra a kovetkeztetésre jutottak,
hogy célszerli egy az arszinvonalat figyel6 automatikus monitoringrendszert beépi-
teni az Egyezménybe, amely a tagallamokban bekovetkezett 1ényeges valtozasokat
szignalizalja, és meggyorsitja az Egyezmény modositasat. A Montreali Egyezmény
letéteményesének a kartéritési felelosségi limitek felsd hatarainak mértékét otéves
iddszakonként feliil kell vizsgalnia, amely feliilvizsgalat soran az SDR pénznemet
alkot6 valutakosar allamainak inflacios ratdja stilyozott atlagat kell figyelembe ven-
ni. 10%-ot meghalad6 inflacios faktor esetén a szerz6dé allamokat 6ssze kell hivni
a limitek modositasa céljabol. Természetesen — a szerz6dési szabadsag elvébdl faka-
doan — nincsen akadalya annak, hogy a fuvarozoé a teljes kartérités elvének talajan
allo feleldsséget vallaljon, és — a maiore ad minus — annak sem, hogy a fuvarozé
az Egyezményben nevesitett 6sszeghataroknal magasabb mértékben hatarozza meg
kartéritési felelosségét.

Az Egyezmény rendelkezéseinek feleldsségi szabalyai egyoldaluan kogensek,
aminek kovetkeztében az Egyezmény ezen szabdlyaiba iitkdz6 szerzOdések érvény-
telenek, ezen belill semmisek, azonban a részleges érvénytelenség alapjan mindez
nem jar a teljes szerz6dés érvénytelenségével. Az Egyezmény elismeri a — tagalla-
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mi maganjogi kddexekben is alkalmazott — szerzodéskotési szabadsagot, amelynek
keretében garantalja, hogy a fuvarozo6 barmely fuvarozasi szerzddési ajanlatot visz-
szautasithat, a szerz6désben barmely 6t megilletd védelemrdl lemondhat, valamint
az Egyezmény rendelkezéseit kiegészitd szerzOdéses feltételeket allapithat meg. Az
Egyezmény a kovetelések jogalapjaként a reparaciot jeloli meg, kizarva minden biin-
tetd (punitiv) jellegii, adott esetben tobbszords kartéritést, kimondva a karonszerzés
tilalmat, valamint az ezzel rokon nem kompenzal6 kartérités tilalmat.

A konkrét esetben az arukar tekintetében a Vars6i Egyezmény és a Montreali
Egyezmény®* szabalyai az iranyaddak, utobbi kiilonosen fontos azért, mert egyrészt
az Eurdpai Unid, valamint annak 6sszes tagallama részese, masrészt egyértelmiien
rendelkezik arrél, hogy szabalyai a varséi egyezmény normai folott allnak.5

Az Egyezmény foszabalyként a fuvarozas alatt bekovetkezett 6sszes kar, neve-
zetesen az aru megsemmisiilése, elvesztése vagy megrongalodasa esetén megtéri-
tésért feleldssé teszi a fuvarozot, feltéve hogy a karokozd esemény légi fuvarozas
kozben tortént. Az Egyezmény ,,haborus cselekmény vagy fegyveres konfliktus”
esetére kizarja a fuvarozo feleldsségét, azzal a megkotéssel, hogy ezen exkulpacios
ok bizonyitasa a fuvarozot terheli.®” Az Egyezmény egyoldaluan kogens szabalyaban
kimondja, hogy: ,,Minden olyan rendelkezés, amelynek az a célja, hogy a fuvarozot
a feleldssége alol mentesitse vagy a jelen Egyezményben megallapitott feleldsségi
hatarnal alacsonyabbat allapitson meg, semmis és érvénytelen, de barmely ilyen ren-
delkezésnek a semmissége nem vonja maga utdn az egész szerz0dés semmisségét,
amelyre a jelen Egyezmény rendelkezései tovabbra is irdnyadoak maradnak.”®® A
fentiek értelmében a fuvarozo6 a fuvarozasi szerzédésben nem allapithat meg eny-
hébb felelosségi szabalyokat az Egyezményben foglaltaknal, szigorubb szabalyok
alkalmazasanak azonban nincsen akadalya.

A fenti szabalyon tul kifejezetten rendelkezik az Egyezmény a szerz6déskotés
szabadsagardl is, azaz feljogositja a fuvarozot arra, az Egyezmény rendelkezéseivel
nem ellentétes feltételeket allapitson meg, igy pl. lemondjon az Egyezmény alapjan
6t megilletd védelemr6l.*

¢ Egyezmény A Nemzetkozi Légi Fuvarozasra Vonatkozo Egyes Jogszabalyok Egységesitésérél,
Montreal, 1999. majus 28.

5 2001/539/EK tandcsi hatarozat (2001. aprilis 5.) a nemzetkozi 1égi szallitas egyes szabalyainak
egységesitésérol szolo egyezménynek (Montreali Egyezmény) az Eurdopai K6zosség részérdl torténd
megkotésérol.

% Egyezmény 55. cikk.

¢ Egyezmény 18. cikk 2. (b) pont.

% Egyezmény 26. cikk.

% Egyezmény 27. cikk.
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Az Egyezmény alkalmazza a ,,szerz6dott fuvarozo” és a ,.tényleges fuvarozo”
kozotti kiilonbségtételt, mely Iényegében a fovallalkozé-alvallalkozo kapcsolatanak
felel meg,® amely jogviszonyban el6bbi a fuvarozas egésze, mig utdbbi kizarolag
az altala teljesitett fuvarozas vonatkozasaban tartozik feleldsséggel.” Fontos hang-
sulyozni, hogy a szerzddott fuvarozo altal az Egyezményben foglaltnal szigortbb
feleldsség vallalasa — ideértve a védelem feladasat, valamint a kiszolgaltatasi érdek-
bevallas esetét is — a tényleges fuvarozo kifejezett beleegyezése hidnyaba utobbira
nem lehet kihatassal,”” ennek megfelel6en a rendelet is kimondja, hogy ezen esetben
nem lehet kettds biztositasrol beszElni, és a tagallamok ennek elkeriilésére sajat ha-
taskorben 6nallo 1épéseket tehetnek.”

Az Egyezmény eldirasai alapjan az tagallamoknak gondoskodniuk kell arrdl,
hogy a légi fuvarozok az 6ket az Egyezmény értelmében terheld felel6sséget fe-
dez6 megfeleld biztositasi szerzédést kossenek.”* Abban az esetben, ha a fuvarozd
a szerz6désben szigorubb feleldsséget vallal, mint amit a jogszabalyok eldirnak, a
biztosito helytallasi kotelezettsége kiterjed a biztositott altal okozott karokra, kivéve
ha a szerz6désszegéssel okozott karokat kifejezetten kizarva fedezetét a deliktualis
karok kifizetésére korlatozta. Bar a jogirodalomban léteznek vitdk a szerzddéses
karok feleldsségbiztositasi fedezetére vonatkozoan, és semmilyen akadalya nincsen
a kontraktualis karok fedezetét potdij megfizetéséhez kotni, leszogezhetjiik, hogy a
jogi felelésségbe a kontraktualis és deliktualis feleldsség egyarant beletartozik, ko-
vetkezésképp kifejezett kizaro rendelkezés hianyaban a biztosité nem mentestilhet a
biztositott szerz8désszegésével okozott karok megfizetése alol.

Mi a helyzet azonban akkor, ha a fuvarozasi szerz6désben nem vallalnak szi-
gorubb feleldsséget a jogszabalyi elbirasoknal? Mint lattuk, az Egyezmény alapjan
mentesiil a fuvarozo, azonban szigortubb felelosségi szabalyok eléirasara mind a fu-
varozét, mind pedig a jogalkotokat felhatalmazza. Erdekesség, hogy az egyezmény
alairdi kozott talalhatunk olyan allamot, amely kordbban mar elutasitotta a Kozos-
séghez vald csatlakozast (pl. Norvégia), és olyant is, amely az egyezmény alairasa
6ta mar az Eurdpai Unid tagjava valt (pl. Romania).

Sajnélatos tény, hogy a kiilonb6zd jogintézményekkel foglalkozé nemzetkozi
egyezmények kiilonbozo teriileti hatallyal birnak, hiszen — mint azt fentebb emli-
tettem — a biztositok alapitasanak és miikodésének szabalyozasa soran (ideértve a

0 Egyezmény 39. cikk.
I Egyezmény 40. cikk.
2 Egyezmény 41. cikk.
3 Rendelet Preambulum (15) bek.
* Egyezmény 50. cikk.
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nemzetkozi szallitmanybiztositassal foglalkozo tarsasagokat is) az EU-n kiviil az
EGT-tagallamok mitkddnek egyiitt, mig az EKLT-t 1étrehozo6 allamok névsora rész-
ben ettdl eltérd, megnehezitve ezzel mind a jogalkotok, mind pedig a jogalkalmazok
tevékenységét. Allaspontom szerint hasznos és eléremutatd fejlemény, hogy az Eu-
ropai Unidt nemzetkozi egyezmények megkotésével mar elore igyekszik harmoni-
zélni jogrendszerét a kornyezd s ténylegesen vagy potencialis tagjeldlt orszagokkal,
hiszen mindez a késobbi csatlakozasi folyamatot jelentdsen megkonnyiti. Szintén
iidvozlendo, hogy a Varsoi Egyezmény szabalyait a Montreali Egyezmény moderni-
zélta, ugyanakkor a jogalkotési folyamatot korantsem tekinthetjiik lezartnak. Bar az
EU — részben — mar levonta a kovetkeztetéseket a felel6sségbiztositas terén a terro-
rizmus jelentette fenyegetések kapcsan, mindezt a biztositasi szabalyzatok még sajat
teriiletén sem kovették teljes mértékben, a nemzetkozi egyezményekben pedig még
varat magara a felel6sség alol mentesitd okok rendszerének feliilvizsgalata.

Ami a légi fuvarozasban mar €I6 jog, az a tobbi fuvarozasi alagazatban még
az EU teriiletén is maximum a tervezetek szintjén létezik, ugyanakkor a biztosi-
tasi szerzO0dési jog leendé modelltorvényének elkészitésekor, valamint az (ij CMR-
egyezmény szovegezésekor remélhetdleg a szabdlyozas soran figyelembe fogjak
venni a fenti médositas tapasztalatait.

A karesemények szama, bekovetkezésiik valosziniisége, illetve az okozott karok
mértéke elérhet egy olyan mértéket, ahol — a karosultak tomegei érdekeinek védel-
meében — a szerzO0dési szabadsagot a sziikséges mértékig korlatozva szerzodéskotési
kotelezettséget kell eldirni, azonban mind a szerz6dés megkotésére kotelezettek sze-
mélyét, mind pedig a — feleldsségi szabalyokhoz igazodd — biztositasi limitek mér-
tékét rendszeresen feliil kell vizsgalni, hiszen az inflacié értékrombol6 hatdsa miatt
jelentdsen gyengiilhet a biztositasi védelem értéke, arszinvonal-csokkenés esetén
pedig az indokolatlanul magas biztositasi dsszegek a kapcsolodd magas biztositasi
dijakkal aranytalan terhet rohatnak a biztositottakra.

Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2004. aprilis 21-an megalkotta a 785/2004/
EK rendeletet a 1égi fuvarozokra és a 1égi jarmiivek izemben tartdira vonatkozo
biztositasi kdvetelményekrol.

Az Eurdpai Unio a biztositasi szerz0dési jog teriiletén egyeldre nem rendelkezik
atfogo szabalyozassal, csupan egyes partikularis részteriiletek kérdésében jott 1étre
egyaltalan unios jogszabaly (pl. életbiztositas, kotelezd gépjarmii-felelésségbiztosi-
tas), és ezen jogi aktusok is altalaban iranyelv (direktiva) formajaban sziilettek meg.”

5 Czegle—Zavodnyik [2003].
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Jelen esetben tehat egy olyan kivételes szabalyrdl van szd, amely a nemzeti jogokba
atiiltetést nem igényld modon, rendeleti szinten foglalkozik a biztositasi szerz6dési
jog egyes kérdéseivel. Az unid rendeletének megfogalmazasakor figyelembe vette,
hogy a Montreali Egyezmény 50. cikke eldirja, hogy a felek gondoskodjanak arrol,
hogy a légi fuvarozok az dket az Egyezmény értelmében terheld feleldsséget fede-
z0 megfeleld biztositast kossenek. Az 1929-es Varsoi Egyezmény és annak késobbi
modositasai a Montreali Egyezménnyel egyiitt meghatarozatlan ideig hatalyban ma-
radnak.

A rendelet nem elézmények nélkiili a kozdsségi jogalkotdsban, ugyanis A 1égi
fuvarozok engedélyezésérdl szolo, 1992. julius 23-i 2407/92/EGK tandcsi rendelet
7. cikke a légi fuvarozok szamara felel6sségbiztositas megkotését irja eld, kiilono-
sen az utasok, a poggyasz, a rakomany, a postai kiildemények és harmadik felek
tekintetében, anélkiil azonban, hogy meghataroznd a biztositds minimalis dsszegét
¢s feltételeit.

Az Europai Polgari Repiilési Konferencia 2000. december 13-an elfogadta az
utasokra és harmadik felekre vonatkozo feleldsségbiztositds minimalis szintjérdl
sz0lo ECAC/25-1 hatarozatot, amelyet 2002. november 27-én modositottak. A fen-
tiek értelmében tehat az utdbbi bé masfél évtizedben a 1égi fuvarozasi tevékenysé-
get megkezdeni csak ezen biztositasi szerz6dés megkotése ellenében lehetett, ami
természetesen magaban foglalja a biztositasi szerzodés folyamatos fenntartasanak
kotelezettségét is, hiszen a biztositdsi szerzddés érvényességének vagy idébeli hata-
lyanak megsziinése az engedély visszavonasanak egyik esetét képezi.

A rendelet személyi hatdlya az érvényes — tagallami — mikddési engedéllyel,
valamint k6z0sségi 1égi fuvarozok esetében a 2407/92/EGK rendelet alapjan kiadott
mikodési engedéllyel rendelkezd 1égi fuvarozokra vonatkozik azzal, hogy egy utald
szaballyal kiterjeszti ezen kotelezettséget a lejart engedéllyel, illetve engedély nélkiil
légi fuvarozasi tevékenységet végzo6 vallalkozasokra egyarant. Az unid célul tlizte
ki az utasokra, poggyaszra, rakomanyra és harmadik felekre vonatkozdéan a légi
fuvarozok €s a légijarmii-lizembentartok feleldsségbiztositasi szerzédéseinek mini-
mumkovetelményeinek meghatdrozasat, amennyiben a repiilés a tagallam tertiletét
érinti. Nem tartoznak a rendelet hatalya ald az allami légi jarmuvek és egyes egy¢b
tipust jarmiivek, amelyek esetében nem kell kdtelezd biztositast eldirni. A rendelet
biztositasi minimumfedezet meglétét irja eld azokra a kockazatokra, amikor a 1égi
fuvaroz6 vagy a légi jarmii lizemben tartdja feleldsséggel tartozik az utasok, pogy-
gyasz, rakomany vagy harmadik személyek tekintetében akar a nemzetkdzi egyez-
mények, akar a kozdsségi vagy a nemzeti jog alapjan.
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A rakomany vonatkozéasaban a biztositasnak ki kell terjednie az elveszés, meg-
semmisiilés és megsériilés (megrongalodas) veszélyére. A rendelet figyelemmel
van a Montreali Egyezmény 39. cikkére, melynek értelmében adott esetben mind
a szerzOdéses, mind pedig a tényleges fuvarozo felelossé teheto az adott karért. A
feltételek fennallta esetén sem lehet azonban a rendeletet ugy értelmezni, hogy az
kettds biztositast irna eld, s ennek elkeriilése érdekében az egyes tagallamok a kettds
biztositas elkeriilésére szolgalo egyedi intézkedéseket allapithatnak meg.

A tényleges fuvarozo €és az un. szerz6d6 fuvarozo személye elvalhat egymastol,
utobbin pedig a fuvarfeladat ellatasara szerz8déses kotelezettséget vallald személyt,
elébbin pedig szerz6do fuvarozoé felhatalmazasa alapjan eljard, az aruk fizikai aram-
lasat ténylegesen — részben vagy egészben — megvalositd személyt értjiik. A felhatal-
mazas 1étét a Montreali Egyezmény alapjan — az ellenkez6 bizonyitasaig vélelmezni
kell.

A légi fuvarozdknak bizonyitaniuk kell a feleldsségbiztositasi kdvetelmények
teljesitését, azonban ennek modja tekintetében kiilonbséget kell tenni a kdzosségi
légi fuvarozok, valamint a nem kozosségi 1égi fuvarozok kozott. Elobbiek esetében
elegendd, ha a biztositasi kotvényt valamely tagdllamban letétbe helyezik, feltéve
hogy szerz6dést biztositasi tevékenységet jogszeriien folytatd személlyel kotottek. A
nem kozosségi fuvarozok esetében a tagallam — a nemzetkdzi jog szabalyai alapjan
— kérheti a biztositasi fedezet meglétének igazolasat, ennek meglétét pl. szurdpro-
baszerili ellenérzésekkel vizsgalhatja. A rendelet — a Montreali Egyezménnyel ro-
kon moédon — eldirja a biztositasi minimumkdvetelmények és fedezetek mértékének
iddszakos feliillvizsgalatat, azonban ennek idépontjat nem hatarozza meg. A kove-
telmények ellendrzése kapcsan eldiras a diszkriminaciomentesség és az eljarasok
atlathatosaga (transzparencia), ¢s mindez nem gatolhatja vagy nehezitheti meg az
aruk, személyek, szolgaltatasok ¢és a toke szabad mozgésat.
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Abstract of the Article

Maritime and aviation liability insurances
ATTILA VERMES

Marine and aviation liability insurance have a close connection both to classic
carriage of goods and freight forwarding contracts, and also to cargo and hull
insurance. Though we call it third-party liability insurance, ultimately according to
legal liability rules the wealth of the insured party will be reduced with the amount
of insurance franchise or insurance deductive. On the one hand, carriage of goods
and freight forwarding has reformed insurance law with indicating the birth of
liability insurance, but on the other hand liability insurance has also reformed law of
logistics and transportation. Historically it has emerged much later, but it has at least
the same importance in international commerce, like the older insurance methods.
Seeing that current legal regulation of carriage of goods and freight forwarding is
fragmented per transport modalities, furthermore in many cases damages occur
in unknown modality, or the carrier exculpates himself from the responsibility,
liability insurance as a parallel insurance cover is reasonable during goods in transit.
Evolution of types of contracts hasn’t finished yet. Nowadays there are some modern
insurances, covering hull, cargo and third-party liability risks in one policy in a
complex contract, but insurance contracts of self-driving (autonomous) vehicles and
multimodal transport need additional future legal research.
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