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Tulajdonosi szerkezet és vallalati
teljesitmény — a Pick esete
FENYOVARI ZSOLT — VOSZKA EVA

Az elmult években ismét egyre tobb cég cserélt gazdat. A mozgads nemcsak az dallami
és a magantulajdon kozott, hanem az utobbi kéron beliil is felgyorsult — részben
piaci okok miatt, a valsag hatasara, de részben a vagyonok ujraelosztasanak val-
lalkozoi torekvését felkarolo vagy éppen kezdeményezo kormanyzati politika kévet-
keztében. E folyamatok értékeléséhez is adalékkal szolgdlhat egy fordulatos torte-
net, ami egyrészt drnyalja a tulajdonlas jellegérdl alkotott kiozkeletii képet, mdsrészt
plasztikusan mutatja a részvényesi szerkezet valtozasanak a vallalat miikédésére
gyakorolt hatasat.

Journal of Economic Literature (JEL): G 34, L25, L 66.

Az atalakul6 orszagokban végrehajtott privatizacié azon a feltételezésen alapult,
hogy a magantulajdonosok hatékonyabban miitkddtetik a vagyont, mint az allam. Az
azonban mar az 1990-es évek elejétdl vitatott volt, hogy kik a jobb tulajdonosok:
a cégeken beliili munkavallalok vagy kiils6é csoportok, hazai vagy kiilfoldi, szakmai
vagy pénziigyi befektetok. A dontéshozdk a politika természetébol kdvetkezéen nem
kizarolag gazdasagi szempontokat mérlegeltek — rdadasul nem is tdmaszkodhattak
volna egyértelmii elméleti modellekre vagy gyakorlati tapasztalatra —, amikor az
egyes orszagokban indulaskor nagyon eltéré tulajdonosi szerkezeteket részesitettek
elényben, és ezeknek megfeleld privatizaciés modszereket valasztottak.! A politiku-
sok azdta is hajlamosak valamilyen tulajdonosi szerkezetet d/taldban kedvezobbnek
mindsiteni, tobbnyire anélkiil, hogy ennek tartalmat és értelmezési keretét (az érin-
tett cég vagy a makrogazdasag perspektivajat, a tarsadalmi vagy a hatalmi-politikai
megfontolasokat) vilagossa tennék.

Tyo”vdri Zsolt, a Szegedi Tudomanyegyetem adjunktusa.

E-mail cim: fenyovzs@eco.u-szeged.hu
Voszka Eva, a Szegedi Tudomanyegyetem tanara. E-mail cim: voszka@yahoo.com

! Lasd példaul: Stark [1992], Soés [2009].
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Cikkiinkben a lehetséges hatdsokat kizarolag az érintett vallalat szempontjabol
vizsgaljuk, és azt tekintjiik jo tulajdonosi szerkezetnek, ami megteremti a pénziigyi
&s piaci stabilitas, a hosszabb tava novekedés feltételeit. A tulajdonosi struktura és a
vallalati teljesitmény 6sszefiiggését (is) vizsgald empirikus kutatasok (példaul: Ved-
res, 2000, Toth, 2005) tobbnyire a kiilfoldi cégek, esetenként a hazai maganszemé-
lyek dominans jelenlétének kedvezd hatasat mutatjak ki. Ezt a megéllapitast nem ca-
folva, de tovabb finomitva elemzésiink arra hivja fel a figyelmet, hogy a befektetok
tobb mas vonasa, elsésorban szakmai vagy pénziigyi jellege is fontos, mikézben sem
ennek, sem a hazai-kiilfoldi kategoriaparnak az elhataroldsa sem magatol értet6do.

Tétellinket egy vallalati esettanulmannyal illusztraljuk. Vélasztasunk a szegedi
Pickre esett, mert a cég hosszu torténete sokféle tulajdonosi tipust felvonultatott.
Koziiliikk az 1990-es évektdl indulé harom valtast vessziik kozelebbrél szemiigy-
re. Feltevésiink szerint a vallalat teljesitményének ingadozasa ebben a periddusban
nemcsak a piaci folyamatok alakuldsat tiikrozi, hanem a tulajdonosi szerkezet mo-
dosulasainak hatésat is.

Tisztaban vagyunk azzal, hogy az esettanulméany nem csodaszer, tanulsagaibol
csak Ovatosan lehet altalanosabb kovetkeztetéseket levonni.> Annak bemutatasa-
hoz azonban elég, hogy a tulajdonosi szerkezet akar erdteljesen is befolydsolhatja a
vallalat teljesitményét, és ezzel a mércével mérve a hazai tulajdonlas a kiilfoldinél
kedvezotlenebb is lehet. A felhasznalt forrasok kozott a tanulmany jellegébdl ko-
vetkezOen tulsulyban vannak a sajtokozlemények, amelyeket a cég nyilvanos be-
szdmoloinak feldolgozasaval €s a vallalat néhany vezetdjével készitett interjukkal
egészitettiink ki.

Hulldmvasuton: a Pick tulajdonosvaltasai
A torténet diohéjban

Az eredeti vallalatot a névado Pick Mark terménykeresked6 alapitotta 1869-ben.
A cég csaladi vallalkozasként 1886-ban kért iparengedélyt a hiressé valt szalami
készitésére. 1912-ben mar kdzépvallalat volt, késobb hadimegrendelések is hozz4ja-
rultak novekedéséhez. 1948-ban allamositottak, majd az Allatforgalmi és Husipari
Troszt tagvallalata lett. Szervezeti 6nallosagat 1987-ben, a troszt megsziintével nyer-
te vissza (Pick, 2012, Bihari, 2012).

2 A modszer elényeirdl és hatuliitéirdl 1lasd példaul Flyvberg [2006] nem elfogulatlan, de tanul-
sagos elemzését.
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1. tablazat
A Pick csoport néhany kiemelt adata 1992-2012
Ev Netto arbevétel Létszam Sajat toke Adoézas elétti eredmény
(milliard forint) (f6) (milliard forint) (milliard forint)
1992 5,9 n. a. n. a. 0,5
1993 13 n. a. n. a. 1,11
1994 17,5 n. a. n. a. 1,41
1995 22,7 2032 9,5 1,88
1996 27,1 2100 10,9 2,22
1997 31,9 2088 17,9 2,45
1998 52,5 4692 21,9 4,12
1999 51,6 4658 26 4
2000 60,8 4713 29,5 4,21
2001 71,7 4988 31,5 1,78
2002 47,1 3618 15,3 1,9
2003 39,2 3179 14,3 —-0,47
2004 42,1 2464 7.9 —6,42
2005 30,6 1677 7.9 -0,55
2006 51,6 1790 9,5 1,53
2007 58,8 2999 17,9 3,61
2008 59,9 2891 15,9 —-0,73
2009 64 2836 17,3 1,55
2010 58,4 2911 17,5 0,16
2011 58,1 2885 14,7 2,76
2012 57,8 2831 13,5 -1

Forras: 2001-ig TOP 200, 2001-t6] Pick éves beszamolok.

A privatizacio 1992-t6l négy éven keresztiil zajlott, kiilonb6z6 nagysagu alla-
mi pakettek sorozatos tézsdei értékesitésével. Az osztott tulajdonldst fokozatosan
valtotta fel egy hazai, kockazatit6ke-tarsasdgnak tekinthetd befektetdi csoport: az
Arago els6 vasarlasai 1998-ra tehetdk, és a 2001-es nyilvanos ajanlattétel utan 2002
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végén vezették ki a céget a t6zsdérdl, 2005-t6l pedig a husiparban mar kordbban
érdekeltségeket szerz6 Bonafarm csoport lett a tulajdonos.
A vallalat néhany fontosabb adatat attekintve szembeo6tld, hogy 2001-ig az ar-

bevétel, a nyereség, a sajat toke és a Iétszam is toretleniil nétt, a kovetkez6 évben

viszont a forgalom 40 szazalékkal, a foglalkoztatas kozel 30 szazalékkal csokkent, a
sajat toke megfelezddott. Az addig millidrdos nagysagrendi profit 2001 és 2004 ko-

z6tt folyamatosan zuhant. 2005-t61 viszont a mutatok mindegyike javulasnak indult.
(Lasd az 1. tablazatot és az 1. dbrat.)

180

160

140

120

100

80

60

40

20

=@—= Pick arbevétel-valtozas

Forrdas: Pick éves beszamolok, husipar Agrargazdasagi Kutatdintézet kozlése.

A Pick és a husipar arbevételének valtozasa

(E16z8 év = 100)

1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010

Husipar arbevétel-valtozas

1. abra
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Magyardzhatok-e ezek az ingadozasok a husipar altaldnos helyzetének, telje-
sitményének modosulasaival? A Pick arbevételének az el6z6 évhez viszonyitott no-
vekménye 2002 és 2005 kozott alacsonyabb volt, mint az dgazat egészében. (Lasd
az 1. abrat.)

2. abra

A Pick és a hisipar eredményének alakuliasa

(Adozas eldtti eredmény, milliard forintban)
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Forras: Pick éves beszamolok, husipar Agrargazdasagi Kutatointézet kozlése.

A vallalati nyereség 2000 és 2005 kozott elmaradt a husipar tobbi cégének ered-
ményeit6l. (Lasd a 2. dbrdt)® A cég részvényeinek arfolyama a bevezetéstdl kezdve
er6teljesebben ndtt a BUX-indexnél, de 2000-t6l az ald esett. (Lasd a 3. dbrat.)

3 A 2003. év kivételével. Mivel a Pick sulya az agazati eredmények alakulasaban nagy, a husipari
nyereséget a Pick eredményétdl megtisztitva vettiik szamitasba.
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3. abra

A Pick arfolyamanak és a BUX-indexnek az alakulasa 1992-2002 kozott

(Forint, illetve pont, 1990 = 1000)
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Forrds: Mihalyi Péter [2010], 2. kétet, 220-221., BET alapjan.

A Pick mutatoinak fordulépontjai tehat nem a husipar vagy a tézsde konjunk-
targjat kovetik: a 2000-es évek elso felében térnek el negativ irdnyban az agazat
trendjeitdl. Kézenfekvo a feltételezés, hogy ebben a tulajdonosvaltasok is szerepet
jatszhattak. Nézziik meg kozelebbrdl, mi is tortént az egyes peridusokban.

A tozsdei privatizacio és az osztott tulajdon évei

Hogyan keriilt magankézbe a Pick, milyen stratégiat kovetett tézsdei cégként, és
milyen eredményeket ért el — ezekrdl a kérdésekrol szol a kovetkezo fejezet.
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A privatizacio

A Pick allami vallalatot 2,27 milliard forint alaptékével 1992-ben alakitotta at
részvénytarsasagga az Allami Vagyoniigynokség. A menedzsment, élén az 1990-
ben kinevezett, a cégen beliil felnevelkedett vezérigazgatoval* tézsdei privatizaciora
torekedett. Egy tokeerds szakmai befektetd megjelenése révén veszélyeztetve érez-
ték volna egzisztencidjuk és dontési jogkoreik biztonsagat — hivatalos megfogalma-
zéssal: tartosan magyar tulajdonban akartak tartani a Pick markanevet. Allaspontjuk
szerint a cég mind piaci pozici6it, mind belsé eréforrasait tekintve megfelelt a kor
szinvonaldnak, alkalmas volt a diverzifikalt tulajdonosi szerkezetet és tényleges t6-
kebevonast eredményez0 tézsdei kibocsatasra (Bihari, 2012).

A vallalat vezetdi elérték céljukat: a Pick részvényeit 1992. december 21-én be-
vezették a Budapesti Ertéktézsdére. A papirokat hazai intézményi és kisbefektetok,
valamint kiilfoldiek vasaroltdk meg. Az utdbbiak részesedése éppen az angol tanacs-
ado céggel egyetértésben megceélzott 30 szazalék lett.’ A vezérigazgatd szorgalmaz-
ta, hogy a vallalat dolgozoi — vagyonjegyek formajaban — kapjanak tiz szazalékot;
ezt is sikeriilt megkozeliteni.® Az alkalmazottak — valdsziniileg a tulajdonosi tudat
erdsitése érdekében — minden nap értesiilhettek az arfolyam alakuldsardl a bejarat-
nal elhelyezett hirdetStablarol. Az AVU az els6 kibocsatas idején, majd 1993-ban is
jelentds pakettet, az akkori alaptoke tobb mint 15 szazalékat ajanlotta fel karpotlasi
jegyért cserébe. A papirok bevonasaval jard, néhany év mulva bekovetkezé koncent-
récid jelei ekkor még nem mutatkoztak.

1996-ban az allami kézben 1évé maradék részvénycsomag értékesitésével leza-
rult a Pick privatizacidja, ami osztott tulajdonlast hozott Iétre. 1997 decemberében
megkdzelitéleg 6300 kiil- és belfoldi, intézményi és kisbefektetd 94,6 szazalékot bir-
tokolt a részvényekbdl, a harom legnagyobb részesedésii befektetd a Letéteményes
(Depositary, 17,8%), a Natscumco (17,0%) és a Creditanstalt-Bankverein AG (6,3%)
volt.” E letétkezel6kon kiviil nem volt olyan részvénytulajdonos, akinek a részesedé-
se kozvetve vagy kozvetleniil meghaladta volna a szavazatok 6t szazalékat. Allami
kézben csak egy elsdbbségi részvény maradt, az eredeti szandék szerint a markanév

4 A szegedi szarmazasu Bihari Vilmos egyetemi tanulmanyait kovetden 1969-ben keriilt a Pick-
hez tizemszervezoként. 1972-t61 osztalyvezetd, 1986-t6l gazdasagi igazgatd, 1990-t6l 2003 juniusaig
vezérigazgato volt.

5 A hatar meghuzasaban, mint még sz6 lesz rola, a korabeli adoszabalyok is szerepet jatszottak.

¢ A vagyonjegyes konstrukcio elinditasakor az informalis piacon az 1 vagyonjegy = 1 korso sor
cserearany uralkodott (Bihari, 2012).

7 1998-ban a részvényeket bevezették a londoni tézsdére is, aminek elsésorban iizenetértéke volt
a kilfoldi partnerek szamara (Credit Suisse First Boston, 1997).
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védelme érdekében. A kiilonleges jogok kozé tartozott, hogy az dllam az igazgatosag
¢és a feliigyeld bizottsag egy tagjanak megvalasztasakor 51 szdzalékos szavazattal
rendelkezett. E tag hozzajarulasa kellett tobbek kozott az alaptoke 6todét meghalado
tigyletekhez és a hosszu tavu stratégia meghatarozasahoz. igy a korményzat elvileg
megakadalyozhatta az alapvetd miikodési keretek megvaltoztatasat. A vallalat veze-
téi is ugy gondoltak, hogy az aranyrészvény védernydként miikodik (Bihari, 2012),
csakugy, mint dnmagaban az osztott tulajdonlas,® amit raadasul az 6tszazalékos kor-
1at is megerdsitett: ennél tobb szavazattal a tulajdonhanyadtol fiiggetleniil kozvetve
sem rendelkezhetett senki.’

Vallalati stratégia: terjeszkedés eladosodas nélkiil

A privatizacionak a Pick nemcsak targya, hanem aktiv résztvevdje is volt. Alap-
vetd torekvése ugyanis a megalakulasatol kezdve a horizontalis €s vertikalis iranyt
terjeszkedés lett, amiben fontos — bar nem kizarolagos — szerepet kapott tobb allami
cég megvasarlasa. A {6 cél egyfeldl a versenytarsak bekebelezése €s a piaci poziciok
erdsitése, masfeldl a kiszolgaltatottsag mérséklése volt a beszerzési és értékesitési
oldalon is, hogy a menedzsment 4lma valéra valhasson: az eurdpai unios csatlakozas
idejére a kelet-kdzép-eurdpai régiod legjelentésebb husipari cégévé fejlesszék fel a
céget (jakysz, 2003).

Az els6 nagy 1épés 1993-ban a nagy rivalis Herz Szalamigyarra kiirt bérleti
tender megnyerése.”” A Pick eredeti szandéka a vasarlas volt, az AVU és az agazati
minisztérium azonban attdl tartott, hogy amint a cég birtokon beliil keriil, felszdmol-
ja korabbi versenytarsat. A szegedi vallalat ekkoriban a Gyulai Huskombinatra is
sikeresen palyazott. Az AVU vezetbivel folytatott alkudozas eredményeként a Pick
lemondott ez utobbirol, cserében — versenyhivatali engedéllyel — megkapta a Herzet.
A menedzsment a beolvasztott vallalat lerombolasa és bejaratott német piacainak
bekebelezése helyett jelentds, milliardos nagysagrendii fejlesztéssel 1ényegében 1j-
jaépitette az akkorra igencsak rossz miiszaki allapotba keriilt gyarat. 1997-ben a Pick

8 A kozgyiilésen haromnegyedes tobbséget igényeltek a kovetkezé dontések: az alapszabaly, az
alaptdke, a részvényesi jogok modositasa, az egyesiilés, az egybeolvadas, a szétvalas, a megszlinés,
a tarsasagiforma-valtas, a részvénycsere, a feliilbélyegzés, tozsdei be-, illetve kivezetés.

° A tanacsadé képviseletében Jdrai Zsigmond igy indokolta a 1épést: ,,A James Capel elfogadta,
hogy az AVU a Picket — ahogy angolul mondjék — family silverként, azaz a csaladi eziist részeként ke-
zeli, s nem akarja, hogy barki kiilfoldinek dontd befolyasa legyen ra, ezért 6t szazaléknal tobb részvény
nem kertilhet egy kézbe” (jakysz, 2003).

10" A stratégiat elsdsorban a Pick [20124] és Bihari [2012] alapjan foglaljuk 6ssze.
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megnyerte a jelent0s orosz piaccal és kiegészitd termékskalaval rendelkez6 Ringa
privatizacios palyazatat. 2000-ben megvették a Ceglédhus Kft. eszkdzeit, a korszerii
darabol6 iizemet és hiitdhazat. A vertikum kiegészitése is elindult, mégpedig mind-
két iranyban: az alapanyag-eloallitas és az értékesités felé.

Az eladasok teriiletén a Pick el6szor a kiilkereskedelmet vette sajat kézbe: 1993
végén felmondta az évtizedes egyiittmiikodést a Terimpexszel. 1998-tol pedig a val-
lalat legfontosabb exportpiacan, Németorszagban a régéta kizarolagos jogokkal ren-
delkez6 nagykereskedd cég helyett a prémium termékeket gyartd olasz Senfterrel
alakitott kozds vallalat bonyolitotta a kivitelt. A Pick vezetdi szerint a vallalattol fiig-
getlen belkereskedelmi csatorndk is tilzottan nagy hasznot huztak a viszonteladas-
bol. A sajat halozat kiépitésére 1994—95-ben megnyilt a Kereskedék Haza a kdzponti
telepen, harom budapesti és egy kecskeméti boltot alakitottak ki, és megnyerték a
Szegedi Elelmiszer-kiskereskedelmi Rt. (Eliker) privatizaciés palyazatat is. A ko-
rabbi magas miikodési koltségeket és érdekellentéteket azonban az 6nalld értékesités
addig ismeretlen terhei és kockazatai valtottak fel. A Pick jelentds tanulopénz aran
kénytelen volt belatni, hogy a multinacionalis aruhazlancokkal csak vallalhatatlan
aldozatok aran lehetne szembeszallni. Uj boltjaik egy részét bezartak, és 1997-ben
az Eliker részvényeit is jelentds haszonnal eladték.

A vertikum kiegészitéseként 1998-ban felszdmolasbol megvették a jo hirli sze-
gedi paprikafeldolgoz6 cég eszkdzeit, hogy a szalamigyartas soran fel nem hasznalt
alapanyagokat a konzerviparban hasznositsak, és a vallalat ne keriiljon egy masik
érdekl6do husipari konkurens kezébe. A hizlalas vagy éléallat-felvasarlas a vallalat
vertikalis terjeszkedési stratégidjanak tobbszor visszatérdé dilemmaja volt. Az eldb-
bi mellett szolt az élallat-piac ingadozasainak mérséklése, ellene pedig az, hogy a
sertéstenyésztés kiviil esett a Pick hagyomanyos szakmai kompetencidjan. Az erre
vonatkozé dontések — példaul a tapéi és a dombegyhazai hizlalda megvétele — a
vezetdk kozotti kompromisszummal sziilettek, és utdbb elhibazottnak bizonyultak.

Az akviziciokat és fejlesztéseket a Pick elsdsorban 11j részvények kibocsatasa-
val, valamint sajat forrasokbol finanszirozta — hitelek felvételétdl lehetdség szerint
tartozkodott. 1994-ben 387 ezer darab 1j torzsrészvényt bocsatottak ki. A 2,4 mil-
liard forintos bevételt els6sorban a Herz megvételére felvett hitel visszafizetésére, a
budapesti vallalat felujitasara és forgoeszkoz-igényének finanszirozasara, valamint
a tarsasagcsoport mas rovid és hosszu lejarati kotelezettségeinek kivaltasra hasz-
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naltak. A cégvasarlasokat €s a hitelallomany leépitését szolgalta a 1997. decemberi
zartkori" kibocsatas is. gy két alkalommal 6sszesen 7,8 milliard forintot vontak be
a szegedi husiparba.

A finanszirozas masik f6 forrasahoz, a sajat jovedelmek felhalmozdisdhoz ado-
kedvezmények is hozzéajarultak. 1992-t6l a Pick megfelelt azoknak a normativ felté-
teleknek (a vagyon legalabb 50 milli6 forint, a kiilfélditulajdon-hanyad 30 szazalék,
¢és a tevékenység a magyar gazdasag szamara kiemelten fontos), amelyekhez 6t évig
100, tovabbi 6t évig 60 szazalék adokedvezmény kapcsolodott. Ezen kiviil a csoport
tobbfajta, elsdsorban az exportot sztonz6 tamogatast kapott (Nomura, 2000).

A felhalmozast segitette az osztalékpolitika is. 1993-ban rendezték az els6 olyan
kozgyiilést, amelyen sok részvényes jelent meg. Vitajukban a magas osztalékot kove-
teld — leginkabb a kisrészvényesi allaspontot tiikkrz6 — érveléssel a vezetdk fejlesz-
tésorientalt és ennek révén magasabb jovobeli hozamokat igér6 allaspontja allt szem-
ben. Végiil 20 szazalékos osztalékrol dontdttek, és az 1,1 millidrdos eredménybdl
450 milli6 forinttal felemelték az alaptokét. A kozakarat kétségtelenné tette, hogy
a jelentds profitbol mindenképpen fizetni kell osztalékot. A mérték azonban — ami
ezutan a kovetkez6é évekre is irdnymutatonak szamitott — nem tette lehetetlenné a
sajat forrasok folyamatos emelését. Mindehhez a toretlentil javul6 teljesitmény adott
alapot.

Eredmények

A Pick az 1990-es években gyors iitemben fejlodott. Arbevétele az 1992-es 5,9
milliardrél a csucsot jelentd 2001-ig tobb mint tizenharomszorosara nétt, a 2200 f6s
létszam a transzformacios valsag idején sem csokkent szamottevéen, majd 1998-t6l
béviilésnek indulva a kovetkezd években megkozelitette az Stezret. E két mutatd
alakulasaban természetesen a szervezeti boviilés (és a forgalomnal az inflacio)* is
kozrejatszott, de ekdzben a profit is folyamatosan nétt: félmilliardrél 4,2 milliardra.
A cég az ezredfordulon 1ényegében hitel nélkiil gazdalkodott. A nyereség a tokére
vetitve 13 és 20, az arbevételhez viszonyitva pedig 6,5 és 8,2 szdzalék kdzott inga-
dozott, egészen a 2001-es csokkenésig. A szamok a husipar egészéhez viszonyitva

Il Ezt a format a tanicsadok javaslatara alkalmaztak, mert a kisbefektet6i kort mar nem lehetett
mozgositani — igy nagyobb volt az esélye a gyors ¢€s sikeres lebonyolitasnak (Bikari, 2012).

12° A kumulalt inflacié 1990 és 2001 kozott 682 szazalék volt, mig a Pick arbevétele kilencszere-
sére emelkedett.
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is imponaloak, amelyben az arbevétel 1992 és 2001 kodzott csak haromszorosara, a
Pick nélkiil szamitott eredmény a hétszeresére emelkedett. (Lasd az 1. tablazatot és
az dbrakat.)

Ezek az eredmények a részvényarfolyamokban is tiikrozédtek. Az 1220 forintos
kibocsatasi ar a kovetkezo évben 4100 forintra nétt, és 1997-ben ért a 16 300 forintos
csucsra. Az 1998-as altalanos tézsdei visszaesés utan a Pick arfolyama is regenera-
lodott, és 2000-ig minden évben jobban teljesitett a BUX indexnél. (Lasd a 3. dbrdt.)
A trendvaltasban kozvetlentil is szerepet jatszott egy 0ij nagytulajdonos megjelenése.

Az Arago-szindroma

Miért érdemes és hogyan lehet megszerezni egy jol mend tézsdei vallalatot? Ho-
gyan fogadta a belépést a menedzsment és az aranyrészvényes allam? Milyen hatast
gyakorolt a tulajdonosvaltas a Pickre?

A lopakodo tulajdonszerzés

Az Arago 1995-ben jott 1étre'® azzal a céllal, hogy karpoétlasi jegyeket vegyen
sajat részvényeiért cserébe, majd ezeket hasznositsa a privatizacidban. Néhany év
alatt 13 ezer embertdl vasaroltak ilyen papirokat 1,7 milliard forint értékben. 1996 és
1999 kozott megszerezték a korabbi munkdasszallokbol 4116 Eravist, a Pannon-Valto
egyharmadat, a volt szanatériumokbdl felépitett a Hunguestet, a gydgyszerkereske-
d6 Westpharmat, a furcsa koriilmények kozott ,visszadllamositott” Bizomanyi Aru-
haz Vallalatot, majd ez utdbbi két cég gyors és tobbmilliardos hasznot hozé eladasa
utan a Zalakeramia 15,7 szdzalékat. 2000-ben az Arago sajat tokéje 5,2 milliard, a
portfolidjaban 1évo tézsdei papirok értéke a husipari befektetés nélkiil mintegy 12
alapjan pénziigyi befektetonek, kockazati tOkealapnak tekinthetd — tartosabb és ele-
ve atmenetinek szant tulajdonrészekkel. Elvileg a Pick esetében is mindkét lehetdség
nyitva allt.

13 Az eredetileg HB Westminster II. elnevezésii vallalkozas 1996-ban vette fel az Arago nevet.
A cég 6 tulajdonosa a vizsgalt idoszakban — kereszttulajdonlassal — annak az egyik leanyvallalata, a
Domestore Kft., amelynek viszont egyetlen tulajdonosa az Arago. A befektetések torténetének forrasa:
Arago... [2005].
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Az Arago els6 embere, Leisztinger Tamds a felvasarlasok iizleti taktik4jat igy
hatarozta meg: ,,Csendben, halkan, olcson” (Csendben..., 2000). Ezt kovették a Pick
esetében is: kis 1épésekkel inditottak, baratsagos viszonyt épitettek ki a véallalat
vezetésével, nem probaltak azonnal megvaltoztatni a cég stratégiajat. A részvény-
vasarlasok 1998-ban kezdddtek. A befektetd képviseldje az 1999-es kozgytilésen
bukkant fel el6szor Szegeden, maganszemélyként, egy frissen vasarolt ezerdarabos
részvénycsomag birtokdban, mint mondta, informaciogyiijtés céljabol. Roviddel
késébb a szegedi Hunguest-érdekeltségli Forras szalld igazgatoja bemutatta Bihari
Vilmosnak a fonokét, Leisztinger Tamdst. A vezérigazgatd az udvarias beszélgetést
kovetd napokban értesiilt arrdl, hogy Londonban is vasarol az Arago (Bihari, 2012).
Sem 6, sem a munkatarsai nem éreztek veszélyt.

A Pick-akci6 tobb mint egy évig tartott anélkiil, hogy észrevehetd lett volna. Az
elsd jel, ami a tékepiac figyelmét felkeltette, az 6tszdzalékos szavazati kiiszob eltor-
1ése volt 2000 aprilisdban. A javaslattevd igazgatdsag szerint ezt a részvények arfo-
lyamanak és likviditasanak ndvelése indokolta: sok nagy alapkezeld szivesen tartana
a szavazati korlat a vasarlasokat nem akadalyozta, és a tipikusan passziv tulajdonos
alapkezel6k nem a kozvetlen befolyasuk kiterjesztésében érdekeltek (Koncentral-
tabb..., 2000).

Amit a tékepiac mar korabban sejtett, az 2000 juliusdban beigazolddott. Hivata-
losan is bejelentették, hogy az Arago megszerezte a Pick 32,98 szazalékat (Mar...,
2000). Az igazgatosag felhatalmazast kapott a kdzgytiléstl hiiszszazalékos toke-
emelésre (Pick..., 20006). A forrasbevonas indoka a varhat6 akviziciok finansziro-
zasa volt — de mint kideriilt, az ligylet az Arago vasarlasait segitette. 33 szazalékos
részesedés elérése utan a nagytulajdonosnak nyilvanos ajanlatot kellett volna tennie,
mégpedig a szavazati korlat helyére beépitett védvonal szerint a 90 napos stlyozott
tézsdei atlagarnak legalabb a 130 szdzalékan (Koncentraltabb..., 2000). A tékeeme-
1és viszont nem részvényatruhazas, hanem 11j jegyzés, ezért erre nem terjednek ki
a vallalatfelvasarlasi szabalyok és nem érvényes a 30 szazalékos felar sem. A 2001.
januari kibocsatas 0sszes részvényét az Arago jegyezte le 6900 forintos arfolyamon
(Itthon..., 2001) — mikdzben a haromhavi atlagar 7300 forint f6l6tt volt —, igy része-
sedése 41,3 szazalékra nott. A befektetd azt hangoztatta, hogy a Pickkel hossza tava
tervei vannak, a szegedi cég terjeszkedését szeretné segiteni tokével és pénziigyi
tapasztalataival (Csendben..., 2000).

A tékepiaci szerepléknek azonban kétségeik voltak. A tekintélyes japan ta-
nacsadé Nomura mar 2000 nyaran sommas allaspontot fogalmazott meg. ,,Javas-
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lat: Sell... Eladasi javaslatunk els6sorban a tulajdonosi struktiraban bekovetkezett
valtozasoknak és az azzal kapcsolatos negativ véleményeknek tulajdonithato” (No-
mura, 2000, 1. 0.). Feltételezésiik szerint ugyanis az Arago nem pénzt vagy eszkozt
biztosit a vallalat szamara, sokkal inkabb sajat céljaira, mas ligyleteinek finanszi-
rozéasara hasznalja majd a Pick forrésait. Meg is kezdddtek a gyors eladasok, a cég
részvényeinek havi atlagara az 1999 végi 11 850 forintrol 2000 végéig 7235 forintra
esett. Beindult az 6nmagat beteljesité profécia: a kétes hirii befektetd megjelenése
leszoritja az arfolyamot, igy a vevé egyre olcsobban noveli tulajdonrészét, ami ujabb
eladasokra késztet.

A szegedi vallalat vezetdi viszont kezdetben hittek a befektetd igéreteinek, nem
tekintették ellenséges kivasarlasnak az akciot — elleniikre valoszintileg sem a sza-
vazati korlat eltorlését, sem a zartkorii tékeemelést nem lehetett volna végrehajtani.
»Amikor mar a kdzgyilésen is megjelentek, 0sszehivtam az igazgatosagot azzal,
hogy most itt valami van, de nem latom, mit lehetne tenni. Nem lattam lehetdséget
arra, hogy mi vegyiik meg a részvényeket. Utolag belegondolva meg tudtuk volna
csinalni, szamomra azonban ez olyan horrorisztikus volt, hogy nem mertem bele-
vagni” (Bihari, 2012).1*

Miért tAmogatta a menedzsment egy meghataroz6 tulajdonos megjelenését, ami-
kor korabban az osztott tulajdonért harcolt, ,,a teljes részvényesi kor képviseldjeként
volt ismert” (Megjelent..., 2000), és a novekedéshez sziikséges tokéhez intézményi
befektetoktdl is hozzajutott volna? Eldszor is, az idézités tokéletes volt. Roviddel
korabban egy amerikai mamutcég, a Sarali Food jelezte vasarlasi szdndékat. A ve-
zetOk allaspontja szerint ez veszélyeztette a Pick Onallosagat, ezzel szemben egy
latszolag neutralis, tokeerds pénziigyi befekteté megjelenése ugyszolvan ajandék.
Ugyanakkor — legalabbis az utdlagos visszaemlékezések szerint — a helyzettel egyiitt
modosult a ,,jo tulajdonosrol” alkotott felfogas is. A vezérigazgatd ugy vélte, hogy
pusztan pénziigyi befektetok segitségével egy olyan céget, mint a Pick, nem lehet
tartoésan lizemeltetni (Bihari, 2012). Az ezredfordulén mind nyilvanvalébba valtak
a nehézségek. A vallalat az egyik oldalon kiszolgaltatott a sertéspiac mennyiségi és
aringadozasanak. A masik oldalon, az eladasoknal is €les a verseny, amit a kdzelgd
unids csatlakozas tovabb erdsit; a nagy iizletlancok szerepe az ezredforduléra 45
szazalék folé ndtt (Nomura, 2000). Mindez azt is jelenti, hogy az el6z6 évek terjesz-
kedési stratégiaja, ami éppen erre a két kritikus pontra irdnyult, nem hozott meg-
nyugtato eredményeket. A tlélés feltétele a tovabbi expanzio, ezért a tarsasag 7-7,5

4 A vezérigazgatot egyébként nem lehet jaratlannak tekinteni a pénziigyekben: az 1990-es évek-
ben a tézsdetanacs, majd 2004 elejétdl a jegybank monetaris tanacsanak tagja volt (Csabai, 2004).
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millidrdos tékéje mellé jol jon az Arago tizmilliardja és akvizicios tapasztalata (Bi-
hari, 2012). ,,Az Arago szandéka, hogy a Pick K6zép-Eurdpa legjelentdsebb hiisipari
vallalkozasa legyen, mely megegyezik a Pick eddigi célkitlizéseivel. Az Arago hosz-
szabb tavon meg kivanja tartani részvényeit..., az eddigi iizletpolitikat és a vezetést
illetden valtozast nem terveznek” — szolt a szegedi vezetdk hivatalos indoklasa (Pick
management..., 2000). Az Arago nem delegal tagot az igazgatdsagba és a feliigyel6
bizottsagba, és tavol tartja magat a napi gazdalkodastol. ,,Annyit mondtak: mi csak
hozzuk az eredményt, 6k meg a pénziigyeket intézik” (Bihari, 2012).

Az egzisztencialis-pénziigyi fenyegetettséget els6ként a gazdasagi igazgatd ér-
zete meg, aki 2000 juliusdban harom lépésben dsszesen 3300 db részvényt adott el
kilencezer forint f6lotti arfolyamon. A vezérigazgat6 elvi allaspontja az volt, hogy a
menedzsmentnél 1évo részvénycsomag nagysaga fontos informacio a tékepiaci sze-
replok szdmara, ezért 6 maga nem tett hasonlo Iépéseket.'> A kapitany maradt, de az
év végétdl a tisztek sorra tavoztak. 2000 és 2001 forduldjan a héttagh igazgatdsagbol
harman lemondtak, mert nem kivantak szerepet vallalni a vallalat agonigjaban (Bi-
hari, 2012). Januar 31-én felallt a gazdasagi vezetd is (Tavozott..., 2001). Ekkor mar
az Arago két képviseldje jelen volt a napi gazdalkodasban, egyikiik a pénziigyek
szakértdje, a masik inkdbb az anyagbeszerzés mestere — az iranyitds egyre inkabb
atcsuszott az 6 keziikbe. Els6 dontéseik kozé tartozott annak meghatdrozasa, kitdl
vasarolja a Pick a nyersanyagot. Az Arago elkezdett szakmai befektetéként viselked-
ni abban az értelemben, hogy részt kért az iranyitasbol és az operativ gazdalkodasi
dontésekbdl.

A hatalomatvétel

A 2001 elején, tobb mint 40 szazalékos pakett birtokaban az Arago tovabb no-
velte befolyasat sajatos eszkdzok bevetésével is. Amellett, hogy négy tagot delegalt a
Pick kiiiriilt igazgatdsagaba (Dramai..., 2001), a cég sajatrészvény-vasarlasba kez-
dett, gyorsan hét szazalék folé novelve az allomanyt (Fortoloczki, 2001). A vezér-
igazgato indoklasa szerint az aktualis alacsony arfolyamon érdemes volt vasarolni
(Bihari, 2012) — és az Arago biztosan jol jart. Befolyasa automatikusan megnott,
mivel a sajat papirok szavazati jogot nem adnak. Osszel elérte, hogy a Pick ezeknek
arészvényeknek a bevonasat irdnyozza el6 az alaptdke leszallitasaval, amit az 6sszes
részvény lecserélésével kapcsoltak dssze. ,,Sok kicsi sokra megy alapon néhany sza-

15 Bihari 2001 juliusaban adta el 15 ezer darab részvényét 3450 Ft-os arfolyamon, két honappal
elébb és ezer forinttal jobban a torténelmi mélypontnal.
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zalék kisrészvényes igy is lemorzsolodhat” — kommentalta a sajto a terveket (Alapto-
két..., 2001). A kisbefektetdk kiszoritast célozta az alapszabdlynak az a mddositasa,
hogy csak azok a tulajdonosok szavazhatnak, akiket a kozgytilés eldtt 60 nappal be-
jegyeztek a részvénykonyvbe, ami ellenkezik a tézsde 5—10 napot eldird szabalyaval
(Koncz, 2001). Az utdbbi lépéseket mar nemcsak a pénziigyi feliigyelet rosszallotta,
hanem az aranyrészvényt birtoklo APV Rt. is. Az allam a vétodjogok birtokaban ko-
rabban is kozbeléphetett volna, de csak 2001 §szén emelt kifogast a részvénycsere és
a tokeleszallitas miatt (Pick kdzgyilés..., 2001).

Részben a pénziigyi feliigyelet felszolitasara, részben az arfolyamok lejtmenetét
latva — a papirok havi atlagara 2001 szeptemberében siillyedt a 2687 forintos mély-
pontra —az Arago elérkezettnek latta az id6t a nyilvanos ajanlattételre. A felkinalt ar
3770 forint volt, ami 14 szdzalé¢kkal haladta meg a toérvényes minimumot. A keres-
kedést azonban felfiiggesztették, mert az a gyanu meriilt fel, hogy a 2001 januarja és
szeptembere kozotti 63 szdzalékos arfolyamesést a Picket stjto kiilsé koriilmények
(a kergemarhakor vagy a sertéshus felvasarlasi aranak megugrasa) onmagukban nem
magyarazzak; az Arago befolyasa ala keriilt cég az év folyaman ,,rendszeresen olyan
negativ tajékoztatasokat és figyelmeztetéseket tett kozz¢é varhatd tizleti eredményét
illetden, amelyek indokoltsiga megkérddjelezhetdnek tiint” (PSzAF, 2001). Mivel
azonban a tarsasag megtagadta a részletes informacidkat, és igy a hat6sag nem tudta
igazolni a kétségeket, rdadasul a vevo 4270 forintra emelte az arat, az ajanlat szabad
utat kapott.

2002 januarjaban felvet6dott a tézsdei kivezetés, de ez minden korabbinal stilyo-
sabb konfliktust okozott az Arago és az APV Rt. kozott. Az aranyrészvényes meg-
akadalyozta a kérdés napirendre vételét, mert azt a hataskorébe tartozoé iizletpolitikai
dontésnek mindsitette (Fortoloczki, 2002a). Az allam altal delegalt igazgatdsagi tag
lemondott, és a nagytulajdonos csak a kormanyvaltas utan, 2002 juliusaban jarult
hozza 0j tag megvalasztasdhoz. Ekkor a sajat részvények bevondsa miatt 7,4 szaza-
Iékkal leszallitottak az alaptokét, €s modositottak az alapszabalyt is: az aranyrész-
vényhez fliz6d6 jogok koziil kimaradt az {izleti dontések kategoridja (Fortoloczki,
2002¢). A parlamenti valasztasok utan a befektet6 a szamara kedvezové valt politikai
klimaban kiegyezett az APV Rt.-vel, és igy mar semmi sem allt a tézsdei kivezetés
utjaban. Novemberben az Arago — a t6le szokatlanul nagyvonali ajanlattal — 5265
forintos arral lepte meg a maradék kisbefektetoket, és 93 szazalék f6lé emelte része-
sedését. ,,...onnantol kezdve a Pick lehetett volna akar betéti tarsasag is” (Bihari,
2012).
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Napfogyatkozas

Kiviilallok szdmara sokdig bizonytalannak latszott, mit is kezd majd az Arago
egyre nagyobb részvénypakettjével. Amikor a 2001. januari tokeemelés utan a Pick
akvizicios kerete tizmilliard forintra nétt, elemzok biztosra vették a terjeszkedést,
mégpedig az egyik nagy rivalis, az osztrak kézben 1€v6 Délhus megvételét (Pick ak-
vizicié. .., 2001). Osszel viszont sokan nem tartottak kizartnak, hogy a ftulajdonos
gyorsan megvalik a szalamigyartdl, mar meg is egyezett egy szakmai befektetovel
(Pick ajanlati..., 2001). Az Arago azonban végiil'® harmadik utat valasztott: a bovités
¢és hosszll tavi megtartas, illetve a gyors kiszallas helyett a vagyon megcsapolasat.
A Pick korabbi tokeemelései és konzervativ gazdalkodasa nyoman ugyanis az 1990-
es évek végére 11 milliard f6lé duzzadt az eredménytartalék. Egyes vélemények
szerint a befektetd voltaképpen erre figyelt fel, s ez lett a szegedi cég veszte (Bihari,
2012). A készpénzt az osztalékpolitikdval, a tobbi vagyont vdllalatrészek eladasaval
lehetett kivonni.

2001 tavaszan a tarsasag — a sokéves gyakorlattdl eltérve — nem fizetett oszta-
Iékot. Ekkor az Arago mar a legnagyobb tulajdonos volt, de még sok kisbefektetd-
vel kellett volna osztoznia. A kozgytilés a 3,75 millidardnyi ad6zott nyereség egészét
eredménytartalékba helyezte a sziikséges akviziciok és fejlesztések forrasigényére
hivatkozva (Koncentraltabb..., 2000). 2002 aprilisiban viszont, amikor a tulajdon
tobb mint 80 szazaléka egy kézbe keriilt, a modositott 6sszetételli igazgatosag rész-
vényenként 1000 forint osztalékot javasolt. Ez az 1,6 millidrdos konszolidalt ered-
ményen feliil az eredménytartalékbol 1,9 milliardos potlast igényelt (Pick Szeged...,
2002). Az Arago indoklasa szerint a Picknek most nem elsésorban pénzre, hanem a
koltség- és kereskedelempolitika jelentés atalakitdsara van sziiksége (Hitelkeret...,
2002).

Ennek ellenére a cég egy honapon beliil 30 millié eurdnyi, 5 éves lejarata hitel-
keret-szerz6dést kotott a Deutsche Bank Rt. altal vezetett konzorciummal (Hitel-
keret..., 2002). Korabban a gyartasi technoldgia (szaznapos érlelési id6) és a vevok
30-50 napos fizetési hatarid6i miatt viszonylag magas forgoeszkozigényt az ered-
ménytartalékbol finansziroztak. Ennek apadésat kellett most hitellel potolni. Az
igyletet az Arago képviseldi sajat hataskoriikbe vontak, a vezérigazgatod egyetérté-
sére nem tartottak igényt.

1o Lehet, hogy a befektetd eredeti elképzelései menet kozben modosultak, példaul a cég egyben
eladasanak nehézségei vagy a hiisipar lejtmenete kovetkeztében — de ez csak talalgatas.
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A kegyelemdofést a Picknek 2003-ban az eredménytartalék Gjabb, tobb mint
13 millidrdos megcsapoldsa adta meg, amivel ki kellett egésziteni az 1,7 milliar-
dos nyereséget, hogy a 6 tulajdonos altal javasolt — részvényenként 4840 forintos
— osztalékot ki lehessen fizetni, ami egyébként 1ényegesen magasabb volt a nyilvanos
ajanlattétel arfolyamanal. A hivatalos indoklas szerint egyrészt lezarult a Pick nagy
beruhdzasi programja, masrészt az Arago cégcsoporton beliili transzferként kezeli a
kifizetést: ,,...amennyiben a Tarsasag szdmara kedvezd akvizicids lehetdségek mu-
tatkoznak a jovoben, a sziikséges forrasokat tékeemelés formajaban visszajuttatja a
Pick Szeged Rt. részére (Pick osztalék..., 2003).

A dontésekbdl akkor mar javarészt kiszoritott vezérigazgatd kérdéseire, tilta-
kozasara a forraskivonas ellen a tulajdonosok érdemben mar nem reagaltak, Leisz-
tinger elérhetetlennek bizonyult, az egzekucioé helyi végrehajtoja az igazgatosagba
iiltetett megbizottja, Kovdcs Tamds volt (Bihari, 2012). 2003 juniusaban Bihari k6-
z0s megegyezéssel tdvozott. Vezetdi filozofigja, a Pick sorsa irant érzett személyes
elkotelezettsége, tradicionalis szakmai értékrendje az Arago torekvéseivel Ossze-
egyeztethetetlennek bizonyult.

A vagyonrészek pénzzé tétele és a forrasok kivonasa volt a legfébb cél t6bb
vallalatrész eladasandl is. Az igért terjeszkedés csak szobeszéd vagy terv maradt,
mint a Délhus vagy a Babolnai Kombinat esetében (A Picknek Babolnara..., 2003).
Ehelyett nemcsak a vertikum veszteségesnek bizonyult részeit — elsésorban sertés-
hizlalassal és -tenyésztéssel foglalkozo kft.-ket — értékesitették 2001 és 2005 kozott,
hanem a korabban megszerzett hiisipari tizemeket is bezartak Makon és Cegléden,
eladtak a Falcotrade, a Ringa és a romaniai leanyvallalat tulajdonrészeit, valamint a
két legnagyobb leanyvallalatot, az tmillidrdot éré Herzet és az egymilliardos Sze-
gedi Paprikat is (Kelemen, 2004, A Pick kiszallt..., 2004). Egy év utan tuladtak a
2003-ban megvett a Soproni Marhavagd Kft.-n és az évente tizmilliard forintnyi
kozos beszerzésekre alapitott Babolna Keresked6hdz 2004-ben megszerzett részese-
désén (Ko6z0s..., 2004, Millidrdos. .., 2005). Fokozatosan leallt a vagési tevékenység,
a vallalat csoportos elbocsatast jelentett be (Létszamleépités..., 2004).

Az ezredforduld utan az egész hazai husiparnak gondot okozott a vilagpiacon
novekvo talkindlat, az exporttdmogatasok visszaesése, az erds forint (Mar iizemi...,
2002). A Pick zuhandsa azonban meredekebb volt az dgazati atlagnal. (Lasd az 1.
és 2. abrat.) Az Arago regnalasa idején a 78 millidrdos arbevétel a 2001-es csticsrol
2004-ig kozel 6tven szazalékkal csokkent, a majdnem Gtezres 1étszam megfelez6-
dott, a 31 milliard feletti sajat toke a negyedére zsugorodott. A korabbi tobbmil-
lidrdos profit el6szor enyhe, majd 2004-ben tobb mint hatmillidrdos veszteségbe
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fordult. (Lasd az 1. tabldzatot.) Az éves vallalati beszamoldk szerint a 2000-ben még
félmilliardnal kisebb hitelallomany a kovetkezd harom évben 16 milliardra nétt."”
A tizmilliardos nagysagrendi eredménytartalék az osztalékfizetések miatt 2002-re
lenullazodott.

A nagytulajdonos viszont tobb millidrddal gazdagabb lett. A Pick megszerzése
mintegy 20 millidrd forintjaba keriilt, de ezt osztalékként ki is vonta a cégbdl. A
tiszta nyereség a vallalatrészek és végiil az egész cég eladasabdl szarmazo bevétel
lehetett — ezek nagysagardl nem talaltunk informaciot.'”® Azt lehet tudni, hogy az
Arago addzott eredménye 2000 és 2002 kozott 1,1 milliardrdl 17,5 milliardra, sajat
tékéje 12-r6l 33 millidrdra nétt (Arago..., 2003), bar nyilvan nemcsak a Pick-tranz-
akciok kovetkeztében.

2003-ban a befektetd elérkezettnek latta az id6t, hogy tuladjon a maradék, hi-
telekkel terhelt vagyonon is. Tavasszal a Pick bejelentette, hogy stratégiai partnert
keres piaci pozicidinak erdsitése érdekében, az unids csatlakozasra tekintettel is.
Sajtéhirek szerint az Arago targyalt tobbek kozott a dan Danish Crownnal és az
amerikai Smithfield Foodsszal a szegedi vallalat értékesitésérdl, majd a Babolna Rt.
jelentkezett: allamilag garantalt MFB-hitelb6l megvenné a céget, hogy az késobb a
tobb ezer beszallité tulajdonaba menjen at (Kelemen, 2004). Ezek az iigyletek — az
utobbi a veszteséges kombinat altal igényelt allami tAmogatas hidnyaban — nem va-
losultak meg, de 2004 augusztusaban az Arago eladta az R-KO-N Kft.-nek a Pick
25,75 szazaléknyi részét. Bar ez a tulajdonlas nem bizonyult tartésnak, a szegedi
vallalat torténetében ) fejezet kezdddott.

Az uj ,,szakmai” tulajdonos

Az 6t nagyobb husipari cégbdl allo, a piac masodik legnagyobb szerepléjének
szamité R-KO-N-t az Arago pénziigyi befektetének tekintette, mert az nem kivant
beleszolni a szegedi tarsasag iranyitasaba (Pénziigyi..., 2004). Profilja alapjan azon-
ban valodi szakmai befektetd lehetett volna. Fétulajdonosa, Romdn Gyula szerette
is volna novelni tulajdonhanyadat a Pickben (Kelemen, 2004), de feltehetéen kelld
tékeerd hianyaban ezt nem tudta megtenni, és 2005 elején az Arago visszavasarolta
tole a pakettet (Csdnyi. .., 2005).

17 Ez azonban 2004-ben a felére esett: a tulajdonos szerint a cég részeinek eladasabol befolyt pénz
egy részét torlesztésre forditottak (Kelemen, 2005).

18 A nagy leanyvallalatok értékesitése elétt még 18-20 milliardot kértek a cégért. Az Arago [2005]
szerint az ligylet soran ,,pénziigyi veszteséget szenvedtek el” — de a kivont vagyon nagysagarol nem
tesznek emlitést.
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Az ekkor mar egyértelmiien pénziigyi befektetoként fellépd és 0j célpontok —
elsdsorban a 18 milliardos t6kéji Forras Rt. felé tdjékozodo fétulajdonos megta-
lalta a komoly vevét: a Délhus Zrt.-nek adta el a Pick 31,2 szazalékos részesedését.
A korabban akvizicids célpontként is szerepld tarsasag néhany honappal korabban
Csanyi Sandor kozvetett érdekeltségi korébe keriilt, és az agrarportfoliojat épitod
OTP-vezér a husiparban is tovabb akart terjeszkedni. A Pickben két — vele szoros
személyes kapcsolatban all6 — maganszemély véasarlasdnak atmeneti kozbeiktata-
saval lett majdnem kizarolagos tulajdonos,'” amit megerdsit a 2005 végére kialakult
szerkezetben is egy kiterjedt céghalozat révén. Csdnyi befektetd cégének, a Bonitas
2002-nek a tobbségi tulajdonaban voltak azok a kiilfoldon bejegyzett vallalkozasok,
amelyek 99 szazaléknal magasabb arannyal a szegedi tarsasag, illetve a husipari cég-
csoport kozvetlen részvényesei voltak.?® A Picket ennek alapjan kiilfoldi tarsasagi
tulajdonba soroltak 2012-ig, amikor a Bonitas 2002 altal alapitott hazai tarsasag, a
Bonafarm Zrt. vette at a részvényeket.?!

Az 1j, formalisan kiilfoldi tulajdonos egyértelmiien szakmai befektetoként 1¢-
pett fel. A szegedi vallalatban azonnal, 2005 elején atvette a hatalmat a Délhus ve-
zérigazgatdjanak els6 emberré kinevezésével,? és tobb igazgatdsagi tagot lecserélt.
Mar ebben az évben Ujra kezdték az Arago altal ledllitott sertésvagast, majd ide
Osszpontositottak a Délhus vagokapacitasat is (Stop..., 2005). 2006-ban a Délhus
leanyvallalataival egyiitt beolvadt a Pickbe, vagyis a k6zos tulajdonos végrehajtotta
azt, ami a Picknek korabban a tékepiacon nem sikeriilt elérni. Az arbevétel és a
nyereség ennek hatasdra megugrott, igaz, az 0j szerzemény 13,5 millidrdos hitelal-
lomanyat is at kellett venni (Pick Szeged..., 2007). A husagazatban 30 szazalékos
piaci részesedést eredményezo fuzidt a pozicidk javitasaval €s pénziigyi-elszamolasi
racionalizalassal indokoltak: a két cég ekkor mar évente 20 milliard forintot szamla-
zott egymasnak (Csdnyi..., 2006).?

19 Ez az tigylet sem ment konfliktusok nélkiil. A PSzAF a két maganbefektetét, valamint a Délhust
és az Arago6t is megbiintette egyenként 50, illetve 30 milli6 forinttal az 6sszehangolt magatartasért, a
tokepiaci szabalyok megszegéséért (Tizmilliokat..., 2005, Csabai, 2006). A keriiléut valosziniileg a
versenyhivatali fuziokontroll elharitasara szolgalt (Kelemen, 2005).

20 Az éves beszamolok szerint ez a Hollandidban, majd 2007-t61 Cipruson bejegyzett Agro Food
Holding BV, 2008-t6l a szingapuri CSIM Pte. Ltd.

2l A Bonafarm csoport Magyarorszag egyik legnagyobb élelmiszer-gazdasagi konglomeratuma,
arbevétele 2011-ben meghaladta a 130 milliard forintot (Ditroy, 2012). A Bonafarm Zrt. ennek a cso-
portnak a kdzponti, menedzsment cége.

22 Kovdcs LaszIo alig egy éve hagyta el ezt a széket, mert nem értett egyet az Aragoval a baromfi
lizletag felé tervezett nyitassal (Vezetdvaltas..., 2004).

% Ehhez az 0sszeolvadashoz mar nem volt sziikség a GVH jovahagyasara, mert a két tarsasag
addig is egy tulajdonosi csoporthoz tartozott.
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Az els6 1épésekkel kijelolt {6 irany, a koncentracio erédsitése és a vertikdlis in-
tegrdcio kiterjesztése az 1j gazda alapvetd lizleti stratégiaja volt, ami az élelmiszer-
gazdasag, ezen beliil a husipar kronikus gondjaibol is kdvetkezett. Az dgazat szerep-
161, mint korabban, most is egybehangzdan panaszkodtak az unids csatlakozas altal
felerdsitett verseny, a beszerzési-értékesitési lancok bomlasa, az alapanyag szlikos-
sége és dragulasa, ezen kiviil az energia-, a szallitasi és a bérkoltségek novekedése, a
nagy kereskedelmi lancok kemény alkuereje és a feketepiac miatt, amihez néhdnyan
hozzatették, hogy a korabban rosszul elosztott allami tdimogatasok gyengitették az
alkalmazkodoképességet. Raadasul a belfoldi kereslet mar 2006-t6l elindult csdkke-
nése tovabb korlatozta az aremeléseket.?*

A 2008-ban eszkalalédd vilaggazdasagi valsag csak sulyosbitotta a helyzetet,
tetézve a hitelhez jutas nehézségeivel (Mentdov..., 2009). 2009 elején a Pick is ra-
kényszeriilt a négynapos munkahét bevezetésére, de a sziikségallapot csak néhany
hoénapig tartott (A kisebb..., 2009). A nagyvallalatnak ugyanis jol jott, hogy a ha-
zai versenytarsak nehézségekkel kiizdottek, igy a szegedi cég novelni tudta belfoldi
eladasait (Csanyi: a husipar..., 2009), és az exportpiacokon — féként Japanban, az
USA-ban és Oroszorszagban — is terjeszkedett.

A kisebb feldolgozok gyengélkedése nemcsak a termékpiaci, hanem a tékepiaci
lehetdségeket is tagitotta. Szakemberek szerint az dgazatban a 2000-es évek végén
legalabb harminc-negyven szazalékos volt a kapacitasfelesleg (Kincsei, 2009), tob-
ben a cs6d szélére keriiltek.” 2009-ben a Bonafarm csoport felszamolasbol megvette
— a Pick szemsz6gébdl visszavasarolta — a 3,5 milliardért meghirdetett, veszteséges,
a hitelez6 bankok altal a valsag miatt még inkdbb szorongatott Herz szalamigya-
el6 a patinas versenytars markatermékeit. Sajtohirek szerint szemet vetettek a Gyu-
lai Huskombinatra (vagy legalabbis ellenezték a versenytars allami megmentését)
és a Saga Foodsra, valamint a Coop iizletlancra is (Ezért..., 2012, Csanyi..., 2012,
Braunmiiller, 2011), de az utobbi akciokra nem keriilt sor. Az erés versennyel kiizd6é
kiskereskedelembe 1épés helyett a Bonafarm hosszu tavu szallitasi megallapodast
igyekszik tetd ala hozni a nagy lancokkal (Csanyiék..., 2012). Az egzotikusabb ter-
vek kozé tartozott 15 ezer hektar megmiivelése Zambidban, amit a tender megnye-

24 A sertésallomany az 1990-es évek elejének 8 millidjardl hiisz év alatt 3 milliora, csak 2007 és
2012 kozott 30 szazalékkal zuhant (M. LaszIio—Szabo M., 2012, Segélykialtas..., 2012). Az egy fore jutod
husfogyasztas a 2005-2010-es iddszakban tobb mint tiz szazalékkal csokkent, ezen beliil a sertéshusel-
adas is esett. Az agazat gondjairdl lasd példaul: Csanyi megegyezett... [2006], Kincsei [2009], Gyiikeri
[2010], Braunmiiller [2011], Segélykialtas... [2012].

% Tobbek kozott a gyulai, a papai, a kaposvari és a kapuvari htsiizem.
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rése utan az afrikai orszag elndkvalasztasa akadalyozott meg — de a hataron tuli
terjeszkedés, foldvasarlas napirenden maradt (Ditroy, 2012).

A foldek és értékesitési csatornak vasarlasanak tervei kapcsolodnak a vallalat-
csoport alapfilozofidgjanak masik agahoz, a vertikalis integraciohoz. A Bonafarm a
novénytermeléstdl a takarmanyfeldolgozason és az allattenyésztésen 4t a feldolgo-
zasig minden teriiletet atfog. A Pick alapanyaganak egyre nagyobb részét a cégcso-
porton beliil allitjak eld: a két volt allami gazdasag — Boly és Dalmand —, valamint
a sertéstenyésztd Fioracs Kft. altal eldallitott hizokat dolgozzak fel. Az integracié
belsd szervezeti-iranyitasai kozpontositast is jelentett. 2010 elején a Bonafarm Zrt.
a tagvallalatok formalis 0nallosdgat megtartva centralizalta a beszerzést, a marke-
tinget, a logisztikat, a humaneréforras-gazdalkodast, az informatikét. A csoport ko-
zéptavu célja, hogy régios szinten is meghatarozod piaci szereplévé valjon (Kelemen,
2010). Ezt a Pick mar az el6z6 két tulajdonos iddszakaban is szerette volna elérni.

Egy ilyen integralt csoporton beliil megjelenhet a keresztfinanszirozas, a jove-
delmeket a szegedi cég szamdara kedvezdtlen mddon is 4t lehet rendezni — amit a
Pick régi vezérigazgatdja, Bihari Vilmos [2012] veszélyesnek latott. Az elmult évek-
ben azt lattuk, hogy a husipari csédhullam a szegedi céget nem fenyegette, és a
hitelszlike idején sem voltak komoly finanszirozasi nehézségei (A kisebb..., 2009).
A mérlegadatok szerint a Pick elég jol atvészelte a valsag els6 éveit: arbevétele nem
csokkent szamottevoen, hitelallomanya a 2006-o0s 28 milliardrol folyamatosan esett,
eredménytartaléka ismét tobb milliardra ugrott. Ezzel szemben sajat tokéje 25 sza-
zalékot vesztett a valsag elotti év értékébdl, és 2011-2012-ben megint millidrdos
nagysagu veszteséget mutattak ki, a vezetdk szerint azért, mert az alapanyag-ar-
emelkedést nem sikeriilt tovabbharitani, a termelés hatékonysaga a telephelyek szét-
szortsdga miatt nem elég magas, és a cégnek még mindig vannak devizahitelei (M.
Laszlo—Szabo M., 2012). (Lasd az 1. tablazatot.)

Elvileg nem kizart, hogy a szdmok alakuldsaban szerepet jatszott a vallalatcso-
porton beliili pénzmozgés, de a Bonafarm Zrt. vezérigazgatoja, Csdanyi Sandor fia
szerint a jovedelemaramlas iranya a nyereséges ndvénytermesztéstl mutat mas aga-
zatok felé: ,,...innen van keresztfinanszirozas, részben ebbdl alljuk a fejlesztéseket,
beruhdzéasokat” (M. Ldszlo—Szabo M., 2012). Az elmult években foként az alapver-
tikumokat fejlesztették, beleértve a veszteséges allattenyésztést is, mert a tisztan
pénziigyi megkozelités helyett ,,...teljes modellben, vertikumban kell gondolkodni”
(Ditroy, 2012). De a Pick sem maradt ki a kedvezményezettek koziil. Az uj fotulaj-
donos mar 2007 8szén 4,6 millidrd forintos tdkeemelést hajtott végre a hitelallomany
csokkentése érdekében, és a valsag éveiben is jelentds beruhazasokat hajtottak végre
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a sertésvagod- és szalamigydrtd-kapacitas novelésére (Csanyi-tékeemelés..., 2007,
Csanyi szerint..., 2010, Gyiikeri, 2011). 2011-t6l a szegedi vallalat ismét banki kol-
csonok nélkiil gazdalkodik, csak a kapcsolt vallalkozasoknak tartozik 9,6 milliard-
dal (Pick Szeged..., 2012).

2012 utan a Bonafarm-csoport elsdsorban az élelmiszeripar fejlesztésére kon-
centrdl, dsszesen mintegy Otvenmilliard forint beruhdzast tervezve (Lépésrdl...,
2012). Egy sertéshizlalda utan nagy kapacitasu vagohidat és daraboloiizemet szan-
dékoznak épiteni Mohacson. A legnagyobb akci6 a Szeged hataraban 1étesitendd 30
milliardos zo6ldmezds beruhazas lenne, amelyben az 6t gyarbol harmat-négyet egye-
sitenének (Csanyi szerint..., 2010, Gyiikeri, 2011). A forrasokat a cégcsoportnak kell
eléteremtenie, amely azonban — a vezetdk szerint éppen a folyamatos fejlesztések
miatt — még mindig veszteséges: 2011-ben tobb mint négymilliardos minuszt mutat-
tak ki (M. Laszlo—Szabo M., 2012). A Bonafarm és a Pick mogott — sok mas husipari
véllalkozastol eltéréen — a Csanyi-csalad tekintélyes maganvagyona all. A szakma
vélekedése szerint a bankvezér ,,nem menekiilt el a veszteségek eldl, ahogy Leisz-
tinger Tamas” (Kelemen, 2010). Csanyi Sandor azt éllitja, hogy az OTP részvények
eladasabol 2013 nyaran szerzett tizmilliard forintot élelmiszer-ipari nagyberuhaza-
saira, a hitelek onrészének fedezésére forditja (Gigahitel..., 2013). Ugy tiinik, a Pick
szemszOgébdl most nem tékekivondsrdl, hanem a valsagos évek atvészelését és a
tevékenység fejlesztését biztositd tulajdonosi finanszirozasrol van szo.

Néhany tanulsag

A Pick torténete vilagosan mutatja, hogy az egyes tulajdonosi tipusok empirikus
hatara elmosodottabb az elméleti modellekben szereploknél. Intézményi tulajdonlas
esetén félrevezeto lehet, ha a hazaiakat és a kiilfoldieket a cégbejegyzés helye szerint
kiilonboztetjiik meg. Vallalatunk a tézsdei idészakban, 2001-ig formalisan kiilfoldi
kézben volt. Valojaban — ahogy elvileg is feltételezhetd és sok mas cégnél is tapasz-
taljuk — a meghatarozoé részvénypakett hianya felértékeli a menedzsment szerepét, a
dontések hazai terepen, nem kiilsé szempontok alapjan sziiletnek. Hasonloképpen, a
Pick kdzvetlen tulajdonosai 2005 és 2012 kozott kiilfoldon bejegyzett tarsasagok vol-
tak, de mivel ezek egy hazai maganbefektetd befolyasa alatt alltak, nem vitas, hogy
valdjaban magyar tulajdonrol van szo. Vagyis a statisztikai nyilvantartas az elterjedt
halézati szervezddés miatt is csaloka; a perdontd a tulajdonosi jogok, a dontési ha-
taskorok tényleges megoszlasa, ami néha csak aprolékos vizsgalattal mutathato ki.
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Még nehezebb a pénziigyi, illetve szakmai befektetd elhatarolasa. A t6zsdei osz-
tott tulajdon elvileg egyértelmiien az elobbi kategoridba tartozik, am a menedzsment
érdemi befolyasa éppen a ,,szakmai” szempontokat (a hosszu tavu stabilitast és nye-
reséget) helyezheti el6térbe. A részvénykoncentraciéd elindulasakor pedig gyakran
nem vilagos a valtozas irdnya, ha a vevd nem homogén tevékenységii vallalat, ha-
nem diverzifikalt cégcsoport. Mint lattuk, az értékelésben maguk a résztvevok is
bizonytalanok. Pénziigyi befektetonek azt tekintik, aki nem valtoztat a cégvezetés
Osszetételén, nem modositja a korabbi vallalati stratégiat — nem torekszik tobbségre,
illetve részesedésének nagysagatol fiiggetleniil passziv marad —, €s hosszu tavra ter-
vez, nem gyors pénzkivonasra torekszik. Csakhogy a tulajdonos magatartasa gyor-
san megvaltozhat, a deklaralt és a valdsagos célok nem feltétleniil esnek egybe. Az
Aragdt a Pick vezet6i el6szor pénziigyi befektetének tartottak, &m éppen a ,,szak-
mai” (operativ beavatkozo, stratégiavalto) 1épések bizonyitottak be szamukra, hogy
azok valdban pénziigyi szempontokat érvényesitenek — de csak a tulajdonosok rovid
tava érdekeit, amibe a vallalat tonkre is mehet. A pénziigyi befektetének tehat nem
perdontd ismérve az aktivitas hianya, és a tulajdonlas tipusat sokszor csak utdlag, a
tényleges magatartas ismeretében lehet meghatarozni.

Ugyancsak utdlag értékelhetd a vallalat miikddésére gyakorolt hatds. Annyit
biztosan allithatunk, hogy a tulajdonosi szerkezet donto mértékben befolyasolhatja
az érintett cég teljesitményét. A Pick mérlegében szereplé mutatokon (vagy legalabb-
is azok valtozasi iranyan) kiviil paradox modon a tevékenység altalanosabb jellemz6i
is az osztott tulajdon és a szakmai befektetonek tekintett Bonafarm periddusaban
mutatnak hasonlosagot. Ebben a két iddszakban a stratégia f6 eleme a terjeszkedés
volt, beleértve a vertikalis integraci6 erdsitését. A finanszirozas dontden sajat forra-
sokra (eldbb részvénykibocsatasra, a készpénztartalékok felduzzasztasara, utobb a
fétulajdonos tékeemeléseire €s a csoporton beliili forrasokra) épiilt. Osztalékot csak
visszafogottan vagy egyaltalan nem fizettek. Az egyezés alapja nem a formalisan
mindkét esetre jellemzd kiilfoldi tulajdonlas — és még csak nem is a ténylegesen ha-
zai dontéshozd pozicid —, hanem inkabb a célok és eszkozok szakmai jellege. (Vagyis
a miikodési mod is a meghatarozé pakett nélkiili tézsdei tulajdonlas pénziigyi karak-
terének korlataira hivja fel a figyelmet: a meghatérozas csak a részvényesek érdekeit
jeleniti meg, nem a vallalat miitkddésére gyakorolt hatast.) E két tulajdonosi tipusétol
gyoOkeresen eltér a formailag is hazai kézben 1év6, pénziigyi befektetdnek bizonyult
Arago magatartasa: igéreteik ellenére tobbséget szereztek, bévités helyett eladtak a
vallalatcsoport részeit, nem hoztak 0j t6két, hanem az éves eredményeket messze
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meghalado osztalékot vettek ki, ezzel elapasztottak a tartalékokat és a vagyont, st a
sajat tokénél Iényegesen magasabb hitelallomannyal terhelték meg a céget.

Ezeket a tapasztalatokat megalapozatlan lenne altaldnositani. Nem mondhat-
juk, hogy minden pénziigyi befektetd art a vallalatnak, ha tobbségbe keriil, és nem
minden szakmai tulajdonos erdsiti a miikddést. A Pick sorsa is alakulhatott volna
masként. Az Arago kezdeti nyilatkozatainak megfelelden berendezkedhetett volna
hosszl tavra, bdvithette, erésithette volna 0j szerzeményét — mint néhany mas be-
fektetésénél — a folyamatosan magas profit és a vagyongyarapitds reményében. A
Bonafarm mint szakmai tulajdonos viszont — ahogy a régi szegedi vezetok tartottak
téle — atszivattylizhatta volna a Pick forrdsait, atiranyithatta volna tevékenységét a
cégcsoport mas egységeihez, akar a telephely teljes felszamolasaig, mint erre a Dél-
hus sorsa és a Pick—Herz-kapcsolat masodik menete példat is mutatott.

Itt és most nem igy tortént. Esettanulmanyunk azonban talan meggyézden il-
lusztralja azt az allitast, hogy a tulajdonosvaltas, koztiik a hazai tulajdon térnyerése
nem feltétleniil valik hasznara sem az érintett cégnek, sem a gazdasag egészének —
sokszor csak a nyeregbe keriilt csoportokat gazdagitja.
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A szuverén vagyonalapokrol
BIEDERMANN ZSUZSANNA

A szuverén vagyonalapok dallami tulajdonban lévé befektetési alapok, amelyek konk-
rét makrodkonomiai célokat szem eldtt tartva egy bizonyos orszag elkiilonitett va-
gyonanak kezelését végzik. Mivel egyre jelentosebb tékedllomdannyal rendelkeznek,
tevékenységiik, befektetési stratégidjuk irant is megnott az erdeklédés. Bar a valsag
soran nagyrészt stabilizalo befektetéseik voltak, kordntsem homogén csoportrol van
szo. Létrehozasuk céljat, mitkodesiik transzparenciajat, menedzsmentjiik elszamol-
tathatosagat tekintve nagyban kiilonboznek egymdstol. Megitélésiik ellentmondd-
sossdaga protekcionizmushoz vezethet a befektetési célorszagokban, recessziohoz a
vilaggazdasagban, ezért a jelenleg érvényben [évé, nem kotelezdé santiagoi elvek
pontositdasra szorulnak.

Journal of Economic Literature (JEL) kod: E58, G135, G23, G28.

A szuverén vagyonalap elnevezést els6ként Andrew Rozanov hasznalta 2005-6s
,K1 birtokolja a nemzetek vagyonat?” cimii cikkében, a fogalom azéta altalanosan
elterjedtté valt. Ugyanakkor a szuverén vagyonalapok jelentdsége is ugrasszeriien
megnott a nemzetkozi pénziigyi rendszerben az elmult években.

Nyugaton akkor figyeltek fel a szuverén vagyonalapok intenzivebbé valo szere-
pére, amikor 2006-ban a Dubai Ports World t6bb amerikai kik6té tulajdonjogat is
megszerezte. A nyugati sajto eleinte ellenséges allaspontja a valsadg sordn megvalto-
zott. Szamos szuverén vagyonalap tokeinjekcidja ,,végsé mentsvar” volt, és eltolta a
vilaggazdasagi eréviszonyokat a fejlodo vilag felé (Barbari—Bortolotti, 2012).

A Kozel-Kelet olaj- és gazexportdr orszagai vagy az Azsidban alacsony munka-
erdkoltséggel nyugati piacra termeld orszagok jelentds felesleget halmoztak fel. Ezt
a tobbletet gyakran a hazai inflacios problémak elkeriilése, a tartalékok diverzifika-
lasa vagy a jovo generacidinak érdekében kiilfoldon fektetik be az allamok. Tehat

Biedermann Zsuzsanna, az MTA KRTK Vilaggazdasagi Intézetének tudomanyos munkatarsa.
E-mail cim: biedermann.zsuzsanna@krtk.mta.hu
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hatalmas befektetési lehetOségeket keresé tékedllomany van allami kezekben. Az
allami befektetések nagy része Kinabol, a Kozel-Keletrdl vagy Azsidbol szarmazik
(OECD, 2011). A huszonegyedik szazad nemzetkdzi pénziigyi rendszerének megha-
tarozé aktorai az allamok szerepének ismételt megerdsodését jelzik.

A szuverén vagyonalapok legitimitasarol és specialis jellegérdl rengeteg iras je-
lent meg a 2011-es libiai események kapcsan, amikor a Lybian Investment Authority
eszkozeit zaroltak. A szuverén alapok szandékai, eszkozallomanyuk felhasznalasa,
felépitésiik, kormanyzasuk, hatasuk és teljesitményiik ismét az érdeklédés kozép-
pontjaba keriilt (Behrendt, 2011).

Cikkiinkben attekintjiik a szuverén vagyonalapok korantsem egyértelmii meg-
hatarozasat, kialakuldsanak torténetét, eszkozallomanyuk forrasat és 1étrehozasuk
céljat. Igyeksziink valaszt adni arra a kérdésre, hogy a szuverén vagyonalapok mii-
kodésével kapcsolatos félelmek megalapozottak-e, féleg a valsag soran tanusitott be-
fektetdi magatartasuk alapjan. A véalsag nemcsak a szuverén vagyonalapokkal kap-
csolatos percepciokat valtoztatta meg, hanem az alapok is ujragondoltak befektetési
stratégiajukat. Az utolso részben ezen atalakulast vessziik gorcsé ala.

A fogalom értelmezése

A szuverén vagyonalapoknak nincs altalanosan elfogadott definiciojuk, miikod-
tetésilikkel kapcsolatban azonban kiemelhetdk bizonyos altaldnos jellemzdk.

Eredetileg a szuverén vagyonalapokat olyan eszkozallomanyként definialtak,
amelyek nem a hagyomanyos nyugdijalapok korébe tartoznak, és nem egyeznek
meg az orszag tartalékallomanyaval sem. Ez a definici6 azonban nem szol arrdl,
hogy a vagyonalap forrasai honnan szdrmaznak, illetve milyen céliiak befektetései,
tevékenysége: a meghatarozas kiegészitésre szorul (Rozanov, 2011).

Az IMF el6szor 2007-ben a Global Financial Stability Reportban tett kisérletet
a fogalom meghatarozasara: ,,A szuverén vagyonalapok altalaban specialis befek-
tetési alapok, amelyeket az allam hozott Iétre vagy tulajdonol és kiilfoldi eszk6zok
folott rendelkeznek, hosszu tava célokat szem el6tt tartva” (IMF, 2007, 45.0.). Ezzel
ameghatarozassal az a probléma, hogy vannak olyan vagyonalapok, amelyek inkabb
vagy kizarolag a hazai piacokon fektetnek be (példaul elsé hisz évében a szinga-
puri Temasek Holdings, a Khazanah Nasional Berhad Malajziaban, a State Capital
Investment Corporation Vietnamban, a Samruk-Kazyna National Wealth Fund Ka-
zahsztanban, a Mumtalakat Holding Company Bahreinben, a Mubadala Develop-
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ment Company Abu Dhabiban, az Oman Investment Fund Oménban), igy a fenti
definicionak nem felelnek meg.

Az IMF még a valsag el6tt alapitott egy, a szuverén vagyonalapok tevékenysé-
gének szabalyozasaval foglalkoz6 munkacsoportot — International Working Group
of Sovereign Wealth Funds (IWG) —, amelynek hosszabb definicidja igyekszik az
eszkozok forrasat is tisztazni. ,,A szuverén vagyonalapok olyan meghatarozott céllal
létrehozott befektetési alapok vagy szervezetek, amelyeket a mindenkori kormany
tulajdonol. Az allam altal 1étrehozott alapok miikodését makrodokondmiai célok ha-
tarozzak meg, eszkozoket tulajdonolnak, menedzselnek vagy igazgatnak a pénziigyi
célok elérése érdekében. Befektetési stratégidjuk része a kiilfoldi pénziigyi befekte-
tés. A szuverén vagyonalapok anyagi alapjat a fizetési mérleg tobblete, hivatalos va-
lutatranzakciok, privatizacios bevételek, fiskalis tobblet és/vagy az aruexport adja”
(IWG, 2008). Ez a definicié Rozanov szerint nem szerencsés, mert kimaradnak azok
a vagyonalapok, amelyek csak a hazai piacokon fektetnek be, nem tartoznak korébe
azok a kozponti bankok vagy monetaris hatésagok, amelyek folos tartalékokkal ren-
delkeznek. Valoszinii, hogy ezzel a ,,folosleggel” a hatdsagok el6bb-utdébb szuverén
(befektethetd) vagyonként fognak szamolni. Szintén kimaradnak a definicio hatalya
alol a szuverén uralkodok tulajdonédban 1€vo alapok, amelyek ugyan elvileg magén-
személyek tulajdonaban allnak, bizonyos orszagokban azonban nem olyan éles a ha-
tarvonal az uralkod6 vagyona és a kézvagyon kozott (Rozanov, 2011).

Kovécs Eniké Agnes szerint a szuverén vagyonalapok olyan allami tulajdonban
1évé befektetési alapok, amelyek egy bizonyos orszag elkiilonitett vagyonanak ke-
zelését végzik, konkrét makrodkondmiai célokat szem el6tt tartva (Kovdcs, 2010).

Katharina Pistor a szuverén alapok valsagban betoltott szerepét vizsgalva arra
jutott, hogy olyan kormanyok altal finanszirozott alapokrol van sz6, amelyek a f616s
tartalékokat fektetik be bel- és kiilfoldon (Pistor, 2009).

A Monitor Company Group Ugy hatdrozza meg a szuverén vagyonalapokat, mint
1. k6zvetlen allami tulajdonban 1év6, 2. mas allami pénzintézetektdl elkiilonitetten
menedzselt befektetési alapok, amelyeknek 3. f6 kotelezettsége nem a nyugdijfize-
téssel fligg Ossze, 4. kiilonboz6é pénziigyi eszk6zokbe fektet be a haszon remény-
ében, 5. nyilvanossa tett befektetéseinek jelentds része kiilfoldon tortént. A Monitor
Company Group az elsd feltétel kapcsan kivételt tesz az Egyesiilt Arab Emiratusok
esetében, ahol minden emiratusnak van egy szuverén allamhoz hasonl6 dontési joga,
kizarja azonban az alaszkai vagy albertai alapokat, mert az amerikai szubnacionalis
szint dontési jogkorét az allami szintnél alacsonyabbnak tartja (Barbari—Bortolotti,
2011).
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Az egyszerliség kedvéért a tovabbiakban (hacsak kiilon nem jelezziik) Rozanov
kifogasai ellenére ebben a tanulmanyban a szuverén vagyonalap, illetve szuverén
alap kifejezések alatt a santiag6i elveknek (a szuverén vagyonalapokkal foglalkozo
munkacsoport) megfeleld entitasokat értjiik.

A szuverén vagyonalapok tokevagyonanak anyagi fedezete, tipizalas

Altalaban azok az orszagok rendelkeznek szuverén vagyonalappal/alapokkal,
amelyeknek nyersanyag- és feldolgozdipari exportjuk révén tobb éve folyo fizetési-
mérleg-tobbletiik van és kiilfoldi eszkézallomanyuk meghaladja az ,,optimalis tar-
talékszintet”. Ugyanis minden orszag rendelkezik hivatalos tartalékokkal, amelyek
fontos szerepet jatszhatnak a kormany gazdasagpolitikajaban: devizapiaci interven-
ci6 segitségével befolydsolhatd a hazai valuta arfolyama, sokkok idején a gazdasag
szerepldit kiilfoldi pénzhez lehet juttatni. A megfeleld mennyiségl tartalék azt is
jelzi a pénziigyi piacok felé, hogy az orszag ki tudja egyenliteni a kiilfélddel szem-
beni fizetési kotelezettségeit. Az atmeneti fizetésimérleg-deficit is finanszirozhato a
jegybanki tartalékkal, valamint természeti katasztrofak, vészhelyzet esetére is biz-
tosithatja a tartalék a sziikséges ,,puffert” (Dani—16ros, 2011).

A szuverén vagyonalapok csoportositdsa a szakirodalomban tobb szempont sze-
rint torténik, az egyik példaul a téke forrasa. Vannak nyersanyag- (commodity), illet-
ve nem nyersanyag- (non-commodity) alapti szuverén alapok (Beck—Fidora, 2008).
Nyersanyagexportbol szarmazik a szuverén alapok tékevagyondnak 58 szazaléka.
A nyersanyag altalaban kéolaj vagy foldgaz, de példaul Botswana asvanykincsekbdl,
Kiribati foszfatbol, Chile pedig vorosrézbdl szarmazo exportbevételeibdl alapitotta
szuverén vagyonalapjat. Nem nyersanyagalapu, azaz hivatalos kiilfoldi valutatarta-
1€kbol, a kormanyzati biidzsétobbletbdl, nyugdijtartalékbol vagy privatizacios jove-
delembdl szarmazik a szuverén vagyonalapok eszkdzallomanyanak 42 szézaléka.
A nem nyersanyagalaptl csoport eszkézallomanyanak aranya az elmult években no-
vekedett és varhatoan tovabbra is emelkedni fog. (2002-ben még 23 szazalék volt a
nem nyersanyagalapu, 77 szazalék a nyersanyagalapt szuverén alapok aranya) (The
CityUK, 2013).

Az optimalis tartalékszint meghatarozasara szamtalan modszer all rendelkezés-
re, bizonyos orszagokban azonban barmelyik szamitast is vessziik alapul, az elfo-
gadott és szilikséges referenciaértéket a rendelkezésre 4lld tartalékok mennyisége
jelentdsen meghaladja. Jellemzden ezek az (altalaban nyersanyag- és feldolgozoipa-
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ri exportjuk révén meggazdagodo) orszdgok alapitanak szuverén vagyonalapokat,
hogy tobbletforrasaikat kiilonbozo célokbol befektessék.

A szuverén vagyonalapok befektetéseinek célja lehet tobbek kozott a kormany-
zati bevételek volatilitasanak kikiiszobolése (a koltségvetés fiiggetlenitése példaul a
nyersanyagdrak vildgpiaci ingadozasatol), a jovO generacidi szdmara a jolét bizto-
sitdsa, az optimalis tartalékszinten feliili tartalékok hozamanak névelése (esetleges
kockazatosabb befektetésekkel), technoldgiatranszfer, know-how szerzése célzott
kiilfoldi befektetésekkel. Ezen kiviil 1éteznek rendkiviili nyugdijtartalék-alapok,
amelyek a kormany elére nem lathatoé nyugdijfizetési kotelezettségeinek teljesitése
céljabol invesztalnak (IMF, 2008).

A szuverén vagyonalapok kozvetlen tékebefektetésének mértéke 2012-ben le-
csokkent 57 milliard dollarra (ez hat év ota a legalacsonyabb érték), de az év végére
kezdett visszatérni a befektetési dinamizmus. Harom évvel korabban, befektetési
aktivitasuk eddigi csucsan 46 szazalékkal magasabb volt ez az érték (The CityUK,
2013).

2005 ota a szuverén vagyonalapok befektetéseinek mintegy harmada a pénz-
igyi szektorba vandorolt, de jelents Osszegeket invesztaltak az energiaszektorba
¢s kiilonféle infrastrukturalis projektekbe is. 2012-ben jelentds névekedésnek indult
a fogyasztasi cikkekbe, informaciés technologiaba és ingatlanba dramld szuverén
befektetések mértéke. A célorszagok koziil 2005 6ta az Amerikai Egyesiilt Allamok
vezeti a listat (ide aramlik a szuverén befektetések mintegy 6tdde), de jelentds 6sz-
szegek érkeznek Nagy-Britannidba, Kinaba, Svajcba, Németorszagba és Katarba is.
A fejlédo orszadgokba egyre tobb befektetés iranyult az elmult években, ez a tenden-
cia val6szintileg er6sodni fog a tovabbiakban (The CityUK, 2013).

Az 1. tablazat a legjelentsebb szuverén vagyonalapokat rangsorolja eszk6zallo-
manyuk nagysaga alapjan.
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A legjelent6sebb szuverén vagyonalapok rangsora

1. tablazat

Orszag Szuverén vagyonalap neve Eszkozallomany Alapitas éve
(milliard USD)
Norvégia Government Pension Fund 737,2 1990
Global
EAE—-Abu Dhabi ~ Abu Dhabi Investment 627 1976
Authority
Kina SAFE Investment Company 5679 (becslés a 1997
rendelkezésre allo
kozvetett adatok alapjan)
Szatd-Arabia SAMA Foreign Holdings 532,8 n. a
Kina China Investment 482 2007
Corporation
Kuvait Kuwait Investment Authority 342 1953
Kina—Hongkong Hong Kong Monetary 326,7 1993
Authority Investment
Portfolio
Szingapur Government of Singapore 247,5 1981
Investment Corporation
Oroszorszag National Welfare Fund 175,5 (az Olaj Stabilizacios 2008
Alappal egyiitt)
Szingapur Temasek Holdings 173,3 1974
Kina National Social Security 160,6 2000
Fund
Katar Qatar Investment Authority 115 2005

Forras: Sovereign Wealth Fund Institute, 2013. jalius.

Kialakuldsuk torténete, viliggazdasiagban betoltott szerepiik

Az els6 szuverén vagyonalapokat az 6tvenes években alapitottak. A szuverén

alapok ma is Iétezd elddjének (tevékenysége alapjan a szervezet megfelel az IMF-

féle szuverén vagyonalap definicidjanak) tekintheté a kaliforniai nyugdijakat ke-

zel6, Kalifornia allam alapitotta California Public Employees Retirement System
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(CalPERS). A harmincas évekig visszanyulo torténetének felvazolasa érdekes lehet
abbol a szempontbol, hogy a jelenleg miikodé vagyonalapok viselkedésére nézve
kovetkeztetéseket vonhatunk le.

A CalPERS-t 1932-ben, a nagy gazdasagi vilagvalsag idején alapitottak, a kali-
forniai nyugdij-megtakaritasok befektetésére, kezelésére. Eleinte csak kotvényekkel
foglalkozhatott, de 1953-ban bdvithette a befektetéseit ingatlanokkal, majd 1967-
ben részvényekkel és 1984-t6l kiilfoldi befektetésekkel. Viszonylag hosszu torténete
soran a politikusok 1d6rél idére igyekeztek sajat céljaikra felhasznalni a CalPERS
készleteit, illetve tobbszor felmeriilt a privatizalas lehetésége is. (Wharton Leader-
ship Center, 2010). Ugyanakkor a CalPERS arrdl is ,,hires”, hogy igyekszik sajat
politikai elképzeléseit keresztiilvinni azoknal a vallalatoknal, amelyekbe befektet
(Winder, 2010). Ez utébbi tendencia mar a szuverén vagyonalapok intenzivebb vi-
laggazdasagi szerepével kapcsolatban felmeriilé aggodalmak témakdorébe tartozik,
amelyrdl a késdbbiekben részletesen is lesz szo.

Napjaink szuverén vagyonalapjai szempontjabol a CalPERS esete ramutat egy-
részt arra a problémara, hogy az aktualis politikai vezetés hajlamos sajat céljai eléré-
se érdekében befolyasolni az orszag szuverén alapjanak vagy alapjainak befektetési
tevékenységét, masrészt arra, hogy az alapok tevékenysége fokozatosan, de dinami-
kusan béviil.

A legrégebbi, ,klasszikus értelemben vett” szuverén vagyonalapot, a kuvaiti
alapot (Kuwait Investment Authority) azért hoztak 1étre 1953-ban, hogy az olajbol
szarmazoé bevételeket befektesse és csokkentse Kuvait olajbevételektdl valo fliggé-
sét. Kuvaitot nem sokkal késobb Kiribati kovette, amely 1956-ban dontott gy, hogy
a guanobol szarmazo bevételeit befekteti, a jovo generacidi jolétének biztositasa ér-
dekében szuverén vagyonalapot hoz 1étre (Wharton Leadership Center, 2010).

Az alapitas masodik nagy hullama a hetvenes évekre tehetd, és az olajarrobbana-
sokhoz kapcsolddik. Ekkoriban alapitottak tobbek kdzott az Abu Dhabi Investment
Authorityt, valamint a szingapuri Temasek Holdingsot (De Bellis, 2011). De a kana-
dai Alberta’s Heritage Found is 1976-0s sziiletésii, vagy emlithetnénk az 1980-ban
alapitott omani State General Reserve Fundot (amelynek alapjat nemcsak az olaj-,
hanem a f6ldgazjovedelmek is adtik).

A legjelentdsebb szuverén vagyonalapok alapitasi hullima még napjainkban is
tart: a 1étezd vagyonalapok nagy részét az elmult tiz évben alapitottak. 2007 és 2009
kozott példaul vagyonalapot hozott 1étre Kina, Chile, Kazahsztan, Franciaorszag,
Oroszorszag, Szaud-Arabia és Brazilia is, 2011-ben Olaszorszag, Mongolia, Nigéria,
Ghana és Papua Uj-Guinea. 2012-ben pedig Kazahsztan (egy tijabb alapot), Angola,
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Ausztralia, és Panama. Olyan orszagok is rendelkeznek ma mar alapokkal, mint Dél-
Korea, Venezuela, Iran vagy Algéria (SWF Institute, 2013).

1. abra
A szuverén vagyonalapok foldrajzi eloszlasa
2% 3%
M Afrika
M Azsia
B Amerika

Kozel-Kelet

M Eurdpa

Egyéb

35%

Tehat mind foldrajzilag, mind gazdasagilag sokkal szélesebb skalan mozognak
(lasd az 1. dbraf), mint a korabbi alapitasi hulldmok alapjai. Sok esetben nem is af-
féle ,,gazdasagi tulfiitdttség” levezetésérdl van szo, mint az dtvenes vagy hetvenes
években (Balin, 2009).

A szuverén vagyonalapokkal foglalkoz6 intézet statisztikait alapul véve ma
Osszesen 73 alap miikddik. Ezek mind méretiikben, mind szdmukat tekintve olyan
tokeerdt képviselnek, amelyet a nemzetkozi pénziigyi rendszer nem hagyhat figyel-
men kiviil.

Kezdetben a szuverén vagyonalapok meglehetdsen szerény szerepl6i voltak a
globalis pénzpiacoknak, azonban az eszkdzallomanyuk az ezredfordul6 utdn — egy-
részt az égbe sz0ko olajarak, masrészt a délkelet-dzsiai orszagok olcsé munkaerdre
épitd exportvezérelt gyarapodasanak kdszonhetéen — jelentésen megemelkedett.

A tobbletjovedelmeket nem feltétleniil célszerli a gazdasagba pumpalni, mert
zavarokhoz vezethetnek (inflacid, nem exporttal foglalkozo6 agazatok romlo verseny-
képessége stb.). A varatlanul felfedezett és likviditasra valthatd természeti er6forras
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un. ,,holland korhoz” vezethet: az arfolyam-felértékelddés tonkreteheti a hagyoma-
nyos iparagakat. A természeti erdforras kiakndzasadhoz kapcsolodo iparagak di-
namikus fejlodése mellett mas iparagak lemaradnak a technologiai fejlédésben, és
kés6bb, amikor a természeti er6forrast teljesen kiaknaztak, esetleg nem tudnak elég
gyorsan ,,felnéni” mas orszagok iparagaihoz (Krugman, 1987).

A ,,holland kort” Hollandian kiviil szdmos més hasonlé helyzetbe keriilé orszag-
ban is megfigyelték, példaul Oroszorszagban a kétezres években (olaj- és foldgaz-
kitermelés hatasara, Oomes—Kalcheva, 2007), vagy Norvégiaban és Nagy-Britanni-
aban 1970 és 1990 kozott (az Eszaki-tengerben felfedezett olajleléhelyek hatasara,
Bjornland, 1998).

A ,holland korral” tehat a nyersanyagjovedelmekkel rendelkezd orszagok kiizd-
hetnek. Szamos mas orszag is dontott azonban gy, hogy tobbletjovedelmét nem a
nemzetgazdasagba vezeti vissza, hanem igyekszik rentabilisan befektetni, ennek ér-
dekében szuverén vagyonalapot hoz létre (vagy mar meglévd szuverén vagyonalapja
rendelkezésére bocsatja a tobbletjovedelmet).

Bar a 2007-ben kezd6dott masodrendi jelzalogpiaci valsag, amely atterjedt a
pénziigyi szektorra is, révid idére megrenditette a szuverén vagyonalapok eszkoz-
allomanyanak gyarapodasat (2002 és 2007 kdzott meghatszorozodott az eszkozallo-
manyuk), napjainkban ismét dinamikusan névekednek.

A szuverén vagyonalapokkal foglalkozo6 intézet (Sovereign Wealth Fund Ins-
titute) becslése szerint 2013 novemberében Gsszesen mintegy 6020 milliard dollar
a szuverén vagyonalapok eszkozallomanya. Osszehasonlitasképpen: ez kevesebb,
mint a vilag GDP-jének tiz szdzaléka, a tokepiaci kapitalizacié mértékének pedig
11,026 szazaléka (a World Federation of Exchanges, 2012. decemberi adatai alapjan).
Ezek a szamadatok nem feltétleniil tiikroznek kiemelkedd vilaggazdasagi szerepet,
azonban folyamatosan ¢s dinamikusan ndvekednek. 2009 juliusaban példaul még a
vilag GDP-jének 5 szdzalékat, a tokepiaci kapitalizacio kilenc szdzalékat tette ki a
szuverén alapok eszkozallomanya (Kern, 2009).

Vilaggazdasagban betoltott szereplik tehat ugrasszertien nd, éppen ezért mii-
kodésiikkel, szandékaikkal és atlathatosagukkal kapcsolatban is egyre tobb kérdés
mertil fel.
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Miikddésiikkel kapcsolatban felmeriilo félelmek

A szuverén vagyonalapokkal kapcsolatban megfogalmazott egyik legfontosabb
félelem, hogy befektetéseiket nem hasznaljak-e majd nemzeti stratégiai célok meg-
valdsitasara, esetleg a befektetési célorszag politikajanak befolydsolasara. Masként
fogalmazva, vajon pénziigyi vagy politikai megfontolasok vezérlik-e ezeket az alla-
mi tulajdonban 1évé alapokat befektetési céljaik megvalasztasakor? A valsag el6tt
gyakran hangoztatott kétségek (nemzetbiztonsagi kockazatot jelent, ha tal nagy ré-
szesedést szereznek bizonyos kulcsfontossagu szektorokban, globdlis pénziigyi in-
stabilitast okozhatnak, ha hatalmas befektetéseiket hirtelen elmozditjék, ha szavaza-
ti tobbséggel birnak, szavazhatnak a megszerzett vallalat érdekeivel ellentétesen, a
befektetd orszag érdekeinek megfeleléen) azonban egy ideje eliilni latszanak, hiszen
a valsag alatt a vagyonalapokhoz kothetd befektetések nagy része stabilizalo jellegii
tékeinjekcid volt.

A kozvélemény kételyeit akkor lehet a legkonnyebben eloszlatni, ha az alapok
eszkozallomanyuk nagysagarol, tervezett stratégiajukrol, befektetési céljaikrol rész-
letesen, atlathatéan beszamolnak, adataikat hozzaférhetdvé teszik, menedzsmentjiik
elszamoltathat6. A fentiekre iranyuld gyakorlat az egyes orszagokban meglehetosen
eltéré. A szuverén vagyonalapok mind létrehozasuk céljat, mind tevékenységiiket
tekintve is nagyban kiilonbdznek egymastol. Korantsem homogén befektetdi cso-
portrdl van szo.

Edwin M. Truman, a Peterson Intézet kutatoja 2007-ben kidolgozott egy ponto-
zasi rendszert, amely a szuverén vagyonalapok ,,viselkedését” tipizalja atlathatosag
és elszamoltathatosag alapjan. A pontozas 33 kiilonb6zo jellegzetességet vizsgal,
ezek a tulajdonsagok egyenld sullyal esnek latba, és az eredmények Osszesitése utan
egy szazpontos skalava alakitja dket a kutatd. Minél magasabb pontszamot ér el
ezen a skalan egy szuverén vagyonalap, annal transzparensebb és elszamoltathatobb
a tevékenysége. 2007 utan 2013-ban megismételte a vizsgalatot, és ujabb szuverén
alapokat vont be a vizsgalddasba. 2013-ban a legmagasabb pontszamot kapott szu-
verén vagyonalapok kozott szerepel Norvégia, Uj-Zéland, Chile, USA (Alaszka) és
frorszag. A legalacsonyabb pontszdmot Katar, az Egyesiilt Arab Emiratusok, Ango-
la, Libia, valamint Egyenlit6i Guinea szuverén vagyonalapjai kaptak. A pontszamok
rendkiviil széles skalan mozognak a legmagasabb 98 ponttdl (Norvégia) a legalacso-
nyabb 2 pontig (Egyenlitdi Guinea). A vizsgalt alapok koziil tizenkét alap pontszama
magasabb 80-ndl, tizentté pedig alacsonyabb harmincnal. Truman kiemeli, hogy
nem azonosithaté egy homogén csoport sem (7ruman, 2008).
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Hasonl6 kezdeményezés a Sovereign Wealth Fund Institute két kutatdja, Carl Li-
naburg és Michael Maduell kérddive. A két kutatd a szuverén vagyonalapok transz-
parenciajara vonatkozo tizpontos skalat dolgozott ki 2008-ban. A tiz, nyilvanossagra
hozott adatokat vizsgald skala minden egyes szempontjanak ,.teljesitése” egy pontot
ér. Ezen a skdlan 2013-ban tiz szuverén vagyonalap (t6bbek kozott Chile, Szingapur,
Norvégia, Uj-Zéland) ért el maximalis pontszamot (10 pont), és 6t vagyonalap (Ve-
nezuela, Mauritania, Kiribati, Brunei, Algéria) minimalis pontszdmot (1 pont).

Jelenleg ez az emlitett két modszertan all rendelkezésre a szuverén vagyonala-
pok transzparencidjanak és elszamoltathatosaganak mérésére. Mivel egyre jelentd-
sebb toke Osszpontosul a szuverén vagyonalapoknal, mind az allampolgarok, mind
a nemzetkozi kdzosség nyomast gyakorol az alapokra annak érdekében, hogy egyre
tobb informaciét hozzanak nyilvanossagra, tevékenységiiket sztenderdizaljak, te-
gy¢k szabalyozottabba, kiszamithatobba.

Az IMF tobbek kozott erre az igényre valaszul alapitotta a szuverén vagyon-
alapok tevékenységének szabalyozasaval foglalkozé munkacsoportot (International
Working Group of Sovereign Wealth Funds), amely az alapokkal torténé egyeztetés
eredményeként 2008 oktoberében hozta nyilvanossagra az Altalanosan Elfogadott
Elvek, Gyakorlatok Gytjteményét, vagy mas néven a santiagoéi elveket. Ezen elvek
gyakorlatilag a szuverén vagyonalapok 6nszabalyozasanak eszkozei.

A santiag6i elvekben 1ényegében felhivjak a befektetdk figyelmét arra, hogy
jelentdsebb beruhazasok el6tt egyeztessenek a célorszag kormanyaval, valamint
befektetési terveikrdl folyamatosan hozzanak nyilvanossagra adatokat. A santiagoi
elvek tiszteletben tartasa nem kdtelezd, a szuverén vagyonalapok onkéntes alapon
érvényesithetik azokat. Azok az alapok, amelyek elvileg a santiagoi elvek alapjan
szervezik muikodésiiket, tagjai a Szuverén Vagyonalapok Nemzetkézi Forumanak.
(International Forum of Sovereign Wealth Funds (IFSWF). A santiago6i elvek elfoga-
dasa ota eltelt iddszak gyakorlata alapjan megallapithato, hogy a tagok meglehetdsen
szelektiven veszik csak figyelembe a santiagdi elveket. Ennek ellenére az IFSWF
tagjai a Truman-féle tipizalasban atlagosan valamivel magasabb pontszamot érnek el
(65 pont), mint a szervezeten kiviil mikddd szuverén vagyonalapok (42 pont) (Bag-
nall-Truman, 2013).

Azonban maguk a santiagdi elvek sem olyan egyértelmiiek. Nem fogalmaznak
meg vilagos eldirasokat, hogy a szuverén vagyonalapoknak mely informaciokat
kellene nyilvanossagra hozniuk. A santiagéi elvek azt sem szabalyozzak, hogy az
eszkozallomanyra vonatkozé adatokat kozzé kell-e tenni. Az alapok mintegy nyolc-
van szézaléka mégis megteszi. Az sem magatol értet6dd, hogy kiilonbséget kell-e
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tenni a szuverén vagyonalapok rendelkezésére allo eszkdzok és a hivatalos tarta-
1ékok kozott, a szuverén vagyonalapok mintegy hatvan szadzaléka megkiilonbdzteti
egymastol a kett6t. A santiago6i elvek nem kotelezik a tagallamokat, hogy hozzak
nyilvanossagra befektetéseik adatait (példaul valuta-6sszetételét), de az alapok mint-
egy harmada mégis kozol erre vonatkozo adatokat. A kdnyvvizsgélat eredményét is
az alapok kozel fele elérhetdvé teszi a kozvélemény szamara. A santiag6i elvek tehat
inkabb csak irdnyadok, semmint konkrét eldirast tartalmazo szabalyok (Bagnall-
Truman, 2013).

Szerepiik a valsag soran

A valsag egyrészt megvaltoztatta a szuverén vagyonalapokkal kapcsolatos per-
cepciokat és félelmeket. Masrészt a szuverén vagyonalapok befektetési stratégiaja is
megvaltozott. Mindkét transzformdcio jelentds hatassal lehet a vildggazdasagi folya-
matok alakulasara, hiszen az alapok t6kevagyona folyamatosan no €s befektetéseik
egyre hangsulyosabb szerepet toltenek be a nemzetkozi tokearamlas rendszerében.

A valsag ramutatott arra, hogy a szuverén vagyonalapok eszkozallomanyara
szitkség van, a korméanyok gazdasagi tdmogatasért fordultak az alapokhoz. A sta-
bilizacios alapok eszkozeit a novekvo fiskalis deficit leszoritasara hasznaltak, vagy
gazdasagélénkitd csomagok finanszirozasaban vettek részt. Ezek a tevékenységek
tobbnyire a szuverén vagyonalapok alapitaskor megjelolt feladatoknak felelnek meg.
A valsag soran azonban szamos alap részt vett hazai bankok vagy vallalatok ,,meg-
mentésében” is. Egyesek eszkozeiket segitségképpen hazai bankokban helyezték el,
vagy a bankok rekapitalizaci6jabol vallaltak részt. Bizonyos orszagokban a szuverén
vagyonalapokat a betétesek vagyondnak garantalasara hasznaltak, vagy helyi rész-
vények vasarlasara a piacok beinditasa és a befektet6i bizalom novelése érdekében
(Kunzel et al., 2010).

Amikor a szuverén alapok eszkdzeit hazai célokra kell felhasznalni, a rendkiviil
hosszll id6horizonttal dolgozo és csak kis mennyiségben likviddé tehetd eszkdzokkel
bird alapok csak jelentds veszteségek aran tudjak kisegiteni kormanyaikat. A valsag
kal nagyobb hangsulyt helyeznek. A Korea Investment Corporation (KIC) példaul
uj eszkozrendszerezést vezetett be 2009 utan: az eszkdzoket aszerint csoportositjak,
hogy milyen szerepet jatszanak a portfolioban. Vannak ndvekedési eszk6zok, stabi-
lizacios eszk6zok és inflacios fedezeti eszkozok. A KIC az 01j rendszer segitségével
végzi portfolidja finomhangolasat a valsadg utan (ndveli az inflacids fedezeti eszko-
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z0k aranyat és befektetéseit a fejlodd orszagokban és csokkenti a fejlett orszagoktol
vasarolt allamkotvények aranyat) (Chin, 2011).

A valsag soran a szuverén vagyonalapok nemcsak a hazai, hanem a nemzetkozi
gazdasagban is stratégiai befektetéseket hajtottak végre. A pénziigyi valsag lehet6-
ség volt abbdl a szempontbol, hogy a szuverén vagyonalapok javitsanak altalanos
megitélésiikon. A kordbbi félelmekre racafolva tobb millidrd dollart koltottek tobbek
kozott arra, hogy kimentsék az amerikai pénzpiac egyes Oridsait. Azonban a kiil-
foldrél érkezo toke sem bizonyult elegenddonek a veszteségek elkeriilésére. A rész-
vényarak esésével a szuverén vagyonalapok is oriasi veszteségeket konyvelhettek el
2007 és 2009 kozott. 2008-ban egyes vagyonalapok elvesztették teljes portfolijuk
értékének harminc (!) szazalékat (Kunzel et al., 2010).

A veszteségek komoly vitakat generaltak a forrasorszagokban, sok esetben az
alapok menedzsmentjének levaltasahoz vagy egyes menedzserek menesztéséhez, a
befektetési stratégia Gjragondolasahoz vezettek. A norvég szuverén befektetési alap
példaul a valsag el6tti tiz évben példasan teljesitett, 2008-ban azonban részvényport-
amelynek soran harom felkért fiiggetlen szakértd arra a megallapitasra jutott, hogy
a menedzsment dontéseit 0sszevetve egy véletlenszeriien megvalasztott portfolio-
csomaggal, nem mutatkozik jelentdsebb eltérés. A menedzsment iizleti sikerrel va-
laszolt a tdmadasokra: 2009 els6 kilenc honapjaban 22 szazalékos profitot termelt
(Economist, 2010).

A valsag soran a vilag legnagyobb pénziigyi vallalataiban, értéktézsdéiben és
iparvallalataiban is jelentOs részesedést szereztek a szuverén vagyonalapok. Ennek
eredményeképpen bizonyos alapok, amelyek korabban tudatosan tavol tartottak ma-
gukat az aktivabb fellépéstdl és a lathatd, nagyobb vallalati részesedéstdl, most ,,be-
vasaroltak” magukat olyan csoportokba, mint a UBS, Morgan Stanley vagy a NAS-
DAQ-OMX. Ez azt is jelenti, hogy részesedésiik olyan szintet ért el, amikor jova
kell hagyniuk a menedzsment dontéseit, tehat ,,kénytelenek” aktivabb részt vallalni
a vallalatiranyitasbol (Balin, 2010).

A passzivitas azért sem kifizet6do, mert a szuverén vagyonalapokat sok kriti-
ka érte a tavolmaradasért. Ha egy intézményi befektetd teljes egészében tavol tart-
ja magat a menedzsment ellendrzésétdl és a vallalatiranyitastol, nem tesz eleget a
részvényesek iranti kotelezettségének. Kiillondsen égetd ez a kérdés valsagok idején,
amikor a részvényesek tobbek kozott a nagyobb kaliber(i befektet6ktol (is) varjak a
kozremiikodést a nehézségek megoldasaban (Houget—Nugee—Rozanov, 2009).
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A szuverén vagyonalapok tehat donthetnek az aktivabb szerepvallalas mellett
(ami azonban Ohatatlanul ellenérzést ébreszthet a célorszagban), amely akkor va-
16sziniibb, ha hosszt tavu befektetésrdl van szd, amelynek ,,sorsa” felett 6rkodni
igyekeznek. Ebben az esetben akar pozitiv szerepiik is lehet, hiszen egy visszafogot-
tabb befektetési stratégia mellett tehetik le a voksukat, amely ha elég sok vallalatnal
megtdrténik, akar hozzajarulhat egy stabilabb nemzetk6zi gazdasagi rendszer kiala-
kulasahoz. Ha a passziv stratégiat valasztjak és rovid tavu befektetésként tekintenek
részesedésiikre, akkor valosziniileg igen kis befolyast gyakorolnak majd a vallalati
kultarara (Balin, 2010).

A valsag Osszességében hatarozottan hozzajarult ahhoz, hogy a szuverén va-
gyonalapok miikodésével kapcsolatos kételyeket felemlegeté szereplék hangja el-
halkuljon és lehetdségiik legyen az aktivabb vallalatiranyitasra. 2007 és 2009 ko-
z0tt a szuverén vagyonalapok segitséget nyujtottak tobbek kozott (a teljesség igénye
nélkiil) a Citigroupnak (a Citigroupba 7,5 millidrd dollarnyi befektetést invesztalt
az Abu Dhabi Investment Authority, 6,88 milliard dollart a Government of Singa-
pore Investment Corporation), a Merrill Lynchnek (4,4 milliardot kapott a szingapu-
ri Temasek Holdingtol, és tovabbi négymilliard dollart Kuvaittél és Dél-Koreatol),
a Morgan Stanleynek (5 millidrd dollaros t6keinjekciot kapott a China Investment
Corporationtél) (SWF Institute, 2008).

A pénziigyi valsag soran tanusitott viselkedésiik alapjan a szuverén vagyonala-
pok ugyanolyannak bizonyultak, mint barmely mas racionalis, hozammaximaliza-
lasra torekvé pénzpiaci szerepld: amikor a részvényarak zuhanni kezdtek, pozitiv
piaci fordulatban reménykedve novelték befektetéseiket, majd amikor kétségessé
valt, hogy a befektetések valaha is megtériilnek, konzervativabb befektetések felé
fordult a figyelmiik.

Egyszer sem fordult el6 sem a valsag soran, sem azota, hogy a szuverén vagyon-
alapok hirtelen részvényeket vagy piaci részesedést adtak volna el negativ piaci fo-
lyamatokat generalva, ahogy att6l sokan tartottak a korabbiakban (Langland, 2009).

A valsag el6tt a vagyonalapok bizonyos célzott nyugati befektetésekkel kivivtak
a nyugati média nemtetszését, és hiaba bizonygattak jo szandékukat és semlegessé-
giiket, ugy tekintettek rdjuk, mint a ,,barbarokra a kapuk elétt” (Barbary—Bortolotti,
2012). 2007-t6l, amikor mar sziikség volt az anyagi segitségiikre, a kritikai hangok
visszaszorultak, és a szuverén vagyonalapok nélkiilozhetetlen, ,végsé mentsvar-
ként” tiintek fel (Warde, 2008).
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Osszefoglalas

A szuverén vagyonalapok pénziigyi valsag soran betoltott stabilizald szerepe
jelentdsen javitott megitélésiikdn. Szerepiik, jelentdségiik a nemzetk6zi gazdasagi
rendszerben a kozeljovoben valdszintileg tovabb fog néni. A novekedési elorejelzé-
sek 12 és 20 milliard dollar kozé taksaljak a szuverén vagyonalapok eszkozalloma-
nyat 2020-ra (Houget—Nugee—Rozanov, 2009).

A szuverén vagyonalapok felemelkedése szamos elénnyel és hatrannyal jar.
A valsag soran felszinre kertilt egyik legfontosabb elény, hogy jelentds pénzeszko-
zok allnak az alapok rendelkezésére, amelyeket sziikség esetén hajlandok befektetni
akar valsagban 1év6 pénzintézetekbe is.

Azonban a szuverén vagyonalapok befektetéseinek megitélése ellentmondésos.
A 2007 eldtti negativ médiavisszhang valamelyest csillapodott a valsagban betoltott
stabilizalo szerepiik hatdsara. Kérdéses azonban, hogy tartos javulasrol vagy csak
atmeneti allapotrdl van-e sz6. Ha kevésbé lesz sziikség a szuverén vagyonalapok
altal biztositott tokére, valdsziniileg ismét feler6sddnek majd a kritikai hangok. Ez a
folyamat akar pénziigyi protekcionizmushoz is vezethet, amely hatranyosan érintené
a vilaggazdasagot (Hildebrand, 2007).

Eppen ezért lenne rendkiviil fontos, hogy a szuverén vagyonalapok befektetési
tevékenységével kapcsolatban vilagos, minden alapra egyarant érvényes szabalyozas
sziilessen. A jelenleg érvényben 1€v0 santiagoi elvek valojaban csak pontatlan irany-
mutatast tartalmaznak, és csak azokra az alapokra vonatkoznak, amelyek onként
vallaljak a kotelezettségeket. Az utdbbi kozel 6t év gyakorlata alapjan megallapit-
hatjuk, hogy még ez utobbi csoport tagjai is meglehetésen szelektiven veszik csak
figyelembe a santiagdi elveket, az atlathatdsag hidnya pedig csokkenti a bizalmat az
alapok irant.

Megallapithatjuk tehat, hogy a szuverén vagyonalapok névekvé szerepe a vilag-
gazdasagban 0j félelmeket €s lehetdségeket teremt. A valsag soran jatszott stabiliza-
16 szerepiiknek kdszonhetden megitélésiik pozitivan valtozott, térnyerésiik azonban
tovabbi egyeztetéseket tesz sziikségessé a vilaggazdasag zavartalan miikodése érde-
kében.
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Az USA Aid for Trade politikaja
UHRIN AKOS — SCHUSZTER TAMAS

Az Amerikai Egyesiilt Allamok — a vildg legnagyobb bilaterdlis donor orszdgaként
— tobb szempontbdl is kiemelt szerepet tulajdonit a nemzetkézi segélyezésnek, igy
az amerikai kiilpolitika egyik fontos alappillérének tekintheto. Ennek ismeretében
adodik a kérdés: az USA komplex segélyezési mechanizmusaban az Aid for Trade
— mint relative vj tipusu, kereskedelemspecifikus segélyezési rendszer — keretében
Juttatott segélyek mozgdsa mogott milyen érdekek hizodnak meg, és a vizsgalt mo-
tivdciok osszhangban vannak-e az Aid for Trade alapveté célkitiizéseivel és gyakor-
lati megvalosulasaval. A program kdzponti célja ugyanis a fejlodo, de leginkabb
a legkevésbé fejlett orszagok helyzetének javitasa a nemzetkozi kereskedelembe
torténd beemelés segitésével. A felvetett kérdések megvalaszolisihoz a szerzék a
leiro statisztika, az egyutas varianciaanalizis és a korreldcioszamitds statisztikai
eszkozrendszerére tamaszkodva empirikus elemzést végeztek a 20022010 kozotti
idészakra, 133 segélyre jogosult orszag bevondsaval. A segélyezési csatorna moti-
vdcioinak kiértékelése alapjan megallapithato, hogy tébb esetben az Aid for Trade
eredeti célkitiizései és azok gyakorlati megvaldosulasa kozétt ellentmondas fedezhetd
fel. Ez pedig alapjaiban rengeti meg az Aid for Trade célrendszerét és prioritdasait. ™
Journal of Economic Literature (JEL) kod: F13, F35.

A globalizdcié napjainkban rohamos sebességgel terjed. Vilagunk minden rész-
letét athatja, hatdsa tovagytriizik. A ,,vilagméretiivé valas” mara életiink elfogadott,
szerves részévé valt, melynek kdvetkezményeivel szamolnunk kell. A globalizacios

* A szerzOk koszonetet mondanak dr. Udvari Beatanak a kutatas tamogatasaért és a modszertani
segitségért, valamint az anonim lektornak fontos megjegyzéseiért.
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folyamat 6riasi mértékben alakitotta at az egyes orszadgok kereskedelmét és gazda-
sagat is, a kialakult interdependencidk az évek soran pedig mind inkabb elmélyiil-
tek. Annak ellenére tehat, hogy a Fold ,,zsugorodik”, az orszagok kozott kialakult
kolcsonos (akar szimmetrikus, akar aszimmetrikus) fliggések az elmult idészakban
kiszélesitettek a globdlis problémak korét. A fejlett allamok a fejlédd orszagokban
mutatkozo6 oriasi mértékli elmaradottsag és szegénység kérdését mint globalis prob-
Iémat kezdetben multilaterdlis, ma mar azonban egyre inkabb bilaterdlis uton pro-
baljak segiteni (Szentes, 2002, Udvari, 2009).

Az Amerikai Egyesiilt Allamok a vilag legnagyobb bilateralis donor orszagaként
szamos segélyezési szempontrendszert kovetve kivan a raszoruld orszagok segélye-
zésében részt venni. A segélyezés mogott meghuzodo motivaciok azonban nemcsak
orszagonként, hanem segélyezési keretrendszerek szerint is igen eltérok lehetnek.
Fontos tehat latnunk, hogy az egyes segélyezési csatornak milyen motivaciok és ér-
dekek alapjan mozognak. Ezek koziil az Aid for Trade tdmogatési program az USA
tobb szalon futd, 6sszességében mégis jol koriilhatarolt segélyezési politikajaban a
kereskedelemre gyakorolt pozitiv hatasai alapjan kiemelkedik.

Jelen cikk célja annak vizsgadlata, hogy az USA-bol kiaramlo Aid for Trade — mint
relative uj tipusu, kereskedelemspecifikus segélyezési rendszer — keretében juttatott
segélyek mozgasa mogott milyen érdekek és motivaciok huzodnak meg, illetve hogy
ezek megvalositasa mennyiben felel meg a segélyprogram alapveto célkitiizéseinek.
A téma aktualitasat tobb tényez0 is indokolja: bar az USA tamogatasi motivacioval
kapcsolatban mar szamos szakirodalom sziiletett, tovabbra is nyitott kérdés, hogy
az Aid for Trade kozponti célkitlizései és gyakorlati megvalosulasa dsszhangban
vannak-e, vagy visszassagok tapasztalhatok. A segélyezési forma fiatalsaga miatt a
motivaciok elemzésével a szakirodalom csak a kdzelmultban kezdett el foglalkozni,
igy a felvetett kérdéseknek nincs kiterjedt magyar nyelvii irodalma. A kérdés meg-
valaszolasdhoz a szakirodalmi attekintésen tul statisztikai adatelemzést is végziink,
amelynek soran 133 fejlodo orszag bevonasaval (a leird statisztika eszkoztaran feliil)
variancia- és korrelacioelemzéssel tarjuk fel a legfontosabb motivalo erdket.

A tanulmany els6 részében az Amerikai Egyesiilt Allamok szemszogéb6l vizs-
galjuk meg a segélyezés dramldsdnak mozgatdrugoit, ezt kovetéen empirikus kutata-
sunk modszertanat és statisztikai vizsgalatunk eredményeit mutatjuk be.

Mar itt le kell szogezniink, hogy a cikkben az OECD Fejlesztési Tamogatasi
Bizottsaga (Development Assistance Committee — DAC) altal hasznalt segély fo-
galmat haszndljuk. E szerint kiilfoldi segélynek (azaz kiilfoldi segitségnyujtasnak)
mindsiil minden olyan pénziigyi és technikai segitségnyujtas, atadott arucikk, amely

49



Uhrin Akos — Schuszter Tamas

eldsegiti a fogado orszag gazdasagi fejlédését és/vagy joléte novekedését. A segélyek
tamogatas — azaz adomany (grant) — vagy kedvezményes kolcson (subsidized loans)
formajaban jelentkezhetnek. Ezeket 6sszefoglaloan kedvezményes tamogatdsnak ne-
vezziik (concessial financing) (Radelet, 2006).

Az Amerikai Egyesiilt Allamok segélyezése

Az USA segélyezési politikdjanak kozponti eleme €s motivacidja az elmult fél
évszdzadban folyamatosan véltozott. A masodik vilaghdborat megelézden az Ame-
rikai Egyesiilt Allamok segélyezése alatt kizarélag a maganszemélyek kiilfoldi segit-
ségnytjtasat értették (Bovard, 1986). A hivatalos (kormanyszintil) segélyezés meg-
induléasa csak a masodik vilaghaboru utanra tehetd (Marshall-terv). Ezt kdvetéen az
1960-as €s az 1970-es években a fejlodd orszagok alapvetd igényeinek megteremté-
sét tzték ki célul (USAID, 2012a), majd az 1980-as évektdl kezdve a fenntarthatd
fejlodés biztositasara és a demokracia terjesztésére (kelet-kdzép-eurdpai orszagok
rendszervaltozasa) fektették a f6 hangsulyt. A 2001-es New York-i terrortamadas
Ota a segélyezés kozponti elemévé pedig a terrorizmus elleni harc valt. Ezek alapjan
egyértelmi, hogy az USA 4altal nyujtott segélyekre igy is lehet tekinteni, mint az
Amerikai Egyesiilt Allamok kiilpolitikdjanak egyik fontos eszkézére (Tarnoff-No-
wels, 2004).

Az Amerikai Egyesiilt Allamok segélyezési politikdajanak lehetséges motivécidi

Ahhoz, hogy a késébbiekben megérthessiik, hogy miért azok a tényez6k befo-
lyasoljak az Aid for Trade nagysagat, amelyeket a segélyprogram adekvatnak tart,
a segélyezési volumenre vonatkozo6 hatasok ismerete is elengedhetetlen. A fejezet
tehat elokészitésként szolgal az Aid for Trade atfogd megismeréséhez. A kovetke-
z6kben szakirodalmi kutatasi eredmények felhasznaldsaval ismertetjiik azokat a
legfontosabb befolyasold tényezdket, amelyeknek jelentds hatasuk van az altaldnos
segélyek nagysagara és allokalasara.

1. Stratégia vagy gazdasdgi sziikségszeriiség? A donor orszagok stratégiai és
politikai megfontolasai éppen Gigy meghatarozzak az altaluk nyujtott segé-

! Lasd: Bovard [1986] és Advameg [2012].
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lyek nagysagat, mint a fogado orszag politikai teljesitmFelsorolasénye vagy
gazdasagi sziikségszerlisége (Alesina—Dollar, 1998). A szerzok érdekes ész-
revétele, hogy amig a segélyek a politikai valtozasoknak megfeleléen aram-
lanak, addig a kiilfoldi miikod6 toke sokkal érzékenyebben reagal az egyes
faktorokra. El6térbe helyezi a gazdasagi 0sztonzéseket, a ,,j0” politikat és a
tulajdonjogok védelmét tdmogatd orszagokat.

Gyarmati mult, szovetséges dallamok. Alesina és Dollar [1998] vizsgélatai
szintén kimutattak, hogy a donor és fogadd orszag kozotti gyarmati multbol
fennall6 kapcsolat és a kialakult politikai szovetségek a legf6bb meghataro-
701 a juttatott segélyek nagysaganak. Ugyanakkor a szerzék azt a kovetkez-
tetést is levontak, hogy a demokratikus orszagok Gsszességében mégis tobb
segélyhez jutnak.

Regiondlis jellemzok. A regiondlis jellemzdk — mint példaul a k6z6s nyelv
—is szignifikdnsan befolyésoljak a donor—fogado orszag kozotti segély nagy-
sagat (Hutchinson, 2002). Az angol nyelv ismerete és hasznalata egy fejlodo
orszag szamara kedvezd pozicio az USA-bol, az Egyesiilt Kiralysag teriile-
térdl érkezo segélyek jelentds részének elnyerésére.

Szallitasi kéltségek. Radelet és Sachs [1998] arra a kovetkeztetésre jutottak,
hogy a tengerparttal nem rendelkezd orszdgok esetében a szallitasi koltsé-
gek (nem banki, hanem példaul élelmiszersegélyeknél) kétszer magasabbak
is lehetnek, mint a tengerparttal és tengeri kikotovel rendelkezé nemzetek-
nél. E koltségek tehat nagymértékben befolyasoljak egy orszag hosszu tava
gazdasagi fejlodését. Mivel az Aid for Trade fontos célkitlizése a gazdasagi
teljesitmény novelése, ezért e tényez0 nagy hatdssal lehet a nytjtott Aid for
Trade Osszegére.

Szegeénység és hatékonysag. Collier és Dollar [2001] vélekedése szerint a
segélyek eloszlasanal a legfébb szempontnak a szegénység mértékének kell
lennie. Csak igy lehet a szegénység csokkentésében mint globalis probléma-
ban a lehet legnagyobb eredményt elérni.

Donor—donor ,,szinergia”. Round és Odedokun [2003] donor orszagokra
fokuszalo vizsgalatai szerint progresszivitds mutatkozik a donor orszag jo-
vedelme és a nyujtott segélyvolumen kozott, vagyis a donor orszagok jove-
delemszintjének novekedésével a nytjtott segély nagysaga is né. Ellenben
a tamogatast nyujtd orszag népessége €s a nyujtott segély nagysaga kozott
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forditott relacié all fenn. Az egy-egy orszagra vonatkozd megallapitasok
mellett fontos azonban a donor orszagok egymas kozotti reakcidinak meg-
ismerése is, ugyanis egy erds, pozitiv irdnyu nyomasgyakorlas éreztetheti
hatasat. Egy adott donor orszag altal nyujtott tamogatas mindsége és meny-
nyisége ugyanis jotékony hatdsu mas donorok segélyezési szempontjaira,
vagyis ha egy orszag tobb segélyt ad, mas orszdgok sem szeretnének ,,lema-
radni”, és Ok is novelik a nytjtott segély nagysagat.

7., Konfliktuskezelés.” Harrigan és Wang [2011], valamint Balla és Reinhardt
[2004] tanulmanyaikban arra keresték a valaszt, hogy ha egy orszagban
konfliktushelyzet all fenn, akkor hogyan valtozik az adott orszagba aramlo
tamogatas volumene. Véleményiik szerint a legtobb orszaggal szemben az
Amerikai Egyesiilt Allamok noveli a konfliktusos orszagokba aramlé se-
gélyeket, és nem a segélycsapok elzarasaval 6sztonzi az allamot a helyzet
rendezésére.

8. Geopolitika. Fleck és Kilby [2010] szerint a 2001-es terrortamadast kdvetden
a segélyezés geopolitikai jelentsége felértékelodott (Irak, Afganisztan, Pa-
kisztan). A szerzOk szerint elképzelhetd, hogy a jovOben visszatér a donorok
korében az USA 4ltal a hideghabort alatt is jol bevett szokas, miszerint egyre
kevesebb segélyt folydsitanak a geopolitikailag nem fontos orszagoknak. Ez
ugy is értelmezhetd, hogy egyre inkabb geopolitikai alapon fog elddlni az,
hogy ki mennyi segélyt kap, az igények pedig sokkal kevésbé lesznek fonto-
sak.

Az Egyesiilt Allamokban a segélyek tényleges kiutalasat — tekintettel annak
méretére és szerteagazo célkitlizéseire — kiillonbozo finanszirozasi tigynokségek
(funding agencies) végzik. Ma 0sszesen 21 kormanyzati szintl finanszirozasi ligy-
nokséget tartanak szadmon, amelyek koziil a legnagyobb jelentdsége a United States
Agency for International Developmentnek (USAID) van (Tarnoff és Nowels, 2004).
Kérdés azonban, hogy az allokalni kivant segélyek mogott milyen f6 motivaciok és
érdekek taldlhatok. Ennek feltarasahoz érdemes megvizsgalnunk az Amerikai Egye-
siillt Allamok 2013-as segélyezési koltségvetését (lasd az 1. mellékletet). Az dsszesen
51,6 milliard dollaros koltségvetés-tervezet négy nagy fejezetbdl all. Az elso fejezet
tartalmazza az ugynevezett frontline state-ek tamogatasat, ez azon allamok megse-
gitését jelenti, amelyeknek az Egyesiilt Allamok szamara példaul a terrorizmus elle-
ni harcban fontos szerepiik van. A mdsodik fejezet joléti és biztonsagnoveld elemeket
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tdmogat, humanitarius segitségnytjtassal (példaul menekiiltek helyzetének javitésa,
a természeti katasztrofak okozta karok enyhitése) és fejlesztési beruhazasok tdmo-
gatasaval. Erre 0sszesen 14,7 milliard dollart (a négy koltségvetési fejezet koziil a
legtobbet) kivannak forditani, amelybdl 7,9 milliard dollar a Global Health Initiative?
részaranya. Ennek vélelmezheté oka az USA azon célkitlizése, hogy gyogyszerse-
gélyeivel évente 3 millid ember életét mentse meg, illetve tobb tizezer HIV-fert6zott
¢letét hosszabbitsa meg (USAID, 2012b). A harmadik fejezet célkitiizésére az elob-
bihez képest kevesebbet, minddsszesen 14,6 milliard dollart kiilonitettek el, mégis ez
a fejezet a legszerteagazobb a tamogatott programok szamat illeten. A partnerség
erdsitését a kormany a koltségvetési tervezetben meghatarozottak alapjan a demok-
racidk terjesztésében és az Egyesiilt Allamokkal valo katonai egyiittmiikodésben
latja megvalosithatonak. A negyedik fejezet 1ényegében az el6z6 harom fejezet meg-
valositasanak hattérmunkalatait fedezi. Mindebbdl kdvetkezéen az USA elsbdle-
ges motivacidja a segélyek allokalasdval a recipiens orszadgok jolétének novelése,
valamint a konfliktusok megelézése. Ez tobbnyire megegyezik a fentebb felsorolt, a
szakirodalmi kutatasokon alapulé kovetkeztetéseknek.

Osszességében azonban nem szabad elfelejteniink, hogy a segélyezési politika
mara a kiilpolitika egyik alappillérévé és eszkozévé valt (Tarnoff és Nowels, 2004),
igy nem meglepd, ha az orszagok a segélyezés alapvetden altruista jellegii folyamatat
politikai és gazdasagi szinezettel toltik meg. Ezek alapjan ugyanis vélelmezhetd,
hogy az Aid for Trade segélyprogram célkitiizéseit is eltorzithatjak e politikai és
gazdasagi érdekek.

Az Aid for Trade

A nemzetkozi kereskedelem napjainkban ismét kulcsszerepet jatszik a gazda-
sagi életben vald aktiv részvétel és felemelkedés tekintetében, a fejlédd orszagok
azonban nem tudnak élni ezzel a lehetdséggel, egyre inkabb leszakadnak, hattérbe
szorulnak (Udvari, 2011). Az Aid for Trade célja tehat adott: a fejlodo, de leginkabb
a legkevésbé fejlett orszagok helyzetének javitasa a nemzetkozi kereskedelemben
vald részvételiik eldsegitésével, a kereskedelemmel kapcsolatos készségek €s képes-
ségek, valamint az infrastruktura kiépitésével, illetve annak fejlesztésével. Ennek

2 Nunnenkamp és Ohler [2011] szerint az USA egyre tobbet kolt egészséggel kapcsolatos segélye-
zésre, elsésorban a HIV/AIDS elleni kiizdelemre.
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egyik hatdsos eszkdze lehet a dohai fejlesztési fordulé hongkongi miniszteri kon-
ferenciaja keretében 2005-ben megsziiletett Aid for Trade program (WTO, 2012).3
Az Aid for Trade kezdeményezés célzott segély és tdamogatas, amely harmas célt
szolgal (WTO, 2006):
— afejlédo, kiilondsen a legkevésbé fejlett orszagok termékei €s szolgaltatasai
exportjanak novelését,
lamint
— a kereskedelmi liberalizacio és az elérheté megnovekedett piac okozta ha-
szonszerzést.

A segélyezés mogott meghtizodd motivaciok a kezdeményezés hat kiemelt prio-
ritdsa koré csoportosulnak: a kereskedelempolitika és szabdlyozas; a kereskede-
lemmel Osszefiiggd infrastruktura, a kereskedelemfejlesztés; a termelési kapacitas
kiépitése; a kereskedelmet eloremozdito reformok; illetve az egyéb kereskedelem-
mel Osszefiiggésbe hozhato igények (példaul a technikai segitségnytjtas, a fizikai
infrastruktura fejlesztése, az intézményi hattér kiépitése, valamint a kereskedelmi
finanszirozés kereteinek megvalositasa). Lathatd, hogy az Aid for Trade specidlis
tamogatasi teriiletei megvalositasa érdekében barmely kereskedelemmel kapcsolatos
célkitlizés megvalositasat timogatja.

Annak ellenére, hogy az Aid for Trade minddssze 7 évvel ezelbtt jelent meg,
bizonyos foku tendenciakat mar lehet 1atni.* Az 1. abrdn lathatd, hogy az évenkénti
Aid for Trade mennyiségében folyamatos névekedés mutatkozik. A program meg-
sziiletése (2005) elotti évek adatai az Aid for Trade jelenlegi tamogatasi teriileteire
érkez6, azzal megegyez0 korabbi segélyek Osszegeit jelenitik meg. Vijil és szerzétar-
sai [2011] tanulménya kiemeli, hogy 2005 6ta 6riasi névekedés vette kezdetét, ame-
lyet a gazdaségi vilagvalsadg sem tort meg. A 2005-2010 kdzotti idészakban éven-

> A kezdeményezés gyGkerei azonban ennél régebbre nyulnak vissza. Mar az Uruguay-fordulo
(1986—-1994) eredményei is azt mutattak, hogy a fejlodé orszagok talan képesek lesznek a nemzet-
kozi piacra belépni. Azonban hamar kideriilt, hogy a felallitott kotelezettségek megvalositasa az in-
tézményi kapacitas hianya miatt oriasi akadalyba titkozik. Ezért két segélycsomagot alkottak meg,
egyet a legkevésbé fejlett orszagok (Least Developed Countries — LDCs) szamara, egyet pedig az af-
Hoekman és Wilson [2010] az elobbiekkel ellentétben a skociai G8-as cstcstalalkozot tekinti a program
kiindulopontjanak, amikor is a fejlédo vilag szegénysége elleni hatékony fellépést vették napirendre.

4 Ez kiilongsen annak koszonhetd, hogy az Aid for Trade program Iényegében egy nagyobb volu-
menti segélyrendszer, a Hivatalos Fejlesztési Tamogatas (ODA) része. Ebbdl adddodan a segélyprogram
2005-6s megjelenése elotti adatokra is lehet kovetkeztetni.
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ként atlagosan 11 259,83 millié dollarral, azaz hozzavetdlegesen 12,12 szazalékkal
emelkedett a segélyezésre szant 6sszegek mennyisége. 2010-ben mar tébb mint 125
000 milli6 dollart forditottak ilyen tipusu segélyezésre.

1. abra

Az Aid for Trade keretében nyijtott segélyek volumenének globalis alakulasa,
2002-2010

(Milli6 dollar, folyo aron)
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Forrds: OECD CRS adatai alapjan sajat szerkesztés.

Az USA-bol kidramlo Aid for Trade abszolut értékben vett dsszege a 2002—-2010
kozotti idészakban is nagymértékben, viszonylag egyenletes modon novekedett
(lasd a 2. dbrat). Azonban a tobbi orszaghoz viszonyitva az USA szerepvallalasa az
Aid for Trade segélyezésben — a novekvo kifizetések dacara — csdkkend tendenciat
mutat. Mindezek ellenére megallapithato, hogy az USA csokkend részesedése nem
jelenti szerepvallalasanak csokkenését, éppen ellenkezdleg, az évek alatt nagymér-
tékli ndvekedést produkalt. A csdkkend arany csupan annak jele, hogy mas donorok
szerepvallalasa is folyamatosan n6 — részben a donor—donor szinergia kovetkeztében
—, illetve jabb és Gjabb donor orszagok csatlakoznak az Aid for Trade segélyprog-
ramhoz.
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A nemzetkdzi szakirodalom az Aid for Trade (kereskedelemfejlesztés altali)
gazdasagra gyakorolt hatdsainak vizsgalatai sokkal egységesebbek, mint az altala-
nos segélyezéssel kapcsolatban. Szamos tanulmany megallapitasa alapjan az Aid for
Trade program pozitivan hat, illetve hathat a gazdasag fejlodésére, a kereskedelem
bdviilésére, a kereskedelmi koltségek csokkenésére.

Hoekman és Wilson [2010] szerint az Aid for Trade pénziigyi és technikai segély-
ként lehetOséget teremt arra, hogy a fejlddo orszdgok a nemzetkdzi piac szerepléivé
valjanak, valamint képesek legyenek globalis szinten is integralodni. Helble, Mann
és Wilson [2009] kutatasaik soran kimutattak, hogy a nehéz helyzetii orszagok keres-
kedelmének eldmozditasara szant segélyek (tehat az Aid for Trade is) hatarozottan
megndévelik a segélyt fogado orszag kereskedelmi volumenét. Cali és te Velde [2011]
és Naito [2010] eredményei szerint az Aid for Trade csokkenti a kereskedelmi kolt-
ségeket, a gazdasagi infrastruktura fejlesztésén keresztiil pedig az exportvolumen
béviilni fog.

Léteznek azonban olyan vélekedések is, amelyek szerint a kereskedelmi reformok
végrehajtasaban az Aid for Trade és annak hatékony felhasznalasa nem eszkézként
jelenik meg, hanem éppenséggel forditva, azaz az Aid for Trade felhaszndldsa
(katalizator funkcidja) vezet el a kereskedelmi reformok sziikségszeriiségéhez
(Hoekstra és Koopmann, 2010). A pozitiv tendencidk ellenére a kezdeményezést —
elsdsorban — tul 7dg definiciés meghatarozasa (ebbdl adodoan a tamogatasi struktira)
miatt sok kritika éri.

Adhikari [2011] véleménye szerint a pontos, keretek kozé bedgyazott meghataro-
z4s hianya lehetdséget teremt a donor orszagoknak, hogy az igy kialakult szabadabb
mozgastér kihasznalasaval ott ,,segélyezzen”, ahol 6 akar. Ezért dridsi erd koncent-
ralodik a donor orszagok kezében. Lehet6vé valik a segélynyujtd orszagok szamara,
hogy sajat kereskedelmi és kiilpolitikai érdekrendszeriik figyelembevételével valasz-
szak meg a fogado6 orszagok korét. Ezaltal pont azokat az orszdgokat fosztjak meg a
szamukra nélkiilozhetetlen segélytdl, amelyeknek a legnagyobb sziikségiik volna ré.
Paradox helyzet all tehat eld, amely ellentétet jelent az Aid for Trade célrendszere és
gyakorlati megvalosuldsa kozott.

Tovabbi kritikara adhat okot, hogy a donorok hajlamosak nem teljesiteni segé-
lyezési vallalasaikat. Ennek eredményeképpen a meg nem érkezd, de a recipiens
orszag koltségvetésébe mar eldre beépitett segélyezési tervszamok egyértelmiien
elmélyitik koltségvetéseik deficites helyzetét. A hatékonysag nagymértékii csokke-

rrrrr

tasanak é€s felhasznalasanak késobbi monitoringjaban, ellendrzési és visszacsatolasi
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funkcidiban problémak mutatkoznak. E tényez6k fontossagat hangsulyozza Laird
[2007] munkéja is, hozzatéve hogy meg kellene hatarozni olyan politikai feltételeket,
amelyeket az elosztasnal figyelembe kellene venni. Tovabbi tisztdzando kérdésként
emliti, hogy az Aid for Trade jovére vonatkozo tervezetében szerepld forrasbovii-
lések hogyan valdsulnak meg: vajon 0j finanszirozasi csatornak jelentkeznek, vagy
csupan belsd forrasatcsoportositasrol lesz-e szo6. Eldrelépésnek mondhatd ugyanak-
kor, hogy egyértelmi szandék mutatkozik az emlitett hidnyossagok kezelésére, mi-
elébbi orvoslasara (WTO, 2012).

Osszességében az Aid for Trade-del kapcsolatos pontatlansagok és altalanos kri-
tikak legfébb oka az Aid for Trade pontos definicidjanak hianya. Egyértelmiien meg
kell hatarozni, hogy ki, hogyan (milyen mindségben és mennyiségben), milyen iton
tamogathatd, mindezt hogyan adminisztraljak és ellenérzik (Laird, 2007, UNCTAD,
2012). Kiilondsen fontos ez annak fényében, hogy egydollarnyi USA-bol kidramlo
Aid for Trade segélydsszeg 65 dollaros exportbdviilést idéz eld a fogadd orszagban
(Bearce és szerzbtarsai, 2010), ez a hatas pedig még jelentOsebb lehet a tengerparttal
nem rendelkez6 (landlocked) orszagokban (Radelet és Sachs, 1998). A szakirodal-
mi attekintés soran megismert segélyezést befolyasold tényezok alapos ismeretének
segitségével feltarhatjuk, hogy az USA-bol kidramlo Aid for Trade — mint kereskede-
lemspecifikus segélyezési rendszer — keretében juttatott segélyek allokaldsa mogott
milyen érdekek és motivaciok huzodnak meg. Ennek érdekében végeztiik el empirikus
vizsgalatunkat.

A motivaciok és érdekek empirikus elemzése

Az USA segélyezési politikajaval és motivacioival, valamint az Aid for Trade
kezdeményezés tamogatasi korét érintden szamos empirikus és leiro jellegii vizsga-
lat sziiletett.> A magyar szakirodalomban azonban relative kevés tanulmanyt (kiilo-
ndsen empirikus vizsgalatot) talalhatunk a kérdéskort illetéen.® Jelen cikk ezt a még
kevésbé kutatott kérdéskort igyekszik bemutatni.

5 Az USA segélyezési kérdéskoreir6l példaul: Advameg [2012], Bovard [1986], Brown és Tir-
nauer [2009], Fleck és Kilby [2010], Nunnenkamp és Ohler [2011], Tarnoff és Lawson [2011], Tarnoff
és Nowels [2004], illetve az Aid for Trade-del kapcsolatosan példaul Adhikari [2011], Cali és te Velde
[2011], Helble, Mann és Wilson [2009], Hoekman és Wilson [2010], Laird [2007], Natio [2010], Rodri-
guez és Rodrik [2001].

¢ Az altalanos segélyezés teriiletén azonban megemlitendé Szent-Ivinyi [2009] tanulmanya, az
Aid for Trade kapcsan pedig Udvari [2009, 2010, 2011] irasai.
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A vizsgadlatot nehezité tényezdk

Az empirikus vizsgalat elsd 1épését a vizsgdlt sokasdg kivalasztasa jelentette.
Kezdetben ugy véltiik, hogy az elemzésbe elegend6 a 49 legkevésbé fejlett orszagot
(least-developed countries — LDC) bevonni, hiszen az Aid for Trade célkitlizéseibol
kiindulva elsdsorban ezen orszagok részesiilnének a legnagyobb tdmogatasban. Ezt
a feltevést két ok miatt elvetettiik. Egyrészt az elméleti attekintés soran megkérdo-
jelez6dott, hogy csupan ezek az orszagok a valdodi, elsddleges kedvezményezettek.
Masrészt az adatok felkutatasa soran kideriilt, hogy tobb legkevésbé fejlett orszag-
rél nem, vagy nem minden évben all rendelkezésiinkre kelld szamu adat, igy sok
orszagot nem tudtunk volna bevonni a kutatasba, ami korlatozta volna a vizsgalat
eredményességét, valdosagtartalmat. Az eredményesség és megbizhatdsag érdekében
tehat arra a kovetkeztetésre jutottunk, hogy elemzésiinket kiterjesztjiik a Vilagbank
[2012] altal meghatarozott alacsony, alsd-kozepes és fels6-kdzepes jovedelmii fejlo-
dé orszagokra is, hiszen az OECD ezen orszagokat tekinti jovedelem szempontjabol
altalanos segélyezésre jogosult orszagoknak.’

Az orszagok kivalasztasa soran azonban tovabbi nehézségeket is ki kellett kii-
szObolnilink. Bar a segélyezéssel kapcsolatos adatok az OECD adatbazisadban all-
tak rendelkezésre, a legkevésbé fejlett orszagot, illetve a fejlodd orszagok listajat az
ENSZ [2010] és a Vilagbank altal hasznalt definicié szerint hataroztuk meg. A prob-
Iéma kezelése érdekében az OECD ODA-ra jogosult orszagait vettiik alapul (OECD,
2012), és azon fejlédd orszagokat, amelyek a Vildgbank besorolasa alapjan mar a
magas jovedelmi orszagok csoportjaba tartoznak (példaul Egyenlitéi Guinea), nem
vontuk be a vizsgalatba. Azon orszagokra sem terjesztettiik ki az elemzést, amelyek
ugyan megfelelnének a jovedelemkategoriak szerinti besorolasnak, de tagjai az Euro-
pai Unidnak (példaul Romania vagy Bulgaria), vagy ha még nem tagok, az EU-hoz
valo csatlakozas ddtuma mar ismert.

Tovabb korlatozta a vizsgéalatba bevonhato allamok korét az a tény, hogy az
UNCTAD [2012] adatbazisaban nem volt elérhetd tobb olyan orszagra vonatkozdan
adat, amelyek szerepelnek a Vilagbank [2012] listajan. Ennek valosziniisithetd oka,
hogy az OECD adatbazisadban tobb olyan allam is szerepel, amely a Vilagbank sze-

7 Az ODA (Official Development Assistance — Hivatalos Fejlesztési Tamogatas) a segélyezés leg-
meghatarozobb, legjelentdsebb része. Az ODA fogadd (recipens) orszagai az alacsony vagy kodzepes
jovedelmi fejlodé allamok (Radelet, 2006). Fontos mar most megjegyezniink, hogy az Aid for Trade
keretében juttatott tamogatasok meghatarozasa a Hivatalos Fejlesztési Tamogatas ala tartozo specialis
szektorok Osszevonasanak eredménye, amelyet késébb részletesen is bemutatunk.
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rint nem mindsiil 6nallo orszagnak.® Kiszlrtiik tovabba azokat az orszagokat, ame-
lyek ugyan mind az OECD Stat [2012], mind az UNCTAD [2012] adatbéazisaban sze-
repeltek, a Vilagbank [2012] besorolédsa szerint azonban nem esnek bele az alacsony,
also-kozepes, illetve fels6-kozepes jovedelmi fejlodd orszagok korébe. Tovabba,
bar a jovedelmi besorolés alapjan a jugoszlav utdédallamok bevonhatdk lennének az
elemzésbe, Szerbiat, Montenegrot €s Koszovot mégis kihagytuk a vizsgalatbol a volt
Jugoszlavia folyamatos széthullasa miatt. Koszovot pedig tobb fontosabb donor or-
szag nem ismeri el 6nallo allamként. A vizsgalt orszagok korét az eddigiekben felso-
rolt problémak kiszlirése utan 133 orszag alkotta (14sd a 2. mellékletet).

A vizsgalodas iddbeli keresztmetszete a 2002-2010-es idészak. A 2002-2010
kozotti idészakot hdrom egyenld szakaszra bontva elemezziik (1asd az I. tablazator),
ezt az elméleti attekintés is indokolja. Az elsé iddszak ugyanis az Aid for Trade
szililetése el6tti, illetve a terrorizmus elleni harc kezdeti id6szakainak hatasat jeleniti
meg (2002-2004). A masodik id6intervallum az Aid for Trade kezdeményezés els6
éveinek eredményeit vazolja fel (2005-2007), a 2008-2010 kozotti idészak pedig a
globalis pénziigyi valsag kezdeti hatasait reprezentalja.

1. tablazat

A vizsgalt iddszak kijelolésének meghatarozasa

Idészak Mettél meddig? A segélyezéssel kapcsolatban mire ad valaszt?

Az Aid for Trade sziiletése el6tti évek, a terrorizmus

I 2002-2004 elleni harc kezdeti iddszakanak hatasai
2. 2005-2007 Az Aid for Trade kezdeményezés elsé éveinek hatasa
3. 2008-2010 A globalis pénziigyi valsag kezdeti hatasai

Forras: Sajat szerkesztés.
A felhasznalt indikatorok

Az empirikus vizsgalatba egyfeldl azokat a mutatokat valasztottuk ki, amelyek-
nek az elméleti attekintés alapjan jelentés befolyasuk van a segélyek allokalasara,
masfeldl azokat, amelyekrdl tigy véltiik, hogy befolyasolhatjak az USA-bdl kiaramlo

8 Példaul Anguilla, amely az Egyesiilt Kiralysag egyik tengeren tuli teriiletének szamit.
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segélyek volumenét. A kivalasztott 15 ismérv harom kategdriaba oszthato: metrikus,
kategorialis/dummy-valtozok, valamint az Aid for Trade mérésére szolgald indikator
(lasd a 2. tablazatot). Az ismérvek esetében a I. tablazatban jeldlt idészakokhoz ké-
pest a segélyezési adatok kivételével a legtobb esetben az egy évvel korabbi adatokat
vettiik figyelembe, feltételezve azt, hogy a segélyek allokéaciojat a korabbi évek ered-
ményei hatdrozzak meg (példaul a 2002-2004-es iddszak kapcsdn a 2001-2003-as
idészak adatait vettiik figyelembe).

2. tablazat

Az empirikus elemzésben felhasznalt metrikus indikatorok

Indikator

- Forras
Metrikus valtozok

Az USA-bOl a vizsgalt orszagok felé aramlo Hivatalos Fejlesztési Tamogatas OECD

(ODA) volumene [2012]
Az USA ¢és a fogado orszag kozotti export-import volumene* EI(;ISF][AD
. UNCTAD
A GDP értéke a vizsgalt orszagokban [2012]
Az egy fore juté GDP a vizsgalt orszagokban* UNCTAD
[2012]
| . . Foreign Policy
Bukott allam-index (Failed State Index)
[2012]
Transparency
Korrupcios index (Corruption Perception Index) International
[2012]
Az Amerikai Egyesiilt Allamoktol valo tavolsag E%fg**
PO . WHO
Az AIDS-hez kothet6 halalesetek szama [2012]
Valtozas az AIDS-hez kothetd halalesetek szamaban* gg{ (2)]
Kategorialis/dummy-valtozok
N . . ld . . OECD
A vizsgalt orszag tagja-e a legkevésbé fejlett orszagok csoportjanak? [2012]
A vizsgalt orszag vilagbanki jovedelmi kategoria szerinti besorolasa E;(l)?gzg;)ank
Van-e a vizsgalt orszagnak tengerpartja (landlocked)? E:Z](E)ll)g
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Indikator
Forras
Metrikus valtozok
Az adott orszagban volt-e katonai konfliktus a vizsgalt id6szakban? E(O:ﬁ?PRIO
Sajat kutatas
A vizsgalt orszag az Amerikai Egyesiilt Allamok szovetségese-e? alapjan

(3. melléklet)

Megjegyzés: A *-gal jelolt indikatorok esetében egy évvel kordbbra cstsztatott iddintervallumok ada-
taival szamoltunk.

** A CEPII adatai az ortodromikus tavolsagot jel6lik, ami ,,a foldfelszin x és y pontja koz6tti legrévidebb
tavolsag, amit a Fold felszinén a két pontot 6sszekotd fokor mentén mérnek” (Udvari, 2012, 146. o.).

Forras: Sajat szerkesztés.

Az USA szovetséges orszagainak meghatarozasa bizonyos tekintetben szubjek-
tiv, ugyanis nem taldlhaté olyan hivatalos, megbizhat6é forrds, amely teljes kori-
en tartalmazna az USA szovetségeseit. Az indikator meghatarozasanak nehézsége,
hogy a vilag legtobb orszaga valamilyen szalon fiiz6dik az USA-hoz, és sokszor nem
valaszthatok el teljes bizonyossaggal a gazdasagi és katonai kapcsolatok. Empirikus
vizsgdlatunkhoz azonban az USA katonai szovetségeseit igyekeztiink meghatdrozni.
Ezt figyelembe véve azokat az orszdgokat tekintjiilk az Amerikai Egyesiilt Allamok
szovetséges orszagainak, amelyeknek a vizsgalt idészakban (2002—2010):

1. hatalyban 1év6 kolcsonos védelmi egyezményiik (Mutual Defense Agree-
ment) volt az USA-val (Vaughn, 2007),

2. tagsaggal rendelkezik egy katonai megallapodasban (ANZUS és Othatal-
mi Védelmi Intézkedések), amelyben szintén tag az USA (External Affairs,
1997, Carlyle, 2007),

3. NATO-tagorszag (NATO, 2012a),
4. nem NATO EU-tagorszag (Howort, 2012),
5. részt vesz a NATO Tagsagi Akcidterv programban (NATO, 20125),

6. NATO-tagsagon kiviili fo6bb szévetséges’ (globalsecurity.org),

® Az USA kormanya nevezi ki ezeket az orszagokat. Olyan nemzetek kapjak meg ezt a cimet,
akik kozeli szoévetségesei az USA-nak, de nem tagjai a NATO-nak. Nem jelent egyértelmiien kélcsonds
védelmi megallapodast, de lehetdsége van bizonyos hadaszati célu segitségre, mint példaul védelmi
célt szolgalo javak vasarlasa vagy kozos hadgyakorlatok.
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7. tagja a Brit Nemzetkozosségnek (Egyesiilt Kiradlysdg Hivatalos Oldala,
2012),

8. teriiletén az Egyesiilt Allamoknak katonai bazisa van (usa.gov, 2012),

9. 6nall6 orszagok, amelyek szabad tarsulasban allnak az USA-val'
(nationatlas.gov),

10. egyéb szempontbdl kulcsfontossagh partnereknek tekinthetok!!
(Vaughn, 2007).

Kiilon érdemes részletezniink vizsgalatunk alapvet6 indikatoranak, az USA-bol
kidramlé Aid for Trade-nek a sajatossagait. Az ismérvhez sziikséges adatokat az
OECD [2012] adatbazisabol nyertiik. Az emlitett adatbazisban azonban nem lehetsé-
ges kifejezetten az Aid for Trade nagysagara vonatkozo kézvetlen adatokhoz hozza-
férni. A felmeriil6 problémat tigy kezeltiik, hogy az OECD altal megadott utmutatds-
bal ki tudtuk valasztani azt a 12 segélyezési szektort, amelyek Aid for Trade tipusu
segélynek mindsiilnek (OECD, 2012, Udvari, 2012), ezeket dsszegezve kaptuk meg
az Aid for Trade tipusu tamogatasok Osszegeit.!> Az adatok feldolgozasa soran az
USA-b6l az egyes orszagok felé (kiilon-kiilon) kidramld, elébbi csoportositas szerint
vett segélyek Osszegeit meghataroztuk az adatbazisbol, majd a mar bemutatott id6-
szakonkénti felosztasnak megfelelden dsszeadtuk és atlagoltuk.

A vizsgalat modszertana

Empirikus vizsgalatunkkal célunk statisztikailag elemezni, hogy az USA-bol
kiaramlo Aid for Trade — mint kereskedelemspecifikus segélyezési rendszer — kereté-
ben juttatott segélyek mozgasa mogott milyen érdekek és motivaciok htizodnak meg.
Ennek megvalositasa érdekében tobbféle statisztikai eljarast alkalmaztunk: els6ként
leiro statisztikai adatelemzést, majd egyutas varianciaanalizist, végiil korrelacio-
szamitast. Az ismérvek kozott fellépd kapcesolati lehetdségek koziil sztochasztikus

10 T6bb orszag dont6tt mar ugy, hogy tarsul az USA-val (példaul Palau), azonban mi csak azon
orszagokat vontuk be a vizsgalatba, amelyek kaftonailag is egyiittmiikodnek az USA-val.

'l Példaul a Kinai Népkoztarsasag ellendrzése, a térségbeli béke fenntartasa vagy informacio-
gyujtés érdekében fennallo katonai jellegli szovetségek.

12° Az Aid for Trade-et alkotd 12 indikator: kereskedelempolitika és szabalyozasok, banki és pénz-
ligyi szolgaltatasok, ilizleti és egyéb szolgaltatasok, szallitas és raktarozas, energia, mezdgazdasag,
erdégazdalkodas, halaszat, ipar, asvanykincsek és banyaszat, kommunikacio, turizmus.
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kapcsolatokat feltételezve vizsgélati 1épéseink soran megallapitottuk, hogy szigni-
fikans kapcsolat van-e a kivalasztott valtozok kozott, és ha igen, milyen erds. Elem-
zésiink elsd fazisaban az egyes idoszakok USA-bol kiaramlo Aid for Trade segélyek
leiré statisztikai jellemz6it mutattuk be annak érdekében, hogy a rendelkezésre allo,
nagy mennyiségii adathalmazrol altalanos, atfogd képet alkothassunk. Masodik 1é-
pésként az Aid for Trade keretében juttatott tAmogatasok nagysaganak befolyasolo
tényez0it vizsgaltuk. A felhasznalt ismérvek egyik része kategorialis (els6 valtozo),
masik része pedig metrikus valtozo (masodik valtozo) volt, igy a vegyes kapcsolatok
elemzésére alkalmas varianciaanalizist alkalmaztuk. Vizsgalatunk soran —az ANO-
VA elemzés alkalmazasi teriiletének megfeleléen — tobb fiiggetlen mintara vonat-
kozdan végeztiik el a varhato értékek dsszehasonlitasat. A probafiiggvény alkalma-
zasanal figyelembe vettiik az alkalmazasi feltételek teljesiilését, els6ként azt, hogy
a fiiggd valtozo normalis eloszlasu legyen minden egyes csoportban (Kolmogorov—
Smirnov-teszt alkalmazasa). Masodik 1épésként a varianciahomogenitas teljestilé-
sét vizsgaltuk a Levene-teszt segitségével. Amennyiben ez a feltétel nem teljesiilt,
Welch-teszttel végeztiik el az elemzést.

A varianciaanalizist igénybe vevo vizsgalatok elvégzése utan a metrikus ismér-
vek kozotti kapesolatok elemzésére helyeztiik a hangstlyt. Megvizsgaltuk, hogy az
egyes iddszakok Aid for Trade 6sszegeire mely metrikus valtozok voltak szignifi-
kans hatassal. A sztochasztikus kapcsolatok erre alkalmas tipusat, a korrelacidsza-
mitast, azon belill pedig a paronkénti korrelaciot (korrelacidés matrix) valasztottuk,
hiszen ,,a korrelacidszamitas a valtozok kozotti linearis kapcsolat szorossagénak és
irdnyéanak leirdsara szolgal” (Sajtos—Mitev, 2007, 204. 0.). A statisztikai vizsgalathoz
szitkséges miiveleteket €s szamitasokat a Microsoft Excel és az SPSS 20.0 programok
segitségével, azok adatelemzési eljarasaival végeztiik el.

A leiro statisztikai vizsgadlat kévetkeztetései

Empirikus elemzésiink elsé részében az adathalmaz f6bb jellemz6it ismertetjiik.
A 3. tablazat elsd sora az Aid for Trade segélyek abszolut értékben vett 6sszegének
novekedését mutatja. A vizsgalt idészak alatt az USA-bdl kidramlo Aid for Trade
keretében a recipiens orszagokba juttatott segélyek atlaga kozel megduplazéddott. Ez
is bizonyitja az Aid for Trade USA kiilpolitikajan beliil betoltott szerepének fontos-
sagat. Nem szabad azonban elfelejteniink, hogy az USA Aid for Trade segélyezésben
betoltott szerepvallalasa a ndvekvo segélyezési 0sszegek ellenére (a tobbi donorhoz
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viszonyitva) csdkkend tendenciat mutat (lasd a 2. abraf). Az egyes id6szaki atlagok-
hoz képest azonban az iddszaki szélsdértékek nagymértéki eltérést mutatnak: ez a
kiugré maximumértékekkel magyarazhato. Az elsé és a masodik vizsgalati idészak-
ban (azaz 2002 és 2008 kozott folyamatosan) Irak volt a £f6 kedvezményezett. Ennek
okat vélelmezhetéen az iraki habortiban és az azt kovetd ujjaépitésben lathatjuk.
A vizsgalat utols6 id6szakaban — hasonld okokbol — Afganisztan kapta a legtobb ta-
mogatast.® A szérasok alapjan is az egyes id6szaki atlagoktol valo atlagos eltérések
jelentds kilengését tapasztalhatjuk.

3. tablazat
A leird statisztikai vizsgalat eredményei
Az USA-bol kidramlo
1. id6szaki 1. id6szaki I1I. id6szaki

Megnevezés Aid for Trade Aid for Trade Aid for Trade

(2002-2004) (2005-2007) (2008-2010)
Tamogatasok atlagos 6sszege (millio
USD, folys ron) 70,48 107,40 136,62
Szellso,ertek (maximum, milli6 USD, 3500.32 439430 3128.30
foly6 aron)
Szoéras (millio USD, foly6 aron) 321,92 409,18 337,87
Els6 decilis részaranya a teljes 71.94 65.20 59.42

sokasagon beliil (%)

Forrdas: OECD CRS adatai alapjan sajat szerkesztés.

Fontosnak tartottuk tovabba megvizsgalni, hogy az egyes idészakokban az elso
decilis (a leginkabb tamogatott 13 orszag) részaranya az egészhez viszonyitva ho-
gyan valtozott. Az adatok alapjan ezen aranyok csokkenését fedezhetjiik fel. Ez arra
utalhat, hogy az USA Aid for Trade tdamogatasainak allokalasa soran elkezd6dott
egy lassu kiegyenlitédési folyamat. Ez két okbdl torténhet: vagy az eddig kevésbé
kedvezményezett orszagok is tobb tdmogatashoz jutottak, vagy pedig tobb lett az
USA éltal stratégiailag fontosnak tartott orszagok kore."* A korabbiakban bemutatott

13- Az USA 2013-as segélyezési koltségvetésében a ,,frontline state-ek” tiamogatasaban Afganisz-
tan és Irak tovabbra is fontos szerepet jatszik.

4 A vizsgalt harom id6intervallumban Gsszesen 22 orszag keriilt be a legjobban tamogatott 10
szazalék kozé. Az iddszakonként legtobb tdmogatasban részesiild 13 orszag koziil hat (Afganisztan,
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érdekek és motivaciok alapjan nem szabad megfeledkezniink arrol, hogy a segélye-
z¢s alapvetden altruista jellegli folyamata az USA esetében is politikai és gazdasagi
szinezetet Olt.

A varianciaanalizis eredményei

Empirikus vizsgalatunkat hat ANOVA-teszt elemzésével folytattuk,
ezek segitségével a mar bemutatott kategoridlis valtozok koziil probal-
tuk kisziirni azokat, amelyek az egyes idoszaki USA-bol kiaramlo Aid for
Trade nagysagat szignifikansan befolyasoljak. A varianciaanalizis pontos
értékeit a 4. melléklet tartalmazza, az eredmények alapjan levont kdvetkez-
tetéseket pedig a 4. tabldzatban mutatjuk be.

4. tablazat

A varianciaanalizis eredményei

Megnevezés Aid for Trade
Szovetségi 1ét X

Fegyveres konfliktus v

Foldrajzi fekvés vV
Tengerpart X
Vilagbanki besorolas X
LDC-besorolas X

Megjegyzés: ¥ van szignifikans kapcsolat v'v' [v'] = tobb vizsgalt idéintervallumban is szig-
nifikans kapcsolat figyelhetd meg, X : nincs szignifikans kapcsolat egyik idéintervallumban
sem.

Forrds: Sajat szamitas.

Az els6 vizsgalat eredményei alapjan a fogado orszagok USA-val valo szovetségi
viszonya szignifikansan nem befolydsolja az egyes idoszaki Aid for Trade nagysagat
egyik vizsgalt idészakban sem. Ez Alesina és Dollar [1998] vizsgalataival ellenté-
tes megallapitas, hiszen a szerz6k véleménye szerint mind a szdvetségi 1ét, mind a

Kolumbia, Irak, Nigéria, Pakisztan, Uganda) minden id6szakban megjelent. Tovabbi 6t orszag (Kenya,
Dél-afrikai Koztarsasag, Egyiptom, Indonézia, Peru) két idészakban szerepelt.
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gyarmati mult meghatdrozo faktor a segélyek odaitélésében. A fegyveres konfliktus
megléte szignifikansan nem befolyasolta az USA-bol szarmazé Aid for Trade dssze-
geit, addig a 2008-2010 kozotti 6sszegek volumenére mar (5 szazalékos szignifikan-
ciaszint mellett) szignifikans hatassal volt.'

Balla és Reinhardt [2004] kutatésa is kiemeli a konfliktusok 1étének fontossagat
a segélyek odaitélésében. A szerzoparos kovetkeztetései szerint azonban a konflik-
tusok 1éte csokkenti a tamogatasok mértékét, a vele szomszédos orszagét viszont
noveli annak érdekében, hogy a konfliktusok és azok hatdsa ne gylirizzon tovabb.
A 2008-2010-re vonatkoz6é vizsgalatunk alapjan azonban azt allithatjuk, hogy a
konfliktusok meglétének szignifikans hatasa van a segélyek allokalasa szempont;ja-
bol. Szignifikans, gyenge kapcsolat fedezhet6 fel a kontinens szerinti elhelyezkedés
és az adott id6szaki USA Aid for Trade kdzott.

Harrigan és Wang [2011] kutatasaival azonos eredményre jutottunk, hiszen a
szerzéparos kovetkeztetései szerint is a segélyek odaitélésében fontos jelentOsége
lehet az orszagok kontinensen vald elhelyezkedésnek mint geopolitikai fekvésnek.
A tengerparttal val6é rendelkezés nem jatszik szerepet az USA-bol kidramlo Aid for
Trade segélyekre egyetlen vizsgalati iddszakban sem. Erdekes ellentmondas tapasz-
talhato a szakirodalom erre vonatkozé részeivel, hiszen Radelet és Sachs [1998]
és Bearce és szerzbtarsai [2010] kutatasaival is ellentétes eredményre jutottunk.
A szerz6k ugyanis a tengerpart 1étének fontossagat hangsulyoztak az USA-bdl ki-
aramlo segélyek elosztasaval kapcsolatban.

Empirikus vizsgalatunk 6todik varianciaanalizise az adott orszag vilagbanki jo-
vedelmi besoroldsanak hatdsat vizsgalta. Az eredmények alapjan megéllapitottuk,
hogy nincs szignifikans kapcsolat a valtozok kdzott. Annak ellenére tehat, hogy az
Aid for Trade-del foglalkozo6 korabbi tanulmanyok eredményei szerint a gazdagabb
orszagokba kevesebb Aid for Trade segélynek kellene aramolnia (azaz szignifikans
kapcsolat van a jovedelmi csoport és az Aid for Trade mennyisége kozott), ezt az 6sz-
szefliggést jelen tanulmany nem tamasztja ala. Erdekes eredményre jutottunk, ami-
kor a recipiens orszag legkevésbé fejlett besorolasat vizsgaltuk. Feltevésiink szerint
ennek a valtozonak a vizsgalata kulcsfontossagu, hiszen az Aid for Trade kozponti
célja a fejlddo, de kiilonodsen a legkevésbé fejlett orszdgok kereskedelmi fejlesztése,
tamogatasa. Az eredmények azonban azt mutatjak, hogy nincs szignifikans kapcso-

15 Megjegyezziik azonban, hogy a szignifikans kapcsolat magyarazo ereje igen alacsony. A 2008—
2010 kozotti USA-bol szarmazo Aid for Trade-et 6,4 szazalékban magyarazhatjuk a fegyveres konflik-
tus meglétével, a fennmarado 93,6 szazalék mas figyelembe nem vett tényezdkkel, illetve a véletlennel
magyarazhato. A valtozok kozott gyenge kapcesolat van (8,7 szazalék).
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lat a legkevésbé fejlett orszagba valo besorolds és az adott idészaki USA-bol szar-
maz6 Aid for Trade kozott. Ez a tény azonban alapjaiban kérddjelezi meg az Aid
for Trade eredeti célkitiizéseinek megvalosulasat, hiszen a segélyekbdl nem azok az
orszagok részesiilnek leginkabb, amelyeknek a prioritasok értelmében részesiilnilik
kellene.

A korrelacioszamitas eredményei

Empirikus elemzésiink harmadik részében a mar ismert valtozokkal kapcsolat-
ban azt vizsgaltuk, hogy mely metrikus tényezok voltak szignifikans hatassal a min-
tankba bekeriilt 133 fogado orszag egyes id6szakok USA-bdl kidramld Aid for Trade
Osszegek volumenére (idoszakonként és tamogatéasi formanként kiilon-kiilon).!s

A paronkénti korrelaciok (korrelacios matrix) pontos értékei az 5. mellékletben
talalhatoak, a fontosabb kovetkeztetéseket pedig az 5. tablazatban foglaltuk 6ssze.

5. tablazat

A Kkorrelaciovizsgalat fontosabb kiovetkeztetései

Megnevezés Aid for Trade
Foldrajzi tavolsag X

GDP/f§ v )

Bukott allam-index v (4
Korrupcios index X
Import-export X

AIDS vV ()

Megjegyzés: ¥ van szignifikans kapcsolat v'v' [v'] = tobb vizsgélt iddinterval-
lumban is szignifikans kapcsolat figyelheté meg), X : nincs szignifikans kapcsolat
egyik idéintervallumban sem, +/— : korrelacio iranya (erésség jelolése: 1 db +/— :
gyenge, 2 db +/—: kozepesen erds kapcsolat).

Forrads: Sajat szamitas.

' Ennek érdekében végeztitk el korrelacidszamitasunkat a Pearson-féle linearis korrelacids
egyiitthato kiszamitasanak segitségével. Fontos azonban felhivni a figyelmet, hogy a korrelaciészami-
tas nem ok-okozati osszefiiggéseket tar fel, mindosszesen a két valtozo kozotti kapesolat erdsségét és
iranyat adja meg. A kapott eredményeket tehat kell6 koriiltekintéssel kell kezelniink és értelmezniink.
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Az eredmények alapjan a 20082010 kozotti idészakban az USA-bol kiaramlo
Aid for Trade 6sszegére a korabbi évek (2001-2003, 20042006, 2007-2009) GDP/
f6 értékének szignifikans hatdsa van. A két valtozo kozott negativ irany gyenge
kapcsolat van, azaz az egy fore jutdé GDP novekedésével csokken az adott orszagba
irdnyul6 segélyezési volumen. Ez az 6tddik és hatodik varianciaanalizis fényében
meglepd eredmény, hiszen sem a vilagbanki mindsités, sem az adott orszag leg-
kevésbé fejlett orszagba vald besorolasa nem volt szignifikans hatassal a segélyek
aramlasara egyik id6északban sem. Korrelacioszamitasunkban azonban az egy fore
juté GDP novekedése (jovedelmi helyzet javulasa) mégis szignifikans kapcsolatot
eredményezett a 2008—2010 kozotti vizsgalati id6szakra. A felmeriilt ellentmondas
alapjan vélelmezhetd, hogy a Vilagbank jovedelmi besorolasai nem kell6 rugalmas-
saggal valtoznak. A nomindlis GDP alakuldsa azonban mar az utols6 id6szakra
sem eredményezett szignifikans hatast a segélyek allokalasat illetéen. Az 5. tabla-
zat alapjan lathato, hogy az egyes orszagok korrupcios skalan valéd elhelyezkedése
egyik iddszaki Aid for Trade volumenre vonatkozoan sincs szignifikans befolyassal.
Ennek valosziniisitheto oka a segélyezési csatorna céljaban keresendd. Az Aid for
Trade célrendszere ugyanis legfoképp a kereskedelem élénkitésére iranyul, amely-
nek kovetkeztében specialis tényezoket tart relevansnak.

Meglep6 eredmény mutatkozik az egyes id6szaki export- és importadatok, vala-
mint az USA-b6l kiaramlo id6szaki Aid for Trade volumenek kozott, hiszen a valto-
z0k kozott egyetlen iddszakban sincs szignifikans kapcsolat. A nem vart eredmény
legfobb oka az Aid for Trade segélyezési csatorna kereskedelemfejlesztéshez kap-
csolodo specialis célkovetésében keresendd. A tdmogatasi rendszer egésze ugyanis
a fejlédod orszagok kereskedelmének fejlesztése és kiépitése koré csoportosul. En-
nek ellenére a kereskedelem nagysagat mérd export- és importadatok a segélyek
allokalasaban nem jatszanak fontos szerepet. Nem szabad azt sem elfelejteni, hogy
a korrelaciészamitassal csak az allapithatd meg, hogy az Aid for Trade keretében
juttatott tdmogatasok nem ndvelik meg szignifikdnsan az USA és az adott fejlodo
orszag kozotti kereskedelem volumenét. Ezek alapjan ugy tinik, hogy a program
egyik legfontosabb eleme, a kereskedelembdvités nem valosul meg.

A 6. melléklet alapjan fontos kiemelniink, hogy az AIDS-haldlozdsok szdma
és/vagy a haldlozasok valtozasa a 2005-2007-es és a 2008—2010-es vizsgalati 1d6-
szakokban szignifikdnsan befolyasolta az adott idészaki USA-bdl kiaramlo Aid for
Trade segélyek alakulasat. A legtobb esetben a valtozok kozott pozitiv irany( gyenge
vagy kozepes erdsségii kapcsolat all fenn. Azokba az orszagokba tehat, ahol tobb az
AIDS-es halalesetek szama, tobb segély aramlik. Az adatokkal azonos megallapitasra
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jutott szakirodalmi attekintésiink soran Nunnenkamp és Ohler [2011] vizsgélata
is. A pozitiv iranyl kapcsolat jol magyarazhat6é azzal a ténnyel, hogy a 2000-es
évek masodik felétdl céliranyosan kezdtek el foglalkozni a jarvanyok terjedésének
megfékezésével, igy példaul az USA segélyezési koltségvetésében kiilon jogcim
foglalkozik az egészség megdrzésével, fenntartasdval kapcsolatos kiadéasaival.

Empirikus vizsgalatunk eddigiekben bemutatott eredményeit dsszefoglalva
megallapithatjuk, hogy az USA-bdl kiaramlo Aid for Trade — mint relative vj tipusii,
kereskedelmet preferalo segélyezési rendszer — keretében juttatott segélyek mozga-
sa mogott megismert érdekek és motivdciok szempontjabol visszassag tapasztalhato.
T6bb esetben ugyanis az Aid for Trade kézponti célkitiizései és azok gyakorlati meg-
valosulasa kozott ellentmondast fedeztiink fel: igy a vilagbanki és a legkevésbé fejlett
orszag besorolasa, az export- és az importvolumenek vonatkozasdaban.

Osszegzés

Cikkiink arra tett kisérletet, hogy megvizsgalja: hogy az USA-bol kidramlo Aid
for Trade keretében juttatott segélyek allokaldsa mogott milyen érdekek és motiva-
ciok huizodhatnak meg. A hazai és a nemzetkdzi szakirodalom szerint a segélyek
aramlasanak mozgatorugdja az USA esetében elsGsorban a stratégiai és a gazdasagi
érdekek, a globalis betegségek elleni harc, a szallitasi koltségek alakulasa, valamint
a recipiens orszag geopolitikai helyzete, regionalis jellemzdi (példaul a kdzos nyelv)
és az USA-val valo szovetségi 1ét. Az Aid for Trade mint célzott tamogatds motiva-
ci6i ugyanakkor a kereskedelemmel kapcsolatos készségek és képességek, valamint
az infrastruktira kiépitése, illetve annak fejlesztése koré csoportosul.

A 133 orszagot, 15 indikatort és a 2002-2010 kozotti éveket magaba foglalo
vizsgalat alapjan megallapithat6, hogy az Aid for Trade allokalasa sordn megismert
érdekek és motivaciok egymasnak ellentmondanak, hiszen vizsgalatunk alapjan
tobb esetben az Aid for Trade gyakorlati megvalosulasa nem tiikrozi kelloképpen a
program prioritasait. Az Aid for Trade kozponti célja a fejlodd (kiilonds tekintettel
a legkevésbé fejlett) orszagok gazdasagi fejlodésének eldsegitése a nemzetkozi ke-
reskedelembe torténd beemelése altal. Ennek érdekében minden kereskedelemmel
osszefiiggo prioritdst tamogatnia kellene. Vizsgalatunk soran azonban t6bb esetben
azt tapasztaltuk, hogy a meghirdetett célok nincsenek dsszhangban a jelenleg megfi-
gyelhet6 tendencidkkal. Az Aid for Trade keretében folyositott segélyek dramlasaval
kapcsolatos ellentmondasok koziil kiemelendd, hogy sem a legkevésbé fejlett orszag
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¢és vilagbanki besorolas, sem a tengerparttal rendelkezés, sem az export és import
volumenének alakuldsa, valamint az adott id6szaki Aid for Trade segélyek Osszege
kozott nincs szignifikans kapcsolat. Ez pedig alapjaiban rengeti meg az Aid for Trade
célrendszerét és prioritasait.

Tanulmanyunk céljanak megvalositdsa soran az alkalmazott statisztikai adat-
elemzési eszkdzok segitségével megvalaszoltuk a tanulmany {6 felvetését, a megva-
laszolt kérdések azonban tovabbi ok-okozati kérdéseket vetnek fel (példaul az Aid
for Trade-del kapcsolatos ellentmondasok mire vezethetéek vissza). A felhasznalt
eszkoztar azonban ok-okozati 6sszefiiggések feltarasara mar nem volt hasznalhato.
Ezért kutatasi munkank folytatasat jelentheti az 0sszefliggések mélyrehato feltarasa,
a megvalaszolatlan ,,miértek” felkutatasa.
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1. melléklet
Az Amerikai Egyesiilt Allamok segélyezési koltségvetése, 2013

(Milliard dollar)
Osszesen, Ebbél Ebbsl OCO
Megnevezés milliard kozponti
dollar

1. A ,.frontline state”-ek tamogatasa 11,9 3,67 8,159

1.1 Irak 4,8 0,77 4

1.2 Afganisztan 4,6 1,4 32

1.3 Pakisztan 2.4 1,5 0,959
2. Az emberi és gazdasagi biztonsag javitasa 14,7

2.1 Egészség, élelmiszer-biztonsag és

klimavaltozas 9,3

2.2 Humanitarius segitségnyujtas 4

2.3 Fejlesztési beruhazasok tamogatasa 1,3
3. A partnerség erdsitése és a konfliktusmegel6zés 14,6

3.1 Kézel-Kelet és Eszak-afrikai Osztonzé Alap 0,77

3.2 Katonai segitségnyujtas 5,1

3.3 Gazdasagi és tranzicios segitség 2,7

3.4 Nemzetkozi szervezeteknek juttatott

hozzajarulas 4,1

3.5 Jog uralma, renddrség fejlesztése, drogellenes

programok 0,9325
4. Amerika mint globalis hatalom 10,4

4.1 Kovetségi civilek, programok, konzulatusok

tamogatasa 6,5

4.2 USAID miiveletek 1,5

4.3 Biztonsaggal kapcsolatos fejlesztések 1,6
Osszesen 51,6

Megjegyzés: A kozponti koltségvetés (core budget) hosszl tavi nemzetbiztonsagi célokat'’ finansziroz.
Az Overseas Contingent Operation (OCO) rendkiviili és ideiglenes civilek altal vezetett programokat
tamogat a frontline state-ekben (foként Irak, Afganisztan és Pakisztan teriiletén).

Forras: Department of State [2012] adatai alapjan sajat szerkesztés.

7 Az Amerikai Egyesiilt Allamok segélyezési politikaja 6sszhangot mutat a nemzetbiztonsagi
célokkal, amelyeket a kdvetkezOképpen hatarozhatunk meg: ,,Az NSS [Nemzetbiztonsagi Stratégia]
vilagossa teszi, hogy a fejlodés, a demokracia és a gazdasagi liberalizacio alapvetd elemei a nem-
zetbiztonsagnak, aldtdmasztva azzal, hogy az Egyesiilt Allamoknak el6 kell segitenie a fejlédést a
kozosségek nyiltabba tételével, valamint az infrastruktira és demokracia kiépitésével. Ekdzben arra is
erdfeszitéseket kell tennie, hogy a szabad piacok és kereskedelem altal vezérelve a globalis gazdasagi
novekedés 1j korszaka koszontson be” (Essex, 2008, 1627. o.).
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Az empirikus vizsgalatba bevont orszagok listaja

2. melléklet

Afganisztan Egyiptom
Albania El Salvador
Algéria Elefantcsontpart
Angola Eritrea
Antigua és Barbuda Etiopia
Argentina Fehéroroszorszag
Azerbajdzsan Fidzsi-szigetek
Banglades Fiilop-szigetek
Belize Gabon

Benin Gambia
Bhutan Ghana
Bissau-Guinea Grenada
Bolivia Gruzia
Bosznia-Hercegovina Guatemala
Botswana Guinea
Brazilia Guayana
Burkina Faso Haiti

Burundi Honduras
Chile India
Comore-szigetek Indonézia
Costa Rica Irak

Csad Iran
Dél-afrikai Koztarsasag Jamaica
Dominikai K6z9sség Jemen
Dominikai Koztarsasag Jordania
Dzsibuti Kambodzsa
Ecuador Kamerun

76



Az USA Aid for Trade politikaja

Kazahsztan Moldova
Kelet-Timor Mongolia
Kenya Mozambik
Kinai Népkoztarsasag Namibia
Kirgizisztan Nepal

Kiribati Nicaragua
Kolumbia Niger

Kongéi Demokratikus Koztarsasag Nigéria
Kongo6i Koztarsasag Orményorszag
Koreai Népi Demokratikus Koztarsasag Pakisztan
Kozép-afrikai Koztarsasag Palau

Kuba Panama

Laosz Papua Uj-Guinea
Lesotho Paraguay
Libanon Peru

Libéria Ruanda

Libia Saint Lucia

Macedonia Volt Jugoszlav Koztarsasag

Saint Vincent és a Grenadine-szigetek

Madagaszkar Salamon-szigetek
Malajzia Sdo Tomé és Principe
Malawi Seychelle-szigetek

Maldiv-szigetek

Sierra Leona

Mali Sri Lanka
Marokko Suriname
Marshall-szigetek Szamoa
Mauritania Szenegal
Mauritius Sziria
Mexiko Szomalia
Mianmar Szudan
Mikronéziai Szévetségi Allamok Szvazifold
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Tadzsikisztan Ukrajna

Tanzania Uruguay

Thaifold Uzbegisztan

Togo Vanuatu

Tonga Venezuela

Torokorszag Vietnam

Tunézia Zambia

Tuvalu Zimbabwe

Tiirkmenisztan Z61d-foki Koztarsasag

Uganda Forrdas: UNCTAD [2012] adatai alapjan sajat
szerkesztés.
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3. melléklet

Az Amerikai Egyesiilt Allamok szovetséges orszagai

A szovetség alapja

Az orszagok megnevezése

ANZUS-paktum!'®

Othatalmi védelmi intézkedések

NATO-tagallamok

Ko6z6s védelmi megallapodas

Onallo allamok szabad tarsuldsban
az USA-val

Nem NATO EU-tagok

NATO tagsagi akcioterv program

NATO tagsagon kiviili fo6bb
szovetséges

Brit Nemzetkozosség tagja

Teriiletén katonai bazis talalhato

Egyéb kulcsfontossagu stratégiai
partnerek

Ausztralia, Uj-Zéland

Ausztralia, Egyesiilt Kiralysag, Malajzia, Szingapur, Uj-
Z¢land

Albania, Belgium, Bulgaria, Csehorszag, Dania, Egyesiilt
Kiralysag, Esztorszag, Franciaorszag, Gorogorszag,
Hollandia, Horvatorszag, Izland, Kanada, Lengyelorszag,
Lettorszag, Litvania, Luxemburg, Magyarorszag,
Németorszag, Norvégia, Olaszorszag, Portugalia, Romania,
Spanyolorszag, Szlovakia, Szlovénia, Torokorszag

Dél-Korea, Fiilop-szigetek, Japan, Thaifold
Marshall-szigetek, Mikronézia, Palau

Ausztria, Ciprus, Finnorszag, irorszég, Malta, Svédorszag

Bosznia-Hercegovina, Macedonia volt Jugoszlav
Koztarsasag, Montenegro

Afganisztan, Argentina, Ausztralia, Bahrain, Dél-Korea,
Egyiptom,” Fiilop-szigetek, 1zrael, Japan, Jorddnia, Kuvait,
Marokko, Pakisztan, Thaiféld, Uj-Zéland

Antigua és Barbuda, Bahama-szigetek, Barbados, Belize,
Grenada, Jamaica, Papua Uj—Guinea, Saint Lucia,
Salamon-szigetek, Saint Vincent és a Grenadine-szigetek,
Tuvalu

Egyiptom, 1zrael, Jordania, Marokko, Mauritania

India, Indonézia, Kinai Koztarsasag, Szingaptr

Megjegyzés: DOlt betiivel szerepelnek a vizsgalatba bevont orszagok

Forras: Sajat adatgyijtés alapjan sajat szerkesztés.

18 Az Amerikai Egyesiilt Allamok, Uj-Zéland és Ausztralia kozott megkotott haromoldalt védel-
mi egyezmény.

9 Egyiptom helyzete az 0j, demokratikusan véalasztott kormany megalakuldsa 6ta vitatott. Barack
Obama, amerikai elndk szerint az orszag nem ellenség, de nem is szovetséges. Egyiptom 1989 6ta tagja
volt a NATO tagsagon kiviili f6bb szovetséges csoportnak.
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Az ANOVA vizsgalat eredményei

4. melléeklet

USA Aid for  USA Aid for USA Aid for
Vizsgalt indikator Trade Trade Trade
2002-2004 2005-2007 2008-2010
ANOVA 0,845 0,892
1 * *

A szOvetségi 1ét hatasa S1E: ©.797) (0,783)

Welch-teszt sig. 0,433 (0,011)*
Fegyveres konfliktus . 0,146 0,102 "
hatasa Welch-teszt sig. (0,001)* (0,000)* 0,043 (0,000)
Kontinens szerinti . 0,008 " «
elhelyezkedés Welch-teszt sig. (0,019)* 0,012 (0,011) 0,000 (0,004)
Fogado orszég ANOVA 0,859 0,924
tengerparttal valo . : « i % 0,245 (0,150)*
ellatottsaga S1g. (0,549) (0,964)

ANOVA - e e 0,191 (0,056)*
Fogadé orszag vilidgbanki ~ S1& (0,157) (0,260)
jovedelmi besorolasa

Welch-teszt sig.
Legkevésbé fejlett ANOVA 0,413 0,638 %
orszag-e a fejlodo orszag? sig. (0,200)* (0,496)* 0,444 0,254)

Megjegyzés: * A varianciahomogenitas szignifikanciaértéke. Amennyiben kisebb, mint 0,05, a Welch-

teszt eredményét kell figyelembe venni az ANOVA értékei helyett.

Forras: Sajat szamitas.
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5. melléklet

Az egyes metrikus valtozok hatasa az USA-b6l kidramlé Aid for Trade

osszegére nézve az adott idészakokban

2002-2004 USA

2005-2007 USA

2008-2010 USA

Aid for Trade Aid for Trade Aid for Trade
. . 0,005

Tavolsag (0.954) 0,013 (0,882) 0,070 (0,423)
2001-2003: GDP/f6 —0,085 —-0,112 (0,198) -0,183 (0,035)*

' (0,329) ’ ’ ’ ’
2004-2006: GDP/f6 0,096 —0,121 (0,165) —0,188 (0,030)*

’ (0,273) ’ ’ ’ ’
2007-2009: GDP/f6 ~0,096 —-0,123 (0,158) -0,182 (0,036)*

’ (0,274) ’ ’ ’ ’
2001-2003: —-0,003
nominalis GDP 0,973) 0,012 (0,889) 0,013 (0.879)
2004-2006: —-0,006
nominalis GDP (0,947) 0,013 (0.881) 0,012 (0.830)
2007-2009: —-0,006
nominalis GDP (0,942) ~0,014(0.876) 0,015 (0,868)
2008-2010: bukott allam-index n. a. n. a. 0,279 (0,002)*
2008-2010: korrupcios index n. a. n. a. —-0,175 (0,056)

. 0,018

2001-2003: import (0,834) 0,020 (0,819) 0,044 (0,618)
2004-2006: import 0,023 0,023 (0,792) 0,037 (0,670)

. p (07795) bl 9 b b
2007-2009: import 0,028 0,028 (0,752) 0,038 (0,667)

:1mp (0,752) ) : ) ,
2001-2003: export 0,000 —0,004 (0,963) 0,003 (0,976)

L exp (0,998) ) ) ) ,
2004-2006: export 0,005 0,001 (0,994) 0,005 (0,957)

L exp (0,956) ) ) ) ,
2007-2009: export 0,011 0,005 (0,957) 0,006 (0,943)

L exp (0,904) ) , ) )

Megjegyzés: Az egyes cellak felsd adatai a Pearson-féle korrelacié értékeit mutatjak, a zardjelben 1évo
szamadatok pedig a szignifikanciaértékeket. *-gal jeldlve az 5%-os szignifikanciaszint melletti szig-

nifikans értékek.

n. a. = Az adott id6szakra nem allt rendelkezésiinkre megfeleld szamua adathalmaz.
Forrads: Sajat szamitas.
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6. melléklet

Az AIDS-haldlozasok hatasa az adott idészaki Aid for Trade 6sszegek

alakulasara

2002-2004 USA

2005-2007 USA

2008-2010 USA

Aid for Trade Aid for Trade Aid for Trade

2002-2004: 0,129 0,308 0,453
AIDS-halalozas (0,201) (0,002)* (0,000)*
2005-2007: 0,128 0,302 0,441
AIDS-halalozas (0,203) (0,002)* (0,000)*
2008-2009: 0,129 0,308 0,453
AIDS-halalozas (0,201) (0,002)* (0,000)*
2001-2003: 0,108 0,243 0,328
AIDS-halalozas valtozasa (0,286) (0,015)* (0,001)*
2004-2006: -0,032 -0,106 -0,181
AIDS-halalozas valtozasa (0,754) (0,296) (0,072)
2007-2009: -0,074 -0,213 -0,356
AIDS-halalozas valtozasa (0,464) (0,033)* (0,000)*

Megjegyzés: Az egyes cellak fels6 adatai a Pearson-féle korrelacio értékeit mutatjak, a zardjelben 1évo
szamadatok pedig a szignifikanciaértékeket. *-gal jeldlve az 5%-os szignifikanciaszint melletti szig-

nifikans értékek.

Forras: Sajat szamitas.
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(U) KONYVEK)

Mihalyi Péter: A magyar gazdasag utja az
adossagvalsagba, 1945-2013

Corvina Kiad6, Budapest, 2013, 207 o., fiizve, név- és targymutatéval, 2690 Ft
ISBN 9 789631 361698

Mihalyi Péter a magyar kozgazdasagi kutatas egyik legszinesebb egyénisége.
Most ismertetett munkéja tizenkettedik 6nallé kdotete, emellett szdmos szakcikk
szerzdje volt az elmult 35 évben itthon és kiilfoldon. Vezetdje az MTA pénziigytani
albizottsaganak, szerkesztdje a nemzetkodzi kozgazdasagi élet elismert angol nyel-
vii negyedéves lapjanak, az Acta Oeconomica-nak, amely immar 63. évfolyamaban
szolgalja a Kelet és Nyugat kozotti hidépitést. E — jelentékeny visszhangot is kivaltd
— munkassaga mellett nem telik el hét anélkiil, hogy a hazai kdzélet vitatott kérdé-
seir6l — és korantsem csak a foly6 ligyekrél — ne adna kozre egy-egy sarkos, tobbek
ellenvetését is kivaltod észrevételt, véleményt vagy megallapitast.

Legutobbi kotete — a veszprémi egyetem és az MTA Kozgazdasdgtudomanyi
Kutaté Kozpont altal kozdsen gondozott —, A magyar privatizacio enciklopédidja
kozel 1700 oldalon mutatta be a hazai atalakulas viharos és vitatott fejleményeit.
Az ezt koveté munka, mint latjuk, sokkal révidebb, olvasmanyosabb, kifejtésében
keriili a talzott technikai elemeket, vagyis olvasobarat. Ezt ugyan nem mondhatjuk
el a kotet tordelésérdl, hisz a végjegyzetes megoldas a kivancsibb olvasét allando
lapozgatasra szoritja. De maga a szoveg olvasmanyos, pontokba és tablazatokba sze-
dett érveket tartalmaz, és nem utolsdésorban hosszu tavu adatsorokkal mutat be egy
bonyolult és tobbnyire érzelmi alapon megitélt folyamatot. Alapvetd — és nehezen
vitathat6 — allitdsa az, hogy ha az addssag egyszer kialakult, akkor az 6nallo életre
kel, és ennek révén sok esetben meghatarozoan hat azokra is, akik nem kivannanak
rola tudomast venni, vagyis a dontéshozokra vallalati és orszagos szinten egyarant.
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A 25 tablazattal ¢és 25 abraval eloadott érvelés tehat mindenekelott tényszeri-
ségre torekszik. Ez nem is olyan egyszerli és még kevésbé magatdl értetddd. Nem
egyszerii, mert az egyes idészakok kimutatasai gyakorta pontatlanok, illetve értel-
mesen és azonos modszertan szerint nemigen vethetok egybe sem egymassal, sem
mas iddszakokkal (és még kevésbé mas orszagok adataival). A legtobbek altal mar
elfelejtett devizaforint, az dnkényes, id6szakonként és viszonylatonként, sét gyakor-
ta ligyletfajtanként is sz6r6dé devizaforint 6nmagaban 6sszegzdéen mutatja, hogy
a mutatoszamok mar az adott korban sem mutattak sok mindent. Es még kevésbé
értelmes az efféle gorbe tiikorben megjelend képeknek valosagos jelentdséget tulaj-
donitani, kiilondsen utdlag, térténészi szemmel vagy épp a mai kézgazdasagi logika
mentén.

Mihalyi munkéjanak egyik alapvetd megallapitdsa — amivel nehéz is vitaba
szallni —, hogy az esetek dont6 tobbségében az eladdsodasrol és foképp kdvetkez-
ményei folszamoldsarol/mérséklésérél dontd politika a sététben tapogatodzott. Nem
rendelkezve sszesitett — értelmesen konszolidalt — kimutatasokkal, véletlenszeriien,
alul- és talreagalva sziilethettek csak a dontések. Erzékelték példaul 1973—1975-ben
azt, hogy a cserearanyromlds mellett a forintban béviild nemzeti jovedelem csak
csokkend fogyasztasra elégséges, amde hogy mennyivel, azt nem tudtdk megmon-
dani. Mi tobb, a szerzé szerint utdlag sem késziiltek teljes kort és modszertanilag
megalapozott kimutatasok.

Az alapvetden hosszu tavu adatsorokkal épitkezd szerz6 az eladésodas szomoru
torténetének lényegre toré dsszegzése mellett szdmos tézist fogalmaz meg, amelyek
mind a korszak diskurzusaval, mind a kialakult gazdasagtorténeti felfogassal, vala-
mint az érzelem vezérelte politikai allasfoglalasokkal is szembemennek. Anélkiil,
hogy értékelnénk, kiemeliink ezek koziil néhanyat.

1. Magyarorszagon eddig még nincs valosdgos valsag, csak valsagtudat. 1956
volt az utolso, a sz6 szoros értelmében valsagnak tekinthetd dsszeroppanas. De ettdl
még lehet, sOt a szerzo szerint kozelediink is egy efféle valsaghoz, hiszen a 2008—
2013 kozotti idészak pusztan a felszinen és atmenetileg kezelte a fizetésképtelenség-
hez vezetd szerkezeti, versenyképtelenségi okokat.

2. Magyarorszagon az elmult hét évtizedben nem ment végbe a vilag élvona-
lahoz valo felzarkozas. Ugyanakkor a lemaradas csak Ausztridhoz — egy kiilondsen
jol teljesitd EU-orszaghoz — képest jelentds, a vilag egészében nem.

3. A hitel — a kdzhiedelemmel ellentétben — nem azt szolgalta, hogy ,,tulsago-
san jol élnek az emberek™. A hitelfelvétel csak kdzvetve szolgalt életszinvonal-ndve-
1¢ési célokat mind a Kadar-korszakban, mind pedig a kétezres évek soran. A hitel ara
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voltaképp 1945 ota tul draga, €s az elmult években jelentdsen megnétt a kamatoska-
mat-szolgélat igénye, valamint a redlis jovedelemndvekedés kozotti szakadék.

4. Mivel az orszag lakossaganak mar a 70-es évek kdzepe ota volt — és van
— mit vesztenie, valosagos forradalmi hangulat/helyzet sosem jon 1étre. Ez megfér
azzal, hogy 1d6rdl id6re szembefordulhatnak a még oly erépozicioban 1évé kormany-
zattal, s6t azt meg is buktathatjak.

5. A szerzd nem kevesebb mint hisz tényez6t sorol fol az eladdésodas magya-
razataképpen, amelyek messze tilmennek a kormanyzati fegyelmezetlenség szoka-
sos leirasan.

6. Az allamihoz hasonld — a kétezres években nagyobb — sulyu a magénszféra
eladosodasa, kiilonosen — de nem kizarolag — a haztartasoké. A két tétel egyiitt ke-
zelend6 az orszag kiilsé adossagaként, egymasba is atvaltodo modon.

7. A makroegyensuly értelmes és tartdos megérzése a gazdasagpolitikat a tar-
gyalt idészak egészében nem jellemezte.

8. Az eladdsodas uj mindsége alakult ki 2001-2006 kozott, amikor — a 2002-re
kialakult eréviszonyok megérzésére — az adossag a jovedelemnél évi (!) 63,8%-kal
gyorsabban nétt, ami a pilotajaték logikajat idézi (116. o0.). A nettd kiilsé adossag
ebben az idészakban a 2002. évi értékrol — a GDP 8,5%-a — 22,4%-ra nétt, kozel
megnégyszerezddott!

9. A pénziigyi egyensulytalansdg nem vezethetd vissza kizardlag a kozhata-
lom tevékenységére. A magyarorszagi kereskedelmi bankok 2008—2009-ben — vagy-
is mar a valsag mélypontjan — 60%-kal (sic!) tobb hitelt helyeztek ki, mint ami a
naluk elhelyezett betétallomany volt (125. o.).

10. A 2010-2113-as évek makroegyensulyanak javulasa atmeneti és jorészt lat-
szolagos, mert vagyonfelélés révén jott 1étre. Ezen nem segit az, ha mas orszagokban
is megesett ilyesmi.

11. Ezért a 2014-2020 kozti idoszak egyaltalan nem épiilhet arra a — tobbszor
hallott — folvetésre, mely szerint a magyar gazdasag mar maga mogott tudhatnd a
kiils6 adossag kezelhetetlenségébdl adodo valsagot. Mivel a forint arfolyamat alap-
vetden a kamatkiilonbozetre jatszé befektetési alapok tartjdk fenn — kordbban ezt
hivtak ,,forré pénznek” —, az addssag kezelése még évekig kozponti kérdés marad, a
sériilékenység nem mult el (145. o.).

12. A kiilsé eladésodas kronikus jellege egyszerre kovetkezménye és oka
a gazdasagi novekedés tartds elakadasanak (151. o.). Segithetne elvileg az eurd
gyors bevezetése, mert az arfolyamkockézatot kiiktatna, a kamatszintet levinné és
a konvergenciajatszma ismert oner6sitd erényes koreit indithatna be. Erre azonban
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semmilyen szandék nem mutatkozik, s6t a legujabb megnyilvanuldsok ezt a végtelen
tavlatba helyezik. Mintha Magyarorszag gazdasaga lenne 250 éve a viladg pénziigyi
koézpontja, nem Nagy-Britannié.

A jelentds részben statisztikai dokumentaciot tartalmazé kotetbdl nem taglal-
tuk és vitattuk részleteiben és érdemében az egyes korszakok értékelését a torténé-
szektol és a kortarsaktdl erbteljesen €s gyakran eltéré megallapitasokat. A fontebb
kiemelt — a recenzens szamara ujdonsagokat jelent6 — felismerések mellett és ellen
is sok tovabbi érv lenne folhozhatd. Ugyanakkor az sem kérdéses, hogy az adott
terjedelem hatart szab a kifejtés részletezettségének, az egyes megallapitasok arnya-
lasanak vagy igazolasanak, ami az el6z6 kotetéhez hasonlé dokumentaltsagu kifej-
tésben elvarhato lett volna. Mindezzel egylitt Mihalyi Péter jol olvashato, hasznos és
gondolatébreszté munkaval gazdagitotta a szakirodalmat, amelynek hatasa remélhe-
téleg a szélesebb kozvéleményre is kiterjedhet majd.

Csaba Laszlo

Csaba LaszIlo, az MTA rendes tagja, egyetemi tanar, Kozép-europai Egyetem és Budapesti
Corvinus Egyetem. E-mail cim: csabal@ceu.hu, személyes honlap: csabal.com
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Kiegyezésparti magyarok

Lengyel Laszlo — Suranyi Gyorgy:
Hataratkelés — Beszélgetokonyv
Kalligram Konyvkiadé, 2013, 464 oldal. Ara: 3490 Ft

Beszélgetokonyv — hirdeti mar a cimlapon miifajat a kétet. S valoban, bar a dek-
laralt cél Suranyi Gyorgy — a fiilszoveg szerint a ,,pénziigyek professzora, egyetemi
tanar, bankar” — életutjanak, szakmai életpalyajanak attekintése, a partner, Lengyel
Laszlo —ismét csak a fiilszoveg szerint ,,kozgazdasz-politologus, kdzird” — nem egy-
szeriien kérdéseket tesz fel, hanem gyakran tobboldalas fejtegetésekbe bocsatkozik
az egyes iddszakokrdl és témakrol, messze tullépve egy interji kereteit. Két hatvan
koriili, palyafutasuk elején még egy munkahelyen — a Pénziigykutatoban — dolgozd,
egymast félszavakbol is értd, a legtobb kérdésben hasonléan gondolkodd, mértékadod
kozéleti ember véleményét ismerhetjiikk meg az elmilt évtizedrol. Onjellemzésiik
szerint kiegyezésparti magyarok, se kurucok, se labancok, se igazi ortodox hatvan-
hetesek, se negyvennyolcasok (252. o.).

Ha valaki folyamatosan figyelemmel kisérte Lengyel konyveit és médiaszerep-
léseit, Suranyi szakcikkeit, interjuit és eléadasait, akkor viszonylag kevés abszolut
ujdonsaggal talalkozhat. Persze ilyen, rdadasul minderre emlékezd olvasd aligha
lehet sok, emellett maga az Osszegzés nyilvan a szamukra is tobbletet jelent. Erde-
kes, hogy a két szerz6 hogyan élte meg az elmult évtizedek torténéseit. Ugyanakkor
eddig rejtett politikai vagy személyes Osszefiiggésekrdl, kozéleti pletykakrdl vagy
éppen azok feloldasardl — amelyek azért beleférnének egy ilyen kotetbe — viszonylag
kevés adalékot talalunk. Annal tobbet Surdnyi — a hazai és nemzetkdzi féaramlattol
nemegyszer eltéré — kdzgazdasagi nézeteirdl, legyen szo6 az eurdrdl vagy a valsagke-
zelésrol. Ezek a szélesebb érdekl6d6 kozonség altal mashonnan kevésbé ismerhetd
kozgazdasagi fejtegetések a konyv kiilonosen izgalmas részei. Ugyanakkor ezeknél
a témaknal nem artott volna, ha Lengyel — aki szdmos helyen még ,,ratesz egy la-
pattal” Suranyi féleg politikai jellegli megjegyzéseire — esetenként akar az 6rdog
tigyvédjeként is markdnsabban felveti a lehetséges ellenérveket, mar csak a szakkér-
désekben kevésbé jaratosak kedvéért is.

Az egyik, a szélesebb kozvélemény szamara uj politikai informdcio Suranyi
esetleges miniszterelndkségének felvetddése a mar kozismert 2009. tavaszi el6tt,
2006, majd 2008 6szén. Lengyel — aki sajat kozlése szerint (278. 0.) ennek érdekében
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a kormany- ¢és ellenzéki oldalnal is szervezkedett, s egyik oldalon sem {itkdz6tt sima
elutasitasba — véleménye szerint mindkét esetben realis lehetdség lett volna erre, s6t
2008 Oszén, a vilaggazdasagi valsag kirobbanasat kdvetden ,,ez majdnem Iétre is
jott” (287. 0.). Suranyi sokkal mértéktartobb: szerinte 2008-ban ,,talan lehetdség lett
volna” erre, de ,,ettdl azért messze voltunk” (287. 0.). Mig Lengyel szerint a szak-
értdi kormany ,,torkat Gyurcsany Ferenc vagta el” (279. o.), Surdnyi nem helyezné
,»a dontés sulyat csak és kizarolag a miniszterelndkre”, mert ,,viszonylag messzir6l
nézve” az volt az érzése, hogy a ,,tobbick sem lelkesedtek a megoldasért™ (280. o.).
Mas témaknal is gyakori, hogy Lengyel sarkos, nemegyszer publicisztikai hangu-
lata kijelentéseivel szemben Surdnyi dvatosabban, feltételes modban, ugyanakkor
ténykdzpontiibban fogalmaz.

Erdekes modon Lengyel 30 oldallal késébbi eseménytorténete mar Suranyi
értékelését tamasztja ala (315. o.). Eszerint a még a Lehmann-valsag kitorése elott
két héttel, 2008 szeptemberében Amerikabol hazaérkezd Orban Viktor hozta hiriil,
hogy nagy bajok lesznek, ugy érezve, hogy pillanatokon beliil 6sszeomlik a vilag.
A Fidesz elndkségi iilésén — ahol beszamolt errél — Pokorni Zoltan felvetette, hogy
célszeril lenne egy valsagkezel6 szakérté kormany javaslataval eloallni Suranyi ve-
zetésével. Ezt Orban nemcsak elfogadta, de abban is megallapodtak, hogy megkere-
sik az SZDSZ vezetését, akik a koalicioba vald visszatérés feltételeként egy Suranyi
vezette szakért6i kormany tamogatasat kérhetnék az MSZP-t6l, a Fidesz pedig ellen-
z€kbdl tartdozkodast igérne, nem akadalyozva a népszertitlen intézkedések végrehaj-
tasat, mikdzben megéallapodndnak a 2009 nyarara-6szére elérehozott valasztasokrol.
Az SZDSZ vezetése (Fodor Géabor) tamogatta, a frakcid viszont ellenezte, orbani
triikknek tartotta a javaslatot. Igy lényegében mér az SZDSZ-ben megbukott a javas-
lat. (Vagyis ezek szerint nem csak Gyurcsanyon mult a dolog.)

Ugyanakkor a nyilvadnossag szdmara ezek az el6zmények részleges magyaraza-
tul szolgalhatnak arra, hogy 2009-ben, a Gyurcsany lemondésa utani miniszterel-
nok-keresés idején Suranyi miért ragaszkodott a Fidesz korabban felajanlott pozitiv
semlegességéhez. Ezt azonban akkor mar nem kapta meg, mivel az nem allt a Fidesz
érdekében.

Suranyi és Lengyel véleménye Orbdn Viktor személyével kapcsolatban is eltér.
Suranyi 2009 tavaszan az Orban Viktorral folytatott beszélgetéseken ugy érezte,
hogy Orban Viktor lelkileg fel volt késziilve arra, hogy ha kormanyra keriilnek, vég-
hezviszik a kell6 kiigazitasokat. Valoszinii, hogy a sziikséghelyzet nagyban meg-
kototte volna a kormany kezét, és tobbé-kevésbé hasonldan hajtja végre azokat a
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kiigazitasokat, ahogyan azt Bajnai Gordon kormanya tette (329. o.). Amire Lengyel
valasza az, hogy ,,szivesen elhiszem, hogy Orban errdl és igy besz€lt neked, de te
is tudod, hogy egy ravasz politikusrol van sz6, aki mindenkinek azt mondja, amit
a masik hallani akar” (uo.). Majd, immar a masodik Orban-kormany ténykedése
kapcsan hozzafiizi, hogy a 2009. évihez hasonl6 valsagos gazdasagi helyzet Fidesz-
kormany alatti megismétlodddsére ,,két magyarazat van: vagy Orban és tarsai nem
tudjak, hogy mit kell tenniiik, nem ismerik a valsagkezeld modszereket, amikkel
racionalisan miikddtetni lehet egy orszagot. Vagy tudjak, de egy masféle, csak va-
lami fejiikkben megfogalmazott politikai ésszeriiség alapjan cselekszenek™ (330. o.).

Suranyi, sajat bevalldsa szerint soha nem akart ,,a politika szinpadara kozvetle-
niil belépni”, vonzotta valamelyest, de sokkal inkabb taszitotta ez a vilag (316. o0.).
Ugyanakkor egy akut valsaghelyzetben rovid idore elképzelhetdnek tartott egy ilyen
szerepvallalast, miként Csehorszagban, Lengyelorszagban, Romaniaban és Olaszor-
szagban is volt jegybanki vezetdk altal vezetett ligyvezetd kormanyok segitették at
egy valsagos idészakon orszagukat (uo.). Ugy véli, gazdasagi értelemben ,,a Bajnai-
kormany tisztességgel megtette, ami a kotelessége volt” (318. 0.), de a Jobbik kivé-
telével mindenkinek sokkal jobb lett volna, ha hamarabb keriil sor a valasztasokra
(uo.).

A rejtett személyes €s intézménykozi megdllapodasok tobbek kozott a memoa-
rokbol — és végiil is ez a beszélgetokonyv egyszerre két parhuzamos memoarnak is
tekinthetd — ismerhet6k meg. Nagy titkokat azonban nem arulnak el a szerepldk. In-
kabb csak azt, hogy mig korabban valdban voltak az ellenérdekii felek kozott is szin-
falak mogotti egyeztetések — ami egyaltalan nem az dsszeeskiivés-elméletek szdmara
szolgaltat municiot, hanem a politikai parbeszéd természetes velejaroja —, napjainkra
ezek eltiintek. Példaul Suranyi az 1995. évi stabilizacids csomag id6szakat felidézve
rogziti: ,,Tobb ellenzéki vezetd politikus is, akivel akkor beszéltem a szinfalak mo-
gott, arra biztatott, hogy mindenképpen vigyiik végig a programot, mert 6k ezt fon-
tosnak tartjak. Mai koriilmények kozott ilyen hattérbeszélgetés szinte elképzelhetet-
len. Persze keményen tamadtak a programot, de csak szavakban, és semmiféle utcai
megmozdulast nem kivant ezzel szembedllitani az ellenzék” (184. o.). Hasonlo volt
a helyzet a szakszervezetekkel, ,,egy nagyon érdekes beszélgetésre keriilt sor Nagy
Sandorral..., s Ggy alltunk fel, mint egymast becsiilé partnerek, nem ugy, mint két
ellenség. ... Ok sem vitték utcara a tomeget, se az MSZOSZ, se a Liga, se az Auto-
némok, senki. Azt kell mondanom, valamilyen szinten a kdzvélemény érzékelte és
érezte, hogy nem folytatddhat minden ugy tovabb, mint eddig” (184-85. o.).

89



Karsai Gabor

Ehhez a visszaemlékezéshez két megjegyzés kapcsolodik. Egyrészt Lengyel
azonnal vitaba is szallt Surdnyival, mondvan: ,,A kézvéleményben sulyos ellentétet
okozott, hogy hianyzott a parbeszéd. Te eddig tigy meséltél az egészrdl, mintha fo-
lyamatos dialégus alakult volna ki a kiilonb6z6 tarsadalmi szereplokkel. De nem igy
volt. Elfogadom, mert ismerlek téged, hogy targyaltal mindenkivel, akit csak ismer-
tél. De kétségtelen tény, hogy Bokros Lajos, mint pénziigyminiszter, aki ebben az
idészakban mindenhat6 ur volt, nem folytatott dialogust” (185. 0.). Ezt Suranyi sem
cafolja, s6t azt fiizi hozza: ,,Nagy Sandor emiatt jott hozzam” (186. o.).

A masik ide kivankoz6 megjegyzés egy késobbi eseményhez, a viszonylagos el-
lenzéki passzivitas megismétlddéséhez kapcsolddik a Bajnai-kormény iddszakaban.
Ahogyan Lengyel mondja, 2009 juniuséban ,,minden feltétel adva lett volna ahhoz,
hogy Osszeérjenck a nacionalista-rasszista és a szocialis tiintetk, akik egyszerre
tiltakoznak Trianon és az aljas, antiszocialis kormany ellen. De néma csond volt.
Nem voltak sztrajkok. Nem voltak tiintetések. ... a tdrsadalom képes €s hajlando
egyiittmiikodni vagy legalabbis békében eltlirni sulyos valsagokat, ha politikailag
nem ingerlik” (332. 0.). Vagyis az ellenzék, ha nem volt is semleges, de visszavett a
Gyurcsany elleni offenziva erejébdl.

Suranyi egy masik, korabbi példat is hoz az informdlis kapcsolatok mukodtet-
hetéségére, mégpedig a Gyurcsany Ferenc javaslatara 2006-ban létrehozott Konver-
gencia Tanacsot, amelynek 6 is tagja volt. ,,A testiilet tudott informalisan beszélni a
Fidesz és a kormanypartok képviselbivel... Egy olyan programrol volt sz, ami ha-
rom évre elbre rogziti az orszag gazdasagpolitikai palyéjat. ... Ugy gondolom, hogy
Bogsch Eriknek, Simor Andrasnak, meg nekem is elég komoly befolyasunk volt ab-
ban, hogy végiil mivé formalodott a program. Az orrat befogva a Fidesz is — ezt most
nyilvan nem erdsitené meg, nem is kell, hogy megerdsitse — bizonyos keretek kozott
tudomasul vette” (270 o.). Lengyel megjegyzésére — miszerint a Fidesz oriilhetett, ha
a szocialistdk megcsindljak a megszoritd csomagot, hiszen az szaimukra jo; Suranyi
a maga megengedébb modjan azt valaszolja: ,,Igen, ezt is gondolhattak, de enged;iik
meg nekik, hogy azt is: Magyarorszagnak ez jo” (270. o.).

Van néhany téma, amelyben igen szintetizaltan és markdnsan a méanak sz6l6 ta-
nulsadgokkal fogalmazodik meg a beszélgetdk allaspontja. A nagy sulyu iigyek koziil
ilyen a reformokhoz valo viszony. Suranyi szamara ,,0rok dilemma marad” (189. o.),
hogy az a gazdasagpolitikai keverék, amely az 1995-06s stabilizaciot jellemzi, milyen
mértékben volt helyes €s helytelen. A nagy aranyokat tekintve megalapozott volt.
Ugyanakkor a programbdl igazabdl csak az importpotlék, az egyszeri leértékelés,
majd a csuszo arfolyamrendszer valosult meg, tovabba jelentds privatizacidra kertilt

90



Kiegyezésparti magyarok. Lengyel Laszlo — Suranyi Gyorgy: Hataratkelés ...

sor. Azok a lelki értelemben vett nagyon fontos 1épések, amelyek a célzott szocial-
politika megteremtését, a raszorultsagi elv érvényesitését szolgaltak, részben meny-
nyiségi értelemben eltorpiiltek az elébbiek mellett, részben pedig az Alkotmanybi-
roésag nem vagy csak modositasuk utdn engedte azokat érvényesiilni. Marpedig ,,ha
a program sikeres volt ezek nélkiil, vagy e tényezdknek csak részbeni bevezetése
mellett, akkor kérdés, hogy ezekre sziikség volt-e egyaltalan? Vajon megtakaritha-
tok lettek volna bizonyos tarsadalmi konfliktusok?” — teszi fel magéanak is a kérdést
Suranyi (190. 0.). Majd igy folytatja: ,,Lehet, ma azt mondanam, kevesebb tobb lett
volna. ... De azért ma is all a dilemma, hogy ha nem ilyen koncentralt, sokkszerti,
sokeleml a program, nem ilyen zart logik4ju a valtozassorozat, akkor vajon milyen
hatast valt ki a program. Vajon a sokkhatas nélkiil is megértette volna az orszdgban
szinte mindenki, hogy szakadék eldtt allunk, de egyditt atugorhatjuk™ (190—191. o.).

A reformok iigyében pedig ma ugy latja, hogy a nagy koltségvetési, jovedelmi
és monetdris politikai valtozadsok mellett ,,még egy-két teriiletet” kellett volna kiva-
lasztani, €s ,,ott megindulni” (196. o.). S levonja a kdvetkeztetést: ,,Azok a reformok,
amelyekrdl ma is beszéliink és vitdzunk az egészségligyrol, az onkormanyzatrdl, az
oktatasrol, a nyugdijrol, de akar az igazsagszolgaltatasrol, rendvédelemrdl is, ezek
olyan jellegli reformok, amelyek a rovid tavl gazdasagi fejlodés szempontjabol nem
hoznak valtozast. Es ezt kevesen ismerik el. Es ha valamilyen baj van a gazdasag-
ban, akkor elemi erével tor fel, hogy mi nem reformalunk eleget, bezzeg ha igen,
akkor nem lennének ezek a problémak. Ezt nem igy latom. Az atfogo reformok azért
igényelnek viszonylag hosszabb el6készitést, a lehetd legszélesebb megallapodast a
kiilonbo6zo érdekek, érdekcsoportok kozott, mert a végrehajtasuk és a bevezetésiik,
valamint az ebbdl fakadé eredmények 10-15-20 év mulva jelentkeznek igazan, és a
rovid tavu gazdasagi fesziiltségeket, problémakat nem oldjak. ... A stabilitasnak,
a hitelességnek, a kiszdmithatdsagnak, a kiegyensulyozottsagnak, az egyensulyra
koncentrald jozan észnek rovid tavon sokkal nagyobb szerepe van a gazdasdg miiko-
désében, teljesitményében, mint egy ide-oda rangatott, kapkodo, nem végiggondolt,
nem jol kifejlesztett reformnak™ (196-197. o.).

Egy masik fontos szakmai téma az eurd bevezetéséhez vald viszony. Suranyi
ellenezte a Medgyessy-kormany iddszakaban meghirdetett — s a magyar kozgaz-
dasz-tarsadalom tulnyomo része altal osztott nézetet a gyors csatlakozas sziiksé-
gességérol. Ellenezte elvi és gyakorlati okokbdl is. Elvileg azért, mert megitélése
szerint ,,a Maastrichti Szerz6déssel és a Stabilitasi és Novekedési Paktummal nem
az a probléma, hogy nagyon szigoruak a feltételei” (249. o.), hanem az, ,,hogy ezek a
feltételek onmagukban inkonzisztensek, onmagukban rosszak, 6nmagukban lyuka-
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sak” (uo.). Méghozza nemcsak a felzark6z6, hanem a mar bennlevd orszagoknak is.
Ennek {6 oka, hogy a nagy fejlettségbeli kiillonbségek esetén a kdozos monetaris poli-
tikanak eldfeltétele lenne a koz0s fiskalis politika és az amerikaihoz hasonléan mobil
munkaerdpiac, a lefelé is rugalmas nominalis bérek. Mas kamatszint felel meg egyes
fejlett és az utolérd orszadgok szamara (249. 0.). A kritériumrendszer masik, Suranyi
altal kiemelt elvi problémaja a kiilsé egyensuly figyelmen kiviil hagyasa. Ma mar
tudjuk, hogy a valsag az oriasi kiilsé hiannyal vagy adossaggal kiizdé eurdovezeti
tagallamokban lett a legsulyosabb (250. 0.). De ellenezte a gyors eurdbevezetés ot-
letét praktikus megfontolasokbdl is, mivel illuziodnak tartotta azt, hogy ,.egy kiils6-
leg meghatarozott szabalyrendszer feliil tudja irni és fegyelmezni tudja a tarsadal-
mi mozgasokat, a kormanyok mozgasait, a valasztoi akaratot €s minden egyebet”
(252. 0.).

A devizahitelezéssel kapcsolatban Suranyi feleleveniti, hogy jegybankelnokként
mindvégig kiizdott az ellen, hogy a devizakddex megengedje, hogy a magyar felek
devizéban fizessenek, illetve a rovid tava téke akadalytalanul aramolhasson a ma-
gyar gazdasagba. Ez ugyanis korlatozza a monetaris politika mozgasterét, tekintve
hogy a szigoritas érdekében végrehajtott kamatemelés az arfolyam er6s6désén ke-
resztiil 0sztonzi a spekulativ téke bedramlasat, ami végeredményben nem sziikiti,
hanem ndveli a pénzkinalatot (233. o.). E két, Suranyi altal védett korlatozast a Ja-
rai elnokolte jegybank a valtast kovetéen két honapon beliil eltérdltette az orszag-
gyliiléssel, s ezzel megnyitotta a devizahitelezés elvi lehetdségét. Suranyi egyébként
egyarant, bar nem azonos mértékben felelésnek latja a kereskedelmi bankokat, a
kormanyt, az MNB-t, a Pénziigyi Feliigyelet és a lakossagot a kialakult helyzetért
(234-240. 0.).

Az 1989-1990-es rendszervaltas Lengyel és Suranyi szerint is a magyar tor-
ténelem egyik legsikeresebb iddszaka, amikor a magyar tarsadalom legfontosabb
érdekcsoportjai, nemcsak az elit, a valtozdsok mogott alltak. ,,Ezért nyilt lehetdség
arra, hogy a liberalis demokracia és a magantulajdonon alapuld piacgazdasag intéz-
ményi jogi rendszere tulajdonképpen meglehetésen siman kialakulhatott™ (155. o.).
Szemben azzal a 2010 6ta terjedd nézettel, hogy a rendszervaltds nem sikeriilt (uo.).

Lengyel szerint a rendszervaltast koveto ,,els6é éveink minden bajunkkal egyditt
egy uj vilagnak a bajai voltak, amelyek egy jo iranyba mend tarsadalom hibai. De
2001-t6l mar egy rossz iranyba mend tarsadalomrodl és egy rossz iranyba mené po-
litikarol beszéliink. 1989 és 2000 kozott még jo az irany, csak ezt vagy azt rosszul
tettiik. Még a valsagok is, amelyek bekovetkeztek, az el6z6 korszakbol kovetkeztek”
(160. 0.). Suranyi is ugy véli, hogy ,,nem a rendszervaltas kdvetkezménye az dssze-
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omlés, hanem megforditva” (161. 0.). A szocialista gazddlkodasnak ugyanis talan a
legfontosabb sajatossaga, hogy novekedése mindig valamilyen egyedi, kiilonleges
erdforrds nyoman jott 1étre, nem pedig organikusan. A masodik vildghdboru utani
helyreallitasi periodus, 1949—1950 utan az agrarszektor kizsakmanyolasa, az 6rokolt
infrastrukturalis halozat felélése, 1956 utan a szovjet segély, majd az olcsod szovjet
nyersanyag- és energiaforras, az elsé olajvalsag utan pedig a kiilfoldi eladésodas
tartja (lassulo) névekedési palyan a magyar gazdasagot. A nyolcvanas évek masodik
eladosodasi hullama pedig nemcsak fenntarthatatlan nagysagrendii volt, de egyuttal
mar csak igen szerény dinamikat biztositott, s ekkorra a rendszer ,,lényegében az
Osszes elérheto kiilsé forrast kimeritette”, s ,,ha nincs rendszervaltozas, akkor egy-
részt sokkal nagyobb a visszaesés, masrészt nem vezetett volna gazdasagtorténeti
értelemben révid idon beliil kezd6do kildbalashoz” (162. o.).

Surdnyi szerint mar 1998-ban az a vélemény alakult ki a jobb- és baloldalon
egyarant, hogy a valasztas eredménye a Bokros-csomaghoz val6 viszonyon mult,
a Fidesz azért tudott nyerni, mert annyi mindent igért. Szerinte azonban ez nem
igaz, mivel ennél a Tocsik-ligynek, a Postabank-valsagnak, az Gjra teritékre keriild
Bés—Nagymaros-iigynek nagyobb jelentdsége volt. E felfogasnak lett 2002-re az a
perverz kovetkezménye, hogy akkor mar mind a két oldal teljesen irrealis dolgokat
igért (200. 0). Amihez Lengyel tobbek kozott azt fiizte hozza, hogy ,,’98-ban, ugyan
még csak igéretek formajaban, de elkezd6dott valami, amivel az allampolgarokat
a legrosszabb iranyba terelték. Egyrészt elhitették veliik, hogy megvasarolhatok,
masrészt, hozzaragasztottak dket a korméanyhoz, az allamhoz és ez azota is tart”
(201. 0.).

Erdekes modon — és a kdddri kisember tovabbélé magatartasanak mantrajaval
ellentétesen — ezt a mentalitast Lengyel élesen szembeallitja a Kadar-korszakéval:
,»Ha nem termel paradicsomot a kiskertben, és ha nem a csaladjaval és a baratai-
val egyfitt épiti fel a hazat, akkor nem lesz haza. A Kadar-korszak kifejezetten és
konyorteleniil megtanitott a munkara és arra, hogy magadra szamits, csaladodra
szamits, masra nem igen szamithatsz. Az allam, ha valamit ad, az csak pluszban
jon. Ezzel szemben a mai magyar tdrsadalom egyfajta sérelmi vagy potyautas maga-
tartast kezdett felvenni. Amelyik a »magadra szdmithatsz« helyett a kormanyoktol,
Europatol, a vilagtol varta, varja, hogy emelje a bérét, csokkentse az arakat, adjon
pénzt a piaci vallalkozasahoz” (120. o.).

Suranyi is ugy véli, hogy ,,abban a fél-piaci rendszerben tényleg nagyon sokan,
vagy mondhatjuk, hogy a tobbség igyekezett megfesziilni, tobbet teljesiteni, tobbet
dolgozni, tobbre jutni, megtakaritani. Ez szerintem ma is igy van. De az az 6ridsi

93



Karsai Gabor

kiilonbség, ami mind emberileg, mind szocialisan talin magyarazhatja a helyzetet,
hogy abban a vildgban volt egy alapvetd stabilitas, a munkahelyek stabilitdsa. Tu-
lajdonképpen az extra erdfeszités az esetek jelentékeny részében az alapstabilitds
utan kezd6dott. Ma ez az alapstabilitas eltiint... Ebben a talajvesztettségben... va-
lamilyen kiilsd, allami, vagy azon is tul 1évo, isteni segitséget varnak a csaladok”
(121-122. 0.).

Suranyi korabban is nagy jelentdséget tulajdonitott a foglalkoztatasnak, a Bok-
ros-csomagnal is ,,tudatos valasztas volt, hogy heterodox gazdasagpolitikat kell al-
kalmazni, mert a foglalkoztatas alapvetd prioritasat képezte a programnak. Amivel
engem nagyon sokat piszkaltak akkor és azéta is, hogy nem vagyok elég érzékeny
az inflaciora. Nem a fenét! De arra az arstabilitdsra sem vagyok érzékeny, amelyik
tudatosan felhalmozott artorzitasok ereddjeként jon 1étre. ... Mi azt szerettiik volna,
hogy organikusan egyensulyi iranyba megyiink, és aztan gy lehet elérni fokozato-
san, fenntarthatdan az arstabilitast. Rovid tavon kétségkiviil van atvaltas a munka-
nélkiiliség és az inflacid kozott, és a prioritdsunk bizony a foglalkoztatas volt. Ha
mar ekkora jovedelem-aldozat elkeriilhetetlen, akkor legalabb a foglalkoztatas ne
sériiljon” (183-184. 0.).

Lengyel és Suranyi is egyetért abban, hogy 2006 dsze 6ta ,,nem ugyanabban
az orszagban ¢éliink, s innentdl évek, vagy évtizedek sziikségesek ahhoz, hogy a
sebek, az a végzetes megosztottsag mérséklédjon” (267. o.). Ebben mindkét oldal fe-
lelsségét hangsulyozzak, az 6sz6di beszéd nyilvanossagra keriilése utan szerintiik
a miniszterelnok nem maradhatott volna a helyén — ,,;sok politikus hazudik, és mond
mast, mint amit csindl, de hogy ezt igy kimondja, az tobb, mint biin, hiba” (265. 0.)
—, de elkeseritd volt az is, ami a Kossuth téren tortént, amikor ,.tisztelt emberek, po-
litikusok, a parlamenti demokracia hivei 6sszekeverednek olyan szélsdségesekkel,
akik mar-mar a nyilas idoket idézik fel” (266. o.).

Suranyi — amint arrdl mar volt sz6 — gyakran sokkal megértébb a folyamatok-
kal és személyekkel, mint Lengyel. Példaul Antall Jozsef esetében Lengyel egyet-
értéen idézi Kosary Domokost, aki szerint ,,Antall Joskanak egész beszédfolyasa,
szomenése volt. ... Becsiiletes, kozepes képességli ember, aki Bethlennél nem is
lehetett volna tobb, mint allamtitkdr.” Amire Surdnyi csak azt valaszolja: ,,Szelle-
mes, de talzo. Igaz, szeretett beszélni, de komoly politikus volt” (155. 0.). Ebben az
empatidban nyilvan szerepe van annak is, hogy Suranyi azon kevesek koz¢é tarto-
zik, aki 1988—-1989-t61, tehat a Németh-kormanytol kezdve valamennyi kormannyal
dolgozott egyiitt (255. 0.), s bevallasa szerint mindkettérol érzékelte, ,,hogy vannak
erényei ¢s sulyos hidnyossagai” (256. o.). Emellett erkdlcsileg elfogadhatatlan volt

94



Kiegyezésparti magyarok. Lengyel Laszlo — Suranyi Gyorgy: Hataratkelés ...

szdmara az a felfogas, hogy ,,mi tudjuk, hogy nem jol csinaljuk, tudjuk, hogy nem jot
teszilink, de még mindig jobbak vagyunk, mint a masik oldal” (256. o.).

Suranyi hajlik elfogadni Sarkézy Tamas allaspontjat, miszerint 2010 el6tt a vilag
liberalis demokracidjanak egy olyan valfaja miikodott Magyarorszagon, amely kriti-
kus helyzetekben is nehézzé tette a megfeleld €s hatarozott dontéseket. Ez bizonyos
szempontbdl az egyik véglet volt, 4m az elmult években bekdvetkezett valtozas egy
olyan masik véglet, amely nem hagy helyet a sulyok ¢és ellensulyok mitkodésének, a
politikai versenytarsak érdekei megjelenésének (404. o.).

A visszaemlékezésekbdl természetesen nem hidnyozhatnak a sztorik sem. Len-
gyel példaul felidézi Rabar Ferencnek, az Antall-kormany els6 pénziigyminiszteré-
nek kozlését — ami egyben arra is példa, hogy Antall J6zsef nem vette komolyan a
gazdasagot —, miszerint ,,én vagyok az a miniszter, aki négyszemkdozt sose beszélt
miniszterelnokével, még lemondani se tudtam négyszemkozt neki” (140. o.). Erde-
Horn Gyula miniszterelnok felkérése Davosban érte. Horn — miutdn par honappal
korabban teljességgel elfogadhatatlannak nevezte Suranyi szakmai feltételeit — ezut-
tal mar a telefonban elfogadta azokat. S6t akceptalta Suranyi azon igényét is, hogy
dontését a jovendd pénziigyminiszter személyétdl is fliggéveé teszi. Surdnyi elmon-
dasa szerint 6 Bokrost javasolta, mint az egyetlen olyan embert, aki felkésziilt, és
tanulasi id6 nélkiil be tud szallni. Horn ezt elfogadta, de el6tte még targyalt Med-
gyessy Péterrel — aki Lengyel szerint tul puhanak tartotta magat erre a feladatra,
s szintén Bokrost javasolta —, valamint Jarai Zsigmonddal, aki Suradnyi tudomasa
szerint elvallalta volna a miniszterséget (176. o.).

A beszélgetokonyv sajatos miifaj, hiszen egy beszélgetéssorozaton nem lehet
szamon kérni a teljes szakmai és stilaris precizitast, a zart gondolatmenetet, az is-
métlések elkeriilését. A két szerzd kozismerten szinte nyomdakészen fogalmaz, ra-
adasul a szoveget nyilvan szerkesztették is, mégis helyenként rafért volna egy kissé
alaposabb szoveggondozas. Nyilvanvalo, hogy nem egyetlen beszélgetésrdl, hanem
egy folyamatrol van szo; az alkotok késébbi nyilatkozatai szerint egy év alatt mint-
egy 14-15 beszélgetésre keriilt sor 2012 oktoberéig. Az egyetlen szovegfolyamma
gyurt anyag nem jeloli az egyes beszélgetések idépontjat, ugyanakkor néhany he-
lyen varatlanul elobukkan egy-egy, a beszélgetés idopontjara torténd utalas. Példaul
»Ezen a déleldtton a 2008—2011-es valsagrol fogunk beszélni” (341. 0.), vagy ,,lehet,
hogy ez Obama ujravalasztasaba keriil” (291. 0.) — mikdzben a kdnyv joval Obama
masodik elndki periddusanak megkezdése utan jelent meg —, illetve ,,most mar har-
madik éve” (343. 0.); anélkiil, hogy tudnank, mikor van annak a bizonyos dolognak

95



Karsai Gabor

harmadik éve. Helyenként zavardak az ismétlések is, példaul a Medgyessy-kormany
rossz intézkedéseinek a 228. utdn a 263. oldalon val6 Gjbdli részletezése.

Suranyi értelmezésében (424. o.) a tarsadalom egy mindenhatd allamot akar,
ami mindenkit mindenben tamogat; de senki nem akar adozni. Versenygazdasagot
akar, ahol a kockazat az allamé, a haszon a magantulajdonosé, s ha valaki tonkre-
megy, elveszti a munkahelyét, azért az allam a hibas. Ennek az értékrendnek semmi
koze a modern kapitalizmushoz. Lehet, hogy az orszdgnak egy sokkra van sziiksége,
hogy felébredjen és magahoz térjen (428. o.). ,,Most ugy gondolod, hogy Mohacs
kell?” — teszi fel a kérdést Lengyel, amire Suranyi kesert valasza: ,,Nem, de lehet,
hogy Magyarorszag masként nem tér magahoz” (429. o.).

A beszélgetésekbol egy izgalmas, gondolatgazdag és gondolatébreszto, az el-
mult két és fél évtized gazdasag- és politikatorténetét, dontési dilemmait rendki-
viil érdekesen és sokoldaluan attekint6 konyv sziiletett. Targya €s kdzérthetd stilusa
alapjan nemcsak a kozgazddszok szamadra érdekes szakkonyv, hanem az érdekl6dd
nagykdzonség szamara is élvezetes olvasmany.

Karsai Gabor

Karsai Gabor, a GKI Gazdasagkutatd Zrt. vezérigazgatd-helyettese.
E-mail cim: karsai.gabor@gki.hu
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Hargita Arpadné: Vissza Europaba — rogos
uton. Egy kozremiikodo szemével
Gondolat Kiad6, Budapest, 2012, 765 oldal

2014 majuséban tinnepelhetjiik teljes jogu eurdpai unios tagsagunk 10 éves év-
fordul6jat. Ebbdl az alkalombodl bizonyara szamos értékeld iras jelenik majd meg
az évtized eredményeit és kudarcait dsszegezve. Most viszont egy olyan konyvet
ismertetek, amely az uniés tagsagunkhoz vezetd utat mutatja be. A konyv szerzdje
egyike azoknak a szakembernek, akik a kezdetektdl fogva részt vettek abban a tar-
gyalési folyamatban, amelynek eredményeként hazank az Eurdpai Unio tagjava valt.
A konyv kor- és diploméciatorténeti dokumentum és a személyes sorsot bemutatd
memoar 6tvozete, Magyarorszag eurdpai unios tagga valasanak hosszl, mintegy
két évtizedes folyamatat vazolja fel. A konyv elé irt ajanlasban olvashatjuk: ,,Egy
csaknem fél évszadzadot 4tfogod, hazank kiilgazdasagi kapcsolatainak és zommel az
eurodpai integracionak szentelt palyafutds mindennapi életpillanatainak felvillantéa-
sa valtakozik a magyar—EU kapcsolatok torténetének feldolgozasaval, a Tarsulasi
Megallapodas, a csatlakozasi targyalasok, valamint az EU-tagsag elsé szakaszanak
szubjektiv elemekkel atszott értékelésével.” (19. 0.) A mellékletekkel és fiiggelékek-
kel egyiitt 765 oldalas mii recenziokban szokasos értékélésére nincs is mod. A mii
a recenzens szamara — aki ugyanezeket az eseményeket kicsit mas oldalon, a gaz-
dasagi sajtoban tevékenykedve élte meg — a kiilgazdasagi szakdiplomaciaba nyjt
rendkiviil érdekes bepillantast.

A konyve négy részre és 59 fejezetre tagolt, mellékletekkel, fiiggelékkel ellatva.
A kiindulépont a szerzé szakmai karrierjének kezdete, vége pedig Magyarorszag
2011. évi elsé eurdpai unios elndksége. A konyv 1., Felkésziilés cimii részében a
szerz0 személyes €és szakmai életutjarol ad képet 1963-tol 1989-ig. A 11. rész, Elin-
dulunk az eurdpai uton, az 1989-t61 1996-ig tarto iddszakot mutatja be. A konyv 111,
leghosszabb része a Csatlakozasi targyaldsaink az Europai Unioval cimmel az 1996
majusatol, a szerzo briisszeli magyar misszion betoltott munkakorének kezdetétdl a
targyalasok 2002. december 13-an bekdvetkezett sikeres befejezéséig terjedd ido-
szakot fogja 4t. Végiil a ma szamadra talan legérdekesebb IV. rész, Unids tagsagunk
kezdetétol a tiizkeresztségig cimmel, az unios tagsag kezdetét6l Magyarorszag els6
uniods elnokségéig tartd 2004-t61 2011-ig terjedd idészakot mutatja be, Hargita Ag-
nes ,,ahogy én lattam megjegyzésével” vallalja a szubjektiv néz6pont vadjat.
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Ez a vad természetesen a konyv egészét is illetheti, hiszen egy gazdasagdiplo-
mata nézdpontja nem azonos a gazdasagpolitikus, még kevésbé a politikus szem-
pontjaival. A gazdasagdiplomata igyekszik az adott helyzetben és koriilmények ko-
z0tt, a megegyezést lehetdvé tevé kompromisszumokkal, elérheté eredményt elérni.
A konyv szamos példat nyujt az ilyen esetekre, ahol a politikusok leginkabb azt
a kérdést szoktak feltenni, hogy a megallapodas mennyiben szolgalja, szolgalta a
,nemzeti” érdekeket. A szerz6 némelykor mintha racsodalkozna: egy-egy, a dip-
lomata szemszogébdl jo megallapodast a mindenkori ellenzék vagy a sajtd6 nem-
tetszéssel fogadja. Ebben az értelemben a konyv mintha némileg modositana azt a
kozkeletiinek latszo vélekedést is, hogy talan az ezredforduldig nemzeti egység volt
az unios csatlakozas 6 kérdéseiben, amely mar ma nem létezik. A konyv a konkrét
megallapodasok kapcsan egy sor esetben utal arra, hogy példaul a munkaerg-aram-
las, a foldkérdés stb. esetén mar korabban is sokszor vitattak a megegyezést vagy
annak bizonyos részleteit.

A konyv elsé harom része szamomra rendkiviil érdekes kordokumentum, ilyen
részletes, a targyalasi dokumentumokkal alatdmasztott és illusztralt beszamolo,
amely mar a rendszervaltas el6tti gazdasagpolitikai dontések egyes fontos allomasai-
rol is képet ad, ritkan olvashat6. (Példaul ilyen a KGST-miikddés, késobb a GATT-hoz
valé csatlakozas, vagy az IMF-targyaldsok targyszeri leirdsa, ahol mar a hetvenes,
nyolcvanas években is lathato egyes esetekben az adott vezetés torekvése a honi
érdekek képviseletére.) Szamomra a legizgalmasabb a konyv befejezé részében a
szerz6 jelen idGszakot érintd elemzése. Hargita Agnes helyesen érvel hazank unios
csatlakozasdnak kedvezdé hatdsai mellett: ,,Az unids tagsag kedvezd hatasainak
egy része csupan egyetlen intézkedéssel elérhetd. Vannak konkrétan jellemezhetd
és/vagy szamszerlsithetd hatdsok, mig masok komplexebb tarsadalmi folyamatok
és ezek egymasra hatdsanak eredményeképpen jelennek meg, és ezért hosszabb
iddszak alatt valnak érzékelhet6vé... A mindenki vagy sokak szdméra konkrétan
tapasztalhato tények mellett olyan 1ényegi valtozasok is kezdddtek, amelyek sem
tagsagunk elsé napjan, sem azota sem mindig és nem mindenki szamara lathatok
vagy érzékelhetdk.” A szerzé azonban azt sem rejti véka ald, hogy nemcsak nem
beteljesiilt varakozasokrdl van szo... ,,Az Unid csak kiegészitd lehetdséget kinal a
fejlddéshez, a felzarkozas elésegitéséhez. . . visszatériteni az ésszerli gazdasagpolitika
utjara. De mit tehet egy olyan tagallam kormanyaval szemben, amely figyelmen kiviil
hagyja mindezt, s6t az Unio altal javasoltakkal ellenkez6 iranyban halad tovabb?”
(546. 0.) Vagyis a kinalkoz6 lehetdség ki nem hasznalasa a hazai gazdasagpolitika
hibainak is felréhatd. Sajnos ez az a pont, ahol a politika kozbelép és az egymast

98



Hargita Arpadné: Vissza Eurdpaba — rogos ton. Egy kozremiikodd szemével

kovetd kormédnyok mindig tudnak talalni az elddoket terheld hibas dontéseket. A
végeredmény azonban az, hogy az Eurdpai Unidba vetett bizalom folyamatosan
csokken. A Republikon Intézet nemrég publikalta egy felmérését, amelyben az
Europai Unidhoz valé viszony alapjan vizsgalta az eurdpai tarsadalmat. Ez azt
mutatta ki, hogy az eurdpaiak 31 szazaléka vall foderalista nézeteket, azaz feltétlen
hive az integracionak, 32 szdzalékuk euroszkeptikus, ellenzi azt, mig 37 szazalékuk
mérsékelt EU-tamogatd. Ami Magyarorszagot illeti, hazank jol reprezentalja az
egész eurodpai tarsadalomra vonatkozo aranyokat; 31 szazaléknyi euroszkeptikus,
33 szazaléknyi mérsékelt EU-tamogato és 36 szazaléknyi foderalista nézetet valld
polgarral. Tehat a magyarok kozott egyrészt egyaltalin nem nagyobb az unid
irdnt bizalmatlan, szkeptikus polgarok aranya, a tarsadalom b6 harmada pedig
kifejezetten partolja az integracio mélyitését, masrészt bar unios viszonylatban a
magyarok EU-szkepszise atlagosnak mondhatd, a kelet-kdzép-eurdpai régidban
egyediil Csehorszagban van szélesebb tabora az euroszkeptikusoknak. A szomszédos
— valamint a balti — orszdgokban a szkeptikusok ardnya jellemzden 25 szazalék alatt
marad.

Az Unib jovéjét egyesek optimistan, méasok pesszimistan itélik meg. En az op-
timistdk kozé tartozom, mert 01gy tapasztaltam, hogy az Unié minden eddigi val-
sagbol mindségileg megerdsddve keriilt ki. Ami Magyarorszagot illeti, az Unidban
toltott évek sokféle tapasztalat szerzéséhez nyujtottak lehetdséget, ahhoz, hogy meg-
talaljuk az 0j koriilményekhez torténé alkalmazkodas megfelelé modjat.” (622. o.)

A recenzens ehhez csak annyit flizhet: ugy legyen.

Becsky Rébert

Becsky Robert, kdzgazdasz. E-mail cim: robert.becsky@uni-corvinus.hu
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Abstracts of the Articles

Ownership Structure and Enterprise Efficiency — the Case of Pick Hungary
ZSOLT FENYOVARI - EVA VOSZKA

The number of ownership changes, mergers and acquisitions has been growing
recently in Hungary. The process is accelerated partially by market reasons, due
to the crisis, and partially because of special entrepreneurial initiations, supported
by governmental policies. The stirring story of the big, traditional Hungarian
meat-processing company, Pick, may improve the established picture about the
characteristics of different ownership structures, and reveals the effects of ownership
changes on corporate governance and on the firm’s results.

On the Sovereign Wealth Fund
ZSUZSANNA BIEDERMANN

The role of sovereign wealth funds on international financial markets is
intensifying. Before the crisis, Western media often characterized them as
»barbarians at the gate”, referring to widespread fears regarding political implications
of their direct investments. However, sovereign wealth funds played a stabilising role
during the crisis, often as lenders of last resort, and incurred huge losses. Their high-
profile investments of recent years thus reshaped their public image as well as their
investment strategies. However, since sovereign wealth funds are not a homogeneous
investor group, all have different standards of transparency and accountability.
Their own code of conduct, the Santiago Principles (2008) commit the funds to
basic principles of good governance and financial disclosure but many are failing to
comply fully. Since legal and regulatory environment for SWF activity is uncertain,
concerns about politically motivated investments will probably soon resurface and
might lead to financial protectionism, endangering global growth and the stability
of financial markets.
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Abstracts of the Articles

The Aid for Trade Policy of the USA
AKOS UHRIN — TAMAS SCHUSZTER

The United States of America as the largest bilateral donor country attributes
an important role to its international aid strategy as it is a fundamental pillar of its
foreign policy. The question is what interests motivate the Aid for Trade — a relatively
new form of aid — in the complex aid policy of the USA and whether these motivations
are in line with the basic objectives and practical implementation of the Aid for Trade
program. In order to achieve the research objective, besides the descriptive statistics,
the statistical methods of one-way analysis of variance (ANOVA) and correlation
analysis were used. In the analysis 133 aid eligible countries were examined during
the time period of 2002-2010. Based on the results of the paper several cases
have been found where the motivations and the practical implementation were
contradictory, thus questioning the basic priorities and objective settings of the Aid
for Trade program.
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A KULGAZDASAG
2013. évi tartalomjegyzéke

Folyodirat- Oldalszam

szam

Balogh Péter: Fejlesztési csapda? Empirikus adalékok 5-6 90
az intézményi szabalyozas, a teriiletfejlesztési politi-
ka és az egyenldtlenségek dsszefiiggésének kérdésé-
hez az unids tdmogatasok tiikrében

Béza Daniel — Kallay Laszlé: A nyitott innovacio sze- 9-10 38
repe a gazdasagi felzarkozasban

Biedermann Zsuzsanna: A szuverén vagyonalapokrol 11-12 30

Csutora Maria — Veténé Mézner Zséfia: A nemzetkozi 9-10 54
kereskedelem hatdsa a kibocsataselszdmolasi mod-
szertanra Kina példdjan keresztiil

Fenyo6vari Zsolt — Voszka Eva: Tulajdonosi szerkezet és 11-12 3
vallalati teljesitmény — a Pick esete

Hars Agnes — Simon David: Munkahelymeg6rzé val- 7-8 3
sagprogramok bevezetése, eredményessége és hatas-
értékelése

Hunya Gabor — Sass Magdolna: Menekiilés Keletre? 9-10 3
Termelési tevékenységek relokacidja Magyarorszag-
ra és Magyarorszagrol a valsag idején

Elekes Andrea — Halmai Péter: Az uj tagallamok ndve- 7-8 32
kedési modellje. Kihivasok és kilatasok

Elteté Andrea — Volgyi Katalin: , Keleti nyitis” a sza- 7-8 67
mok tiikrében — kiilkereskedelem Azsiaval

Kallay Laszlé — Béza Daniel: A nyitott innovacio sze- 9-10 38
repe a gazdasagi felzarkozasban

Karsai Judit: Valsag utan: valtozo allami szerep a 5-6 12

kockazatitéke-agazatban

102



A KULGAZDASAG 2013. évi tartalomjegyzéke

Folyéirat- Oldalszam

szam
Kiss Judit: Valsag és vilagkereskedelem 3-4 65
Kilabal-e a valsagbdl a vilagkereskedelem?
Laki Mihaly — Piroska Dora: Konferenciabeszdmolo 5-6 3
Terepkutatas a magyar gazdasagban — tudomanyos
konferencia, 2012. november 16—17., Budapest,
International Business School
Mikesy Almos: A magyarorszagi mikro-, kis- és ko- 1-2 92
zépvallalatok nemzetkdziesedése és a kiilfoldi érté-
kesitést nehezité akadalyok. Egy vallalati felmérés
tanulsagai
Nagy David Krisztian — Neumanné Virag Ildiké: A 3-4 89

bizonytalansag hatasa az exportvolumenre — egy
gravitacidosmodell-alapti megkozelités

Neumanné Virag Ildiké — Nagy David Krisztian: A 3-4 89
bizonytalansag hatasa az exportvolumenre — egy
gravitdcidosmodell-alapi megkozelités

Ozsvald Eva: A japan véllalatiranyitas atalakulésa 7-8 105

Piroska Déra - Laki Mihaly: Konferenciabeszamolo 5-6 3
Terepkutatds a magyar gazdasdgban — tudoményos
konferencia, 2012. november 16—17., Budapest, In-
ternational Business School

Sass Magdolna — Hunya Gabor: Menekiilés Keletre? 9-10 3
Termelési tevékenységek relokacidja Magyarorszag-
ra és Magyarorszagrol a valsag idején

Simon David — Hars Agnes: Munkahelymegérzé val- 7-8 3
sagprogramok bevezetése, eredményessége és hatas-
értékelése

Schuszter Tamas — Uhrin Akos: Az Aid for Trade po- 11-12 48
litikaja

Szalavetz Andrea: Feljebb 1épés a multinacionalis val- 1-2 66

lalatok globalis értéklancain beliil — a hazai leany-
vallalatok tapasztalatai

Szalavetz Andrea: Régi-Uj vildggazdasagi jelenségek a 3-4 46
globalis értéklancok tiikrében
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Szalavetz Andrea: Szolgaltatas jellegii vallalati tevé- 5-6 35
kenységek fogoly tipusu kiszervezése — funkcionalis
feljebb 1épés a hazai feldolgozoipari leanyvallalatok
szemszogébol

Uhrin Akos — Schuszter Tamas: Az Aid for Trade po- 11-12 48
litikaja

Veténé Moézner Zsofia — Csutora Maria: A nemzetkozi 9-10 54
kereskedelem hatdsa a kibocsataselszdmolasi mod-
szertanra Kina példédjan keresztiil

Vince Péter: Erdekek egybeesése ¢s iitkozése. 5-6 62
Szemelvények a Mol allamhoz fiiz6d6
kapcsolataibol

Voszka Eva — Fenyévari Zsolt: Tulajdonosi szerkezet és 11-12 3

vallalati teljesitmény — a Pick esete

KONJUNKTURAELEMZESEK 2013 TAVASZAN

Folyodirat- Oldalszam

szam

A GKI Gazdasagkutatd Zrt. elérejelzése 2013-ra (Kar- 3-4 4
sai Gabor)

A KOPINT-TARKI Zrt. elemzése és prognézisa (Nagy 34 11
Katalin — Matheika Zoltan — Vakhal Péter)

A Magyar Nemzeti Bank makrogazdasagi elorejelzése a 34 23
2013-2014-es évre (Virag Barnabas)

A Pénziigykutatd Zrt. elérejelzése 2013-re (Petschnig 34 29
Maria Zita)

A Szazadvég Gazdasagkutato Zrt. prognozisa (Balatoni 34 38
Andras)
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Korkérdés az Europai Unio szerepérdl a kovetkezo évek-
ben

Valaszolnak: Adam Zoltan, Antaloczy Katalin, Ba-
lazs Péter, Békés Gabor, Bod Péter Akos, Csermely
Agnes, Darvas Zsolt, Jankovics Laszld, Karsai Ga-
bor, Kovacs Mihaly Andras, Madar Istvan, Madarasz
Aladar, Mellar Tamas, Mér6é Katalin, Nagy Katalin,
Neményi Judit — Oblath Gabor, Racz Margit, Sods
Kaéroly Attila, Szemlér Tamas

KORKERDES

Folyéirat- Oldalszam
szam
1-2 3

VERSENYPOLITIKA ES VERSENYKEPESSEG

Nagy Csongor Istvan: Milyen eréfeszitéseket tesznek a
hazai kis- és kdzépvallalatok a versenyszabalyoknak
valé megfelelés érdekében? Egy empirikus kutatas
eredményei

A kiilpiacok hivasa. Abel Istvan — Czaké Erzsébet
(szerk.): Az exportsiker nyomaban (Némethné Pal
Katalin)

A termel0 termeljen, a kereskedd kereskedjen?

Seres Antal — Felfoldi Janos — Juhdsz Anik6 — Kozak
Anita — Szab6 Marton: A zoldség-gylimolcs kisaru-
termel6k, a tész-ek és a nagy kereskedelmi lancok
kapcsolatai (Karsai Gabor)

Folyéirat- Oldalszam
szam
9-10 79

UJ KONYVEK

Folyodirat- Oldalszam
szam
5-6 112

34 107
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Hargita Arpadné: Vissza Eurépiba — rogos uton. Egy 1112 97
kozremiikddo szemével (Rébert Becsky)
Kiegyezésparti magyarok 11-12 87
Lengyel Laszld6 — Suranyi Gyorgy: Hataratkelés —
Beszélgetokonyv (Karsai Gabor)
Mihalyi Péter: A magyar gazdasag utja az adossagval- 11-12 83
sagba, 1945-2013 (Csaba Laszlo)
Paul Krugman: Elég legyen a valsagbol! MOST! (Osman 7-8 127
Péter)
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Jogesetek az unios allami tamogatasi jog
korébol
VOROS IMRE

A 2008 ota tarto vilaggazdasagi valsag egyenes kdvetkezménye, hogy az unios tag-
dllamok — beleértve Magyarorszdgot is — egyre gyakrabban nyulnak az allami tamo-
gatas eszkozéhez. A tagallamok igy probalnak gazdasdgtalanul termelé vallalatokat
— ¢s ezzel egyetemben természetesen munkahelyeket — megmenteni. A tagallamok
altal a vallalatoknak nyujtott tamogatdsok a verseny torzitasanak egyik fajtajat ke-
pezik, igy a hazai gyakorlat vonatkozasaban a Malév esete inté példa lehet azokban
a tamogatasi tigyekben, melyekben onkormdnyzatok kisérelnek meg kiilonbozé tech-
nikaval vallalatokat életben tartani (pl. papai husiizem tamogatasa). Az unios jogba
litkozd tamogatast ugyanis vissza kell fizetni, ami végiil a tamogatasban részesiild
vallalat gyors csodjéhez is vezethet. Az alabbi tanulmany az allami tamogatasok
unios szabalyait az Eurdpai Birdsag gyakorlatan keresztiil mutatja be. Ennek sordan
elemzi a termdfolddel osszefiiggd korabbi unios gyakorlatot, amelyhez kapcsolodva
kiilon kitér a jelenleg folyamatban lévo C-121/10. Bizottsag kontra Tandcs iigyre is.
Journal of Economic Literature (JEL) kod: K21 Antitrust Law; K29 Other.

I. Gazdasagpolitikai-versenypolitikai megfontolasok

A Malév csédjét ismeretes modon — bar a kdzvetett ok a veszteséges mitkodés és
a felhalmozott addssag volt — kdzvetleniil az valtotta ki, hogy az Eurdpai Bizottsag
hatarozatban kotelezte a vallalatot a magyar allamtol kapott — az uniods jogot sérté —

Voros Imre, az MTA levelez6 tagja. MTA TK Jogtudomanyi Intézet, kutatoprofesszor. E-mail:
voros.imre@tk.mta.hu
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tamogatas visszafizetésére. A magyar allam magatartdsa sérti tehat az unids jogot,
de a visszafizetési kotelezettség a kedvezményezettek terhére jelentkezik. Mivel a
magyar allam — a 2008 o6ta tartd valsdgban egyébként mas allamokhoz hasonléan
—jra meg Ujra a tdmogatas eszkézéhez nytl és igy probal bajba jutott, gazdasagta-
lanul termel6 vallalatokat megmenteni, nem felesleges annak vizsgalata, hogy pl. a
papai dnkormanyzat altal a helyi husiizemben végrehajtott tokeemelés és tulajdon-
szerzés nem jelent-e burkolt allami tdmogatéast. Lathato, hogy a papai (kaposvari,
gyulai stb.) hisiizem konnyen a Malév sorsara juthat. Az unios jog tagallami tamo-
gatasokra vonatkozo ismerete nélkiil tAmogatasi kérdésekben allami dontést hozni
tehat felettébb kockazatos.

A tagallamok altal a vallalatoknak nyujtott timogatasok a verseny torzitasanak
egyik fajtajat képezik. A masikhoz: a vallalatok versenytorzit6 magatartiasaihoz
képest az a kiilonbség, hogy a tdmogatast egy sajat gazdasagpolitikai, szocialis és
egyéb politikai célokat kit(iz6 és kovetd allam nyujtja, mig a vallalat sajat tizletpoli-
tikai céljait koveti. Ennek megfelelden a kétféle magatartast az Europai Unio Muko-
désérol sz616 Szerz6dés (EUMSz) eltéréen itéli meg.

1. Az allami tamogatast az EUMSz 107. cikk (1) bekezdése ugyan kategorikusan
tiltja, azonban a tilalmat a (2) bekezdésben felsorolt harom egyedi kivétel és a (3)
bekezdésben intézményesitett, a Bizottsag engedélyezési eljarasa soran elnyerhetd
mentesiilés lehetdsége enyhiti. Ehhez kapcsolodik tovabba a 108. cikk (2) bekezdés
harmadik albekezdésébe foglalt azon ,,eltérési” lehetdség, mely szerint a Tanacs egy-
hangt dontéssel ,,rendkiviili koriilmények” fennallasa esetén a tilalomtol eltéréen
engedélyezheti a tagallamnak egy tamogatas nyujtasat.

A (2) bekezdésben rogzitett kivétel azt jelenti, hogy ezek az esetek nem is esnek
a tilalom ala (fogyasztoknak nytjtott szocialis tdamogatas, ha nem diszkriminativ,
természeti csapasok és a ,,német klauzula™: a német egység 1étrejottébol adodo prob-
1émak hataridéhoz kotott kezelésére adott kivétel). A Bizottsag legfeljebb azt allapit-
hatja meg, hogy a szocidlis tAmogatas diszkriminativ, azaz ebben a kérdésben van
mérlegelési joga. Egyébként azonban a kivételek nem jogi, hanem ténybeli katego-
riakkal operalnak, igy a Bizottsagnak ezeket nem is kell bejelenteni, a Bizottsagnak
nincs oka-lehetdsége eljarni.

A mentesiilés azonban valédi mérlegelési lehetdséget teremt a Bizottsag sza-
mara: eljarasainak sulypontja ezen a szabalyrendszeren van. Az itt megfogalmazott
mentesiilési lehet6ségek elézetes bejelentést kovetden és csak a Bizottsag engedélyé-
vel ,,kelnek életre”, realizalhatok (vagy akkor, ha a bejelentést kdvetden a Bizottsag
harom honapig nem valaszol). A mentesiilési okok a kovetkezok: alacsony életszin-
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vonalu és foglalkoztatottsagl térségek fejlesztése; kozos eurdpai érdeket szolgdld
olyan projekt, amely a tagallamban bekdvetkezett komoly zavar elharitasahoz sziik-
séges; egyes gazdasagi tevékenységek, agazatok fejlesztése, kulturalis 6rokség meg-
Orzése. Itt tehat a Bizottsagnak komoly mérlegelésen alapuld dontési hataskore van.

2. A szabalyok betartasan a Bizottsdag orkddik, mégpedig két szakaszra bonthatod
eljarasban. Vizsgalata elsOsorban arra irdnyul, hogy fogalmilag dllami tamogatas-
rol van-e sz0. Az ebben a tekintetben kialakult bizottsagi és az Europai Birosag
altal kovetett gyakorlat a fogalmat igen tagan értelmezi. Erre azért van sziikség,
mert maga az EUMSz nem hatarozza meg az allami tamogatas fogalmat. A kialakult
gyakorlatnak megfelelden a timogatas fogalma ala esik minden olyan kedvezmény,
amely elényosebb helyzetbe hozza a vallalatot, vagy pedig mentesiti azt egyébként
viselend6 tehertdl. Az allami tamogatas fajtai ennek megfeleléen igen kiilonbozoek,
gyakorlatilag barmilyenek lehetnek: ide tartozik a kamattamogatas, a piaci ar alatti
flitési gazeladas vagy allami foldeladas.

Erzékeny kérdésrdl van sz6, mivel a hatdskoratruhdzas egyik alapvetd teriiletét
érinti: a gazdasagpolitikai szuverenitasmegosztast. Amint a foldteriiletek forgalma-
val kapcsolatos specialis problémak bemutatasanal 1atni fogjuk, az Eurdpai Birosag
hatarozott allaspontja az, hogy e birdsdgi gyakorlatban nem lehet a sajat birosagi
gazdasagi mérlegelést allitani/behelyettesiteni a Bizottsdg mérlegelési dontésének
helyébe, azaz a birdsagi gazdasagpolitikai mérlegelés kizart (ez a Bizottsadg hatas-
kore). Ugyanakkor lathatd, hogy az Eurdpai Birosag az EU és a tagallam tamoga-
tasokhoz kapcsolodo gazdasagpolitikaja, ipar-, szocialis (munkahelyteremtés stb.),
regionalis politikai hataskorei kozotti ,,foly6s” hatar meghuzasan faradozik, amikor
a Bizottsag allami tdmogatasokkal kapcsolatos hatarozatait felillvizsgalja.

Mas szoval a tagallami aktualis gazdasagpolitikai dontések sora (pl. az utdbbi
évek magyar allami tdmogatasai koziil emlithetd a Malév — mar jol eldrelathatdoan
unids joggal Osszeegyeztethetetlennek bizonyult — tdmogatasa, amely a vallalat 6sz-
szeomldsdhoz vezetett; hiisipari vallalatok megmentése Onkormanyzati tulajdon-
szerzésbe burkolt ,.tOkeemeléssel”, ahol az dnkormanyzat a koltségvetésbol kapja
a szilikséges 0sszeget) a napi aktualitas mellett jogdogmatikai kérdésként veti fel a
tagallami tdmogatéspolitika hatédrait az EU egységes, versenysemlegességet is biz-
tosito belsd piacahoz vald viszonyban. Hangsulyozni kell, hogy a belsé piachoz valo
viszony az interstate commerce clause — ti. hogy a tamogatas tagallami hatarokon
talnytlo kereskedelmet érinti — evidenciakénti feltételével vetddik fel, ugyanis a ta-
mogatasnak abban az esetben, ha az a tagdllamok kozotti kereskedelmet nem érinti
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hatranyosan, nincs unios szintli relevanciaja, az unids jog eleve nem alkalmazhato.
E koron kivill azonban a probléma megmarad.

3. Az allami gazdasagpolitikdnak természetesen legitim modon része a tamo-
gataspolitika is. A viszony ezen a ponton azonban még tovabb bonyolodik: a tag-
allami tdmogatasi politikdk ugyanis szolgalhatnak eleve unids céltételezéseket
(pl. eurdpai iparagaknak a vilagpiacon versenyképessé tétele, szegényebb régiok
felzarkoztatasa).! Az unids jog alkalmazasa azonban ett6l még ugyancsak nem vetd-
dik fel, hiszen a tAmogatas nem érinti a tagallamok kozotti kereskedelmet.

Végiil pedig arra kell utalni, hogy a tagallami és az unids tamogatasi politi-
kak egymas mellett 1éteznek, eltérd céltételezéssel. Az EU ugyanis sajat maga is
folytat tamogatdasi politikat: ennek az adott politikat éppen a verseny torzitasaval
kontextusba allité példaja az iparpolitika. Az EUMSz 173. cikke unios iparpolitikai
célokat leszogezve emellett eszkoztarat is felsorol, amely konzultacioktol egyedi ta-
mogatasokig terjed. Itt azonban az unids tdmogatasi szabalyok (az EUMSz 107-109.
cikkeinek alkalmazésa) az EUMSz erre vonatkozo sajat konkrét szabalyai folytan fel
sem meriilnek. Igy sem az emlitett iparpolitikai, sem az agrarpolitikai, sem a kuta-
taspolitikai, sem a regionalis politikabol adédé vagy a kohézids alapokbdl nyujtott
tamogatasok nem értelmezhetdk a 107. cikk tekintetében. Ez a cikk tehat kifejezetten
a tagallami tdmogatas-belsd jog: a tagallami gazdasagpolitika és az unids — bels6
piacra vonatkoztatott — versenypolitika konfliktusdban mozgé ,,iranyttinek” tekin-
tend6. Az Eurdpai Birdsag 1987-ben hozott Falck-itélete,” amely hatarozottan leszo-
gezte: az EU tagallami tdmogatasokkal kapcsolatos ellendrzése — mivel markansan
beavatkozik a tagallam gazdasagi, szocialis stb. politikajanak vitelébe — kizdrdlag
a versenynek a belsé piacon torténé megvédésérdl szolhat. A Bizottsag 107—-109.
cikkre alapozott ellenérzésének tehat erre az aspektusra kell szoritkoznia.

4. Az EUMSz 42. cikke annyiban rendeli el a versenytorzitas elleni szabalyok
alkalmazasat a mezdgazdasagban, amennyiben a 38-39. cikkben megfogalmazott
kozos agrarpolitika célkitiizéseinek elérését nem veszélyeztetik. Ismeretes modon e
teriileten az unié markans mezogazdasagi tamogatasokban is megjelend agrarpoliti-
kat folytat. A tagallami agrartamogatasokra is vonatkozik tehat az EUMSz 107-109.
cikkeiben rogzitett ellen6rzési rendszer, azaz a mezdgazdasagi termékek termelése
és kereskedelme is meg kell feleljen ezeknek a szabalyoknak.> Annal is inkabb, mert

1 Oppermann—Classen—Nettesheim [2007], 363. o.
% 304/85. Acciaierie e Ferriere Lombarde Falck kontra Bizottsdg, EBHT 1987, 871-872. o.
> Oppermann-Classen—Nettesheim [2007], 403. o.
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az agrartamogatasok atfogd unios rendszere — egyfajta ,,kozlekeddedények elve”
szerint — kiegésziti, gyakran fel is valtja a tagallami tAmogatasok bizonyos teriileteit.

5. A Bizottsag altal vizsgalt szempontok a kdvetkezdk:

— az intézkedésnek az allamtol kell szarmaznia,* valamely tagallammal kell
Osszefiiggésben lennie,

— valamilyen mdédon kedvezményt kell megtestesitenie,

— azintézkedésnek a kozpénzeket kell terhelnie,

— akedvezményezettek kore egy vallalat vagy altalanosabban valamely gazda-
sagi agazat ugy, hogy ez a kor valamilyen specifikumot mutasson fel: ennek
tikai-gazdasagélénkitd intézkedés, mas szoval az allami gazdasagpolitika
ugyszolvan egésze. Ezt nevezik a szelektivitas kovetelményének.’

A 108-109. cikkek az igy koriilirt tdrgykorbe tartozo 4llami tdmogatasok fel-
tigyeletét institucionalizaljak: tisztazzak, hogy a Bizottsagnak van hataskore a tag-
allami tamogatasi szabalyozasok folyamatos feliilvizsgalatara [108. cikk (1) bekez-
dés]. A Bizottsag e hataskorének gyakorlasat ij allami tdmogatas, valamint meglévd
moédositasanak szandéka esetén bedllo tagallami bejelentési kotelezettség garantalja
[108. cikk (3) bekezdés]. Ugyanezen bekezdés rogziti azt is, hogy a tagallam nem
hajthatja végre a tervezett intézkedést, amig a Bizottsdg nem nyilatkozott (vagy 3
hénapig nem valaszol).

6. A Bizottsag a fenti kritériumok vizsgélata alapjan hatarozatot hoz, amely
megallapithatja, hogy a tervezett tdmogatas 0sszeegyeztethetd a belsd piaccal, de
ennek az ellenkezdjét is. Ilyenkor a tervezett tdimogatast nem lehet nyujtani, a mar
nyujtottat pedig vissza kell fizettetni a kedvezményezettel.

Lathato, hogy az EU mint kezdettdl fogva a jog altal vezérelt gazdasagi és poli-
tikai integracié nem alkalmaz kettds mércét: jogszabélyok hatarozzék meg az allami
tamogatasok kereteit is, ezek alkalmazasa donti el a tAmogatas jogszeriiségét vagy
jogsértd voltat.

A Bizottsag hatarozata ellen az Eurdpai Birdésaghoz lehet fordulni feliilvizsga-
latért, mint ahogyan a Bizottsdg is az Eurdpai Birdsaghoz fordulhat a Tan4csnak az
6 allaspontjaval ellentétes, a 108. cikk (2) bekezdés harmadik albekezdése alapjan
a tagallami tdmogatast mégis engedélyezd hatarozataval szemben. Néhany jogeset

* Herdegen [2005], 290. o.
5 Téth [2007], 550. és kov. o.
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elemzése bemutatja ennek a cseppet sem egyszeril jogi-szervezeti mechanizmusnak
a miikddését.
II. Tagallami mozgastér a term6fold forgalmanal

1. Az allami tdmogatasok sajatosan jelennek meg az agrarszektorban, kiilo-
nosen akkor, amikor allami tulajdonban 1évé foldteriiletek maganszemélyeknek
valo értékesitésérdl van sz6. Ebben a tekintetben részletesebb elemzést érdemel az
Eurépai Bizottsag v. Scott SA-iigy,’ valamint a Seydaland Vereinigte Agrarbetrie-
be GmbH&Co. KG v. BVVG Bodenverwertungs- und -verwaltungs GmbH-iigy.” Az
igyeknek az 1j magyar foldtorvény fényében is komoly jelentdségiik van. Az itéle-
tek ugyanis a Bizottsag hatarozatai feletti birosagi kontroll ferjedelmét, ezen beliil
a mérlegelésen alapuld bizottsagi dontések birosagi feliilvizsgalatanak terjedelmét
érintik, jelentéségiik tehat az allami tAmogatasokkal kapcsolatos hatarozatok ellen-
Orzésén tulmutatdo modon elvi-dogmatikai jelentdségliek.

2. Az Eurdpai Bizottsag v. Scott SA-ligyben az alapkérdés az volt, hogy burkolt
allami tAmogatast valosit-e meg egy — az allam altal eladott — foldteriilet kedvezmé-
nyesen megallapitott vételara. Az iigy fellebbezés folytan keriilt az Eurépai Unid
Birosagara, ezen beliil a Birdsag elé: az elsé fokon eljard birésag — az akkori Els6-
foku Birosag; a lisszaboni szerz6dés ota: a Torvényszék — ugyanis megsemmisitette
a Bizottsag egy hatdrozatat. A hatarozattal a Bizottsag elmarasztalta Franciaorsza-
got azon a cimen, hogy a Scott Paper SA részére allami tdmogatast nyujtott akkor,
amikor egy foldteriilet vételarat kedvezményesen allapitotta meg. A Birdsag 2010.
szeptember 2-an kelt itéletével hatalyon kiviil helyezte a Torvényszék itéletét.

2.1. Az ugy tényadllasa a kovetkezd volt. A papirt eldallitd Scott egyrészrdl és
Orléans varosa Loiret megyével egyiitt masrészrol 1987-ben adasvételi szerzodést
kotott allami tulajdonban 1évé foldteriilet eladasarol 31 millid frank vételaron annak
érdekében, hogy Scott termeldiizemet 1étesitsen. A foldteriiletet az eladok korabban
harom részben, harom iigylettel szerezték meg. A francia SzamvevOszEék vizsgalatat
kovetden a Bizottsaghoz benytjtott panasz nyoman deriilt fény arra, hogy az iigy-
letet nem jelentették be a Bizottsagnak, amely 1998-ban az akkori EKSz 88. cikk
(2) bekezdése — a mai EUMSz 108. cikk (2) bekezdés — szerinti eljarast inditott. A
2001. marcius 2-i keltii hatarozat a K6zos Piaccal 6sszeegyeztethetetlennek, vagyis
tiltott 4llami tAmogatasnak mindsitette a vételarat, amelyhez kedvezményesnek itélt
talajviz-mentesitési dij is jarult. A fellebbezés a Bizottsag eljarasanak részben a bi-

¢ C-290/07. P. Bizottsdg kontra Scott S.A., EBHT 2010 I-7763. o.
7 C-239/09. Seydaland Vereinigte Agrarbetriebe GmbH & Co. KG kontra BVVG Bodenverwer-
tungs- und -verwaltungs GmbH, EBHT 2010 I-13083. o.
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zonyitassal, részben pedig a tartalmi-anyagi jogi mindsitéssel kapcsolatos elemeire,
vagyis a hatarozat megsziiletésének eljdrdsi jogi koriilményeire, részben a vételar
anyagi jogi értékelésére iranyult. E két szempont azon a ponton ,.ért 6ssze”, hogy
milyen modszerrel allapitotta meg a Bizottsag a foldteriilet értékét.

2.2. A Bizottsag ugyanis ismételten kért részletesebb, kiegészitd informéciokat,
dokumentumokat a francia hat6sagoktol, amelyek azonban csak részben adtak va-
laszt a feltett kérdésekre, illetve bocsatottak rendelkezésre a kért dokumentumokat.
Minthogy a foldteriiletet nem palyazati eljaras keretében értékesitették és a szerzo-
dések megkotését fliggetlen szakértd értékbecslése sem elzte meg, a Bizottsag a
rendelkezésére dllé informaciok alapjan maga volt kénytelen megallapitani a fold-
tertiilet értékét.

A Bizottsag ennek érdekében dsszehasonlitotta a hasonlo foldteriilet arat a Scott
altal ténylegesen fizetett vételarral. A hasonlé foldteriilet piaci aranak meghataroza-
sakor a Bizottsdg azoknak a koltségeknek a megallapitasara torekedett, amelyeket
elado viselt a Scott altal 1étesitendd lizem szdmara sziikséges foldteriilet megszer-
zése és a sziikséges tereprendezési munkalatok elvégzése érdekében. A foldteriilet
megszerzésével kapcsolatban a Bizottsdg a harom részben megszerzett foldteriilet
egyenkénti vételarainak atlagarat vette alapul, amelyet az eladd Orléans varos képvi-
selo-testiilete iiléseinek jegyzokonyve tartalmazott. A teriiletrendezés koltségeit az
eladé megrendelése alapjan elvégzd vallalat mérlegében feltiintetett 6sszeg alapjan
allapitottak meg. E koltségek 0sszességiikben mintegy 39,5 millio frankkal haladtik
meg a vevo altal fizetett vételarat, igy a Bizottsag ebben az 6sszegben hatarozta meg
az allami tdmogatas mértékét, egyben kotelezte Franciaorszagot, hogy a kedvez-
ményezettel térittesse vissza ezt a jogellenesnek mindsiilt tdAmogatast (kamatokkal
egylitt).

2.3. Az Elséfoku Birosag (ma: Torvényszék) ugy vélte, hogy a Bizottsag a meg-
szerzésre forditott koltségeken alapulo modszer preferalasaval, sot ennek alkal-
mazasa sordn is hibdkat kovetett el. A harom foldteriiletrész megszerzése ugyanis
1975—-1984 kozott tortént, ezért az egyes vételarak atlagolasabol adodo atlagar mint a
piaci érték tekintetében iranyado Osszeg torzitott. Erre figyelemmel a jegyzokonyv-
bdl atvett adatok félrevezetdk. A vizsgélat hibat kovetett el akkor, amikor elkeriilte
figyelmét az a tény, hogy az adasvételi szerz6désben szerepld foldteriilet nem azonos
azzal a foldteriilettel, amelyet — mint a ténylegesen felépiilt iizemhez kapcsol6do
teriilet — a képvisel6-testiilet jegyzOkonyve emlit. A rendelkezésre all6 dokumentu-
mokban jelentkez6 ellentmondasok miatt a Bizottsagnak a koltségekre alapozott ér-
tékmegallapitas mellett mas modszert is igénybe kellett volna vennie, mindenekel6tt
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fiiggetlen szakérté véleményét kellett volna kikérnie. Az Els6foku Birdsag szerint a
Bizottsag megsértette a 108. cikk (2) bekezdés [akkori EKSz 88. cikk (2) bekezdés]
szerinti eljaras gondos: partatlan és alapos lefolytatasara vonatkozo kotelezettségét,
ezért a hatarozatot megsemmisitette.

Az itélet ellen a Bizottsag fellebbezett. A masodfokon eljard Birdsag itélete az
allami tdmogatasok targyaban hozott bizottsdgi hatarozatok birdsagi feliilvizsgélata
tekintetében elvi jelentdségii megallapitasokat tartalmaz.

2.4. A Bizottsag fellebbezésében Ggy vélte, hogy a megszerzésre forditott koltsé-
gek alapjan torténd piaciérték-megallapitas modszerének alkalmazasa — tekintettel
arra, hogy a francia hatosagok részérdl szolgaltatott informaciok nem adtak elégsé-
ges alapot az érték megallapitasara és palyazat sem volt — megalapozott volt. A Bi-
zottsag allaspontja szerint ilyen esetben a Bizottsagnak széles korli merlegelési joga
van a foldteriilet értékének megallapitasara vonatkozo modszer megvdlasztasaban.
Mivel foldteriilet értékének megallapitasardl van sz, megerdsiti ezt a modszertani
dontését az is, hogy telekrendezésre is sziikség volt, amelynek ugyancsak jelentos —
a vételartol el nem valaszthato — koltségvonzata van. E sajatossagokra figyelemmel
a Bizottsagnak joga volt a koltségeken alapuld modszer valasztasara, az Elséfoku
Bir6sag pedig tévesen allitja azt, hogy szakértd igénybevételére lett volna sziikség.

A vevd (Scott) és Loiret megye arra hivatkozva kérte az itélet helyben hagya-
sat, hogy az itélet tobb modszer figyelembevételének hianyat kifogasolta: ezek koziil
kellett volna a megfelel6t kivalasztani, holott a koltségeken alapuld modszer csak
masodlagos a szakértd altal elvégzett kdzvetlen értékbecsléshez képest. A francia
Szamvevdszék értékbecslése is relevansabb lett volna, mint pusztan a koltségek 0sz-
szegzése.

2.5. A Birosag a jogvita lényegét abban a jogkérdésben latta, hogy a Bizottsag
megsértette-e az eljaras soran az ligy gondos: pdrtatlan és alapos megvizsgalasara
iranyuld kotelezettségét — ez tartozik a fellebbezés targykorébe.® A Birdsag elvi éllel
fejtette ki, hogy a Bizottsdgnak a hatdrozathozatal soran széles korii mérlegelési
joga van az allami tamogatassal kapcsolatos gazdasagi jellegii értékelések kérében,
azonban ez nem jelenti azt, hogy az Eurdpai Uni6 Birdésdaga ne ellenérizhetné a bi-
zottsagi értékelést. A Birdsag a probléma gyodkerét ennek az ellenérzési jognak a
terjedelmében latta.

8 A Bir6sag ebben a tekintetben felhivta a C-535/06. P. Moser Baer Ltd. India kontra Tandcs EBHT
2009 1-7051. o.
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Az ellendrzés soran azonban a birdsag a Bizottsdg gazdasdgi jellegli értékelését
nem helyettesitheti a sajatjaval.® a birésagi ellenérzés korldtozott ellendrzést jelent,
amely ot jogi természetii kritérium vizsgalatara szoritkozik: az eljarasi szabalyok
betartasara, az indokolasi kotelezettségre, a tényallas pontos megallapitasara, nyil-
vanvald mérlegelési hiba elkovetésére, végiil a hataskorrel valo esetleges visszaélés
vizsgalatara.!” Ha a birdsagi feliilvizsgalat tallép ezeknek a kritériumoknak a vizs-
galatan, felmeriil annak lehet6sége, hogy a birosag tullépte hataskorét.

Az adott esetben maganszemély részére értékesitett foldteriilet vonatkozasaban
a piacgazdasagi koriilmények kozott cselekvé maganbefekteté — ismert — kritériu-
mat kell alkalmazni annak megéllapitasanal, hogy a fizetett ar megfelel-e a ,,rendes
versenyfeltételek” esetén fizetendd arnak, vagy pedig annal alacsonyabb 1évén alla-
mi tdmogatasnak mindsiil-e. Ennek a kritériumnak az alkalmazasa azonban gondos
és Osszetett gazdasagi természetli értékelést feltételez. Az adott tigyben figyelembe
kellett venni azt, hogy a Bizottsdgnak 13 évvel a vitatott adasvétel lebonyolédasa
utan kellett a foldteriilet piaci értékét megallapitania. Minthogy annak idején sem
palyazatra, sem szakértdi becslésre nem keriilt sor, a Bizottsag értékelése érthetd
modon csak megkozelité becsléshez vezethetett, amelyre kell6 alapot szolgaltatott a
koltségekbol vald kiindulas.

A Birosag szerint az Els6fokt Birdsag azeért lépte tul feliilvizsgalati jogkorének
korlatait, mert a szakértd igénybevételének szamon kérése mellett csak megallapi-
totta az eljarassal kapcsolatos gondossagi kotelezettség Bizottsag altali megsértését,
azonban nem bizonyitotta, hogy a figyelmen kiviil hagyott mads modszerek alkal-
mazasa kifejezetten a tdmogatas Osszegének megallapitasanal vezetett volna eltérd
értékhez. A Bir6sag arra is utalt, hogy az Els6foku Birosag nem tart fel mérlegelési
hibat sem. A Bizottsag altal megallapitott piaci érték megfelelt a francia hatdésagok
altal szolgaltatott adatokbol megallapithat6 atlagarnak.

A Birosag elvi éllel éllapitotta meg, hogy az Elséfok Birdsag tullépte feliil-
vizsgalati jogkore korlatait két vonatkozasban is: egyrészt nem bizonyitotta (csak
feltételezésbodl kiindulva megallapitotta), hogy a Bizottsdg megsértette az eljaras
lefolytatasaval kapcsolatos gondossagi kotelezettségét, mdsrészt elmulasztotta az
alkalmazott (kdltségalapt) szamitasi modszer megvalasztasdaval kapcsolatos mérle-
gelési hiba megjelolését. A francia hatdsagok altal szolgaltatott adatokra alapozott

° C-525/04. P. Spanyol Kirdlysig kontra Bizottsdg, EBHT 2007 1-9947. o. 57. bek.

10 Erre nézve a Birdsag felhivta a kovetkez6 egyesitett tigyekben meghozott itéletet: C-501/06. P.,
C-513/06. ,P., C-515/06. P. és a C-519/06. P. GlaxoSmithKline Services és tdrsai v. Bizottsdg és tdrsai,
EBHT 2009. 1-9291. o..
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koltségalap piaciérték-megallapitas nem képezhet nyilvanvalo mérlegelési hibat. A
Birdsag nem tekintette magatol értetédonek, hogy a francia adohatosag ellendrzése
soran — tehat egy mas jogi relevanciaju eljarasban — alapul vett érték a jelen ligyben
relevans forgalmi értéket tiikrozi. A Birosag ezért az Els6fokt Birosag itéletét hata-
lyon kiviil helyezte, vagyis a Bizottsag hatarozatat hatalyaban fenntartotta.

2.6. Az itélet elvi jelentdségli tanulsdga az, hogy a Bizottsag gazdasagi jellegii
kérdésekben elfoglalt allaspontja, értékelése ugyan birdsagi feliilvizsgalat targyat
képezheti, azonban ennek sziik korldatai vannak: alapvetden az eljaras jogszerliségé-
re vonatkozo kérdéseket vizsgalhat. A birdsagi feliilvizsgalat nem irdnyulhat arra,
hogy a birosag sajat gazdasagi természetii értékelésével helyettesitse a Bizottsagét:
az kifejezetten a Bizottsdg mérlegelési korébe tartozo kérdés, a Bizottsdg szamara
van fenntartva. A Birdsag tehat élesen elhatarolta a birdsagi feliilvizsgalat terjedel-
mét (azt sziikre szabva) a bizottsagi vizsgalat targyatol, egyben mintegy megvédte
a Bizottsag eljardsdban — allami tAmogatasok mint par excellence gazdasagi termé-
szetll targykor megitélésénél elkeriilhetetleniil — gyakorolt mérlegelési jogdt. Ebbol
az is kovetkezik, hogy a foldteriiletek mint specifikus forgalmi targy, dolog értéké-
nek az allami timogatas szempontjabol valé megallapitasa tekintetében a Bizottsag
szamitas-modszertani allaspontja bir elsObbséggel: ez (mérlegelés korébe tartozo
kérdésként) csak komoly eljarasi szabalysértés esetén képezheti jogvita targyat.

3. Néhany honappal a Scott-iigyet kévetden dontdtt az Eurdpai Birdsag — eld-
zetes kérdés alapjan — a Seydaland-iigyben. Az ligy a berlini Landgericht eldze-
tes kérdése alapjan keriilt a Birdsag elé a foldprivatizacios és szerkezetatalakitasi
programok esetleges allami tdmogatasa kapcsan. Ebben az {igyben — egyébként a
Scott-ligy elvi tételeire visszautalva — a Bir6sag a tagallami jogszabalyok altal el6-
irt piaci érték kiszamitasara vonatkoz6 modszerek kérdését vitte tovabb, kiillonos
figyelemmel a modszereknek a valtozasokhoz valo hozzaigazitasa, ,.karbantartasa”
vonatkozasaban. Maga az eldzetes kérdés az EKSz 87. cikke (jelenleg az EUMSz
107. cikke) értelmezésére iranyult.

3.1. Az \igy tényallasa szerint a Seydaland mezdgazdasagi tevékenységet foly-
taté vallalat, amely foldteriiletek privatizacioja soran kotott szerzodést a német egy-
ség létrejotte utan e feladattal megbizott allami szervvel (Bundesanstalt fiir vereini-
gungsbedingte Sonderaufgaben), amelytdl foldteriiletet vasarolt. A szerzOdésben az
allami fél altal a német jogszabalyok alapjan megallapitott vételarat a Seydaland tal
magasnak tartotta, és pert inditott a vételar egy részének visszatéritése irant.

3.2. Az éllami tamogatésra vonatkoz6 EKSz-beli szabalyok mellett bizottsdagi
kozlemény foglalkozott a hatosagok altali foldteriiletek allami tdmogatasi elemei-
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vel.! A kdzlemény két elvi tételt szogezett le: egyrészt ha az értékesités arveréshez
hasonlo palyazat keretében torténik (a legjobb ajanlatot fogadjak el), az allami tamo-
gatas kizart, hiszen az értékesités fogalmilag piaci értéken tortént. Mdsrészt: ha nem
palyazat alapjan torténik az értékesités, az allami tamogatasi elem kizarasat ,,a piaci
értéknek a megéllapitasa érdekében [...] fliggetlen értékbecslésre jogosult szakérto-
vel [...] végeztetett értékelés teszi lehetéveé”. A kozlemény leszogezi, hogy a piaci
érték az az ar, amelyen a foldteriilet az értékesités napjan értékesithetd lenne, feltéve
hogy a foldteriilet szabadon hozzaférhet6 a piac szamara, a piaci koriilmények lehe-
tové teszik az értékesitést, s a foldteriilet jellegére tekintettel szokasos idétartam all
rendelkezésre az értékesités megtargyaldsara.

3.3. A német belsé jog — igazodva a 950/97/EK, majd az ezt felvalté 1257/1999/
EK rendelethez — az 1994. szeptember 27-i karpétlasi térvénynek'? a foldszerzé-
sekre vonatkozé részletes szabélyait'* megalkotva a foldteriiletek értékesitése soran
alkalmazand6 szdmitdasi modszert vezetett be 1995-ben. A karpotlasi torvényben un.
referenciaértéket hatdroztak meg, amely a vételar meghatarozasanal alapul veendd,
és amelyet ugy kell kiszamitani, hogy a forgalmi értéket 35 szdzalékkal csokkentik.

E referenciaérték mellett egy — a részletes szabalyokat tartalmazé — rendelet
bevezette az ingatlanszakértd altal végzett értékbecslés modszerét is. E szerint ha
1éteznek regionalis referenciaértékek, akkor a vételarat ezek alapjan kell megéllapi-
tani, azonban a vevd kérheti ezektdl eltérd forgalmi érték meghatarozasat akkor, ha
szakért6i vélemény alatdmasztja azt az allaspontot, hogy a regionalis referenciaérté-
kek nem alkalmasak a meghatarozas alapjaként valo figyelembevételre.

3.4. A kialakult jogvitdban a Seydaland ugy vélte, hogy a vételarat vagy a refe-
renciaérték alapjan kellett volna kiszamitani, vagy szakértdi bizottsagot kellett volna
igénybe venni, de nem a piac aktualis viszonyai, feltételei alapjan, amire pedig az
elad6 hatosag az ar megallapitasat alapozta. Az elado allami hatdsag ugy vélte, hogy
nem kellett a regiondlis referenciaértékeket figyelembe vennie, mivel ezek nem a
piac aktualis — idokozbeni aremelkedést mutatd — allapotat tiikkrozték, hanem egy
korabbi allapotot. Igy a korabbi allapot alapjan torténd alacsonyabb armegéllapitas
az unios joggal Gsszeegyeztethetetlen tamogatast jelentett volna. Az eladé hatosag
hozzatette, hogy a referenciaértékek feliilvizsgalatanak sziikségességét a német szo-
vetségi pénziligyminisztérium is elismerte.

1 1997. julius 10-i bizottsagi kézlemény. HL ,,C” 209. 3. o
12 Ausgleichsleistungsgesetz, BGBI I, 1994. 2624.
' Flachenerwerbsordnung, 1995. december 20-i rendelet.
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A Landgericht Berlin fentiekre tekintettel ugy itélte meg, hogy az ligy eldontése
az unios jog értelmezésétol fligg, ezért eldzetes dontéshozatal iranti kérdést terjesz-
tett el a német jogszabalyoknak az akkori EKSz 87. cikkével vald 6sszeegyeztethe-
t6ség eldontése érdekében.

3.5. A Birosag az elé terjesztett kérdést — allandé gyakorlatanak megfeleléen'
— atfogalmazta, pontositotta. A kérdés valdjaban az, hogy az EKSz 87. cikkével el-
lentétes-e¢ az a tagallami szabdlyozas, amely az allami hatdsagok altal értékesitett
mezbdgazdasagi teriiletek értékének kiszamitasdhoz a német jogszabaly: a Flache-
nerwerbsordnung szerinti szamitdsi modszereket ir elo.

A Birésag felidézte tamogatas fogalmdval kapcsolatos allando gyakorlatat,'
mely szerint: a fogalomba nemcsak a pozitiv juttatds, hanem a vdllalkozdsok ter-
heinek konnyitését eredményezd barmilyen formaju juttatds is beleértendd, ha az
elébbivel azonos hatasu és természetli. Ebbdl kiindulva elvileg a piaci értéknél ala-
csonyabb dron torténd foldértékesités is fogalmilag allami tdmogatast képezhet. A
Birosag figyelemmel volt a kdzos mezdgazdasagi politikabol adddo sajatossagokra,
amelyekre figyelemmel az agrarszektorban nem mindsiil minden ilyen aron torténd
foldértékesités az unids joggal Osszeegyeztethetetlennek. Mérlegelési jogaval élve
ugyanis az unids jogalkotd éppen a mezdgazdasagi termelésbe vald beruhdzdsok
teriiletén rendeletben szabalyozta a tdimogatas mértékét: a beruhazas értéke 35 sza-
zalékaban hatarozva meg azt. Ugyanakkor a Birosag visszautalt a Scott-ligyre, hang-
sulyozva, hogy a foldértékesités akkor mutat fel allami tAmogatasra utalé elemeket,
ha piaci értéknél alacsonyabb aron torténik, azaz nem olyan aron, amelyet magdnbe-
fekteti szokasos versenyfeltételek alapjan meghatarozhatna.

3.6. A Birdsag az Osszeegyeztethetdség tekintetében igy arra az elvi jelentéségii
kovetkeztetésre jutott, hogy a tagallami jog altal megallapitott szamitasi modszerek-
nek olyan arat kell eredményezniiik, amely a lehetd legkozelebb all a piaci érték-
hez (itélet 35. pont). A Birosag — érzékelve fejtegetései (egyébként elkeriilhetetlen)
gyenge pontjat — utalt arra, hogy ilyen ar persze csak e/méletben 1étezik, ezért ehhez
képest a ténylegesen fizetett ar bizonyos savon beliili mozgdasdt el kell tlirni [erre a
Bizottsag kozleménye is utal: I1. cim 2. b) pont].

A Birdsag ezen a ponton a konkrét problémara térve ramutatott arra, hogy a
tagallami (német) jognak a regionalis referenciaérték meghatarozasara alapozott
szamitasi modszere dnmagaban nem zarja ki azt, hogy a piaci értéknek megfeleld

4 Pl.: C-286/05. Haug-tigy, EBHT 2006. I-4121. o.; C-420/06. Jager-tigy, EBHT 2008. I-1315. o.
* PL: C-169/08. Presidente del Condiglio dei Ministri, EBHT 2009. I-10821 o.; C-341/06. P. és
342/06. P. Chronopost és La Poste kontra UFEX és tdrsai egyesitett iigyek, EBHT 2008.1-4777. o.
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arat eredményezzen. Ezzel a Bir6sag arra utalt, hogy a palyazathoz vagy a szakértd
igénybevételéhez képest onmagaban véve mas modszer nem feltétleniil alkalmatlan
az allami tdmogatas kiszlirésére, igy nem feltétleniil 6sszeegyeztethetetlen az unios
joggal, hiszen adott esetben hasonlé eredményre vezet, mint az elébbi kettd. Az
Osszeegyeztethetetlenség veszélye akkor meriil fel, ha — mint az adott esetben nem
kizarhatdan, mivel a hatésagok az értékeket csak kétévente frissitik —a modszer nem
tartalmaz a piaci mozgasokat kovetd, aktualizdacios mechanizmust. Egy ilyen kettds
mechanizmus biztositja ugyanis azt, hogy kiilondsen jelentés aremelkedések idején
is kozeliteni lehessen a forgalmi értéket (piaci arat) és a ténylegesen fizetett vételarat.
Annak megéallapitasa azonban, hogy a tagallam joga tartalmaz-e ilyen mechaniz-
must, az eljar6 tagallami birosag feladata.

3.7. A Bir6sag a német jogszabaly altal alternativ lehet6ségként egyébként tartal-
mazott szakértd igénybevételével kapcsolatban azt a feltételt fogalmazta meg, hogy
ennek miikddése sordn is biztositani kell a piaci d&rnak megfeleld ténylegesen fizetett
ar meghatarozasa feltételeit. Azt, hogy ez biztositva van-e, ugyancsak a tagallami
birdsagnak kell eldontenie.

3.8. Osszefoglalva allaspontjat a Birosag hangsulyozta: a tagallam birosdganak
a tagallami, nemzeti jog egészét figyelembe véve kell dontenie abban a kérdésben,
hogy az alkalmazhat6-e ugy, hogy ne vezessen az unids jogban meghatarozottal el-
lentétes eredményre.'* Ennek megfeleléen a Birosag azon feladat elé allitotta a német
Landgerichtet, hogy a nemzeti joga megfeleld értelmezése soran vegye figyelembe a
német jog egészEt, kiilondsen pl. az ingatlanok értékbecslésére vonatkozo szabalyo-
kat. A tagallami birésagnak ugyanis minden intézkedést meg kell tennie az unios jog
hatékony érvényesiilésének eldsegitése érdekében.!”

A Birdsag fentiekbdl levezetve azt a vdlaszt adta az elozetes kérdésre, hogy az
unids joggal (EKSz 87. cikk) nem ellentétes az olyan tagallami szabalyozas, amely
az allami hatosagok részére foldteriiletek értékesitéséhez olyan szamitasi modszere-
ket ir eld, mint a vitatott német — regionalis referenciaértéken alapuld — szabalyozas.
Ennek azonban feltétele az, hogy ezek a mddszerek biztositjak az drak erdteljes
emelkedése esetén a modszerek aktualizalasat, vagyis azt, hogy a ténylegesen fize-
tett ar a lehetd legkozelebb keriiljon a forgalmi (piaci) értékhez.

¢ Ezt az egyébként az unids jog els6bbségébdl adddo, magatdl értet6do kovetelményt a Birdsag két
ujabb itéletére hivatkozva ismételte meg: pl. C-397/01-C-403/01. Pfeiffer és tdrsai egyesitett iigy, EBHT
2004.1-8835. o.

7 Ugyancsak allandé gyakorlat: pl. 48/71. Bizottsag kontra Olaszorszag, EBHT 1972. 529. o.
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3.9. Az iigy elvi tanulsdga, hogy nemcsak fenntartotta és megismételte a Scott-
igy elvi allaspontjat (a ténylegesen megfizetett ar a lehetd legkdzelebb legyen a fold-
teriilet forgalmi —piaci — értékéhez), hanem azt tovabb is fejlesztette.

Az itéletbdl levonhato a kdvetkeztetés: a Birosag kimondta, hogy

— nem csak a palyazati rendszer vagy a szakértd vélemény biztosithatja azt,
hogy a vételar kiszadmitdsa soran a hatosagok ne nyujtsanak tiltott allami
tamogatast;

— ilyen lehet a regionalis referenciaértékeken alapuld szamitasi mechanizmus
is;

— azzal a feltétellel, hogy ennek megfeleléen rugalmasnak kell lennie, amely
egyfajta ,,mozgd” ar kialakitasanak lehetdségét is biztositja;

— ennek megitéléséhez a Birosag a tagallami birdsag szamara azt az altalanos
kovetelményt allapitotta meg, hogy vegye figyelembe a tagallami jogrend-
szer egészét, mas szabdlyait is, és

— ebben a komplex 0sszefiiggésben értékelve és dontve biztositsa az unids jog-
gal ellentétes eredményre nem vezetd dontés meghozatalat.

4. Magyarorszdagot kozvetlenill érinti egy ujabb folyamatban 1év6 tigy,'s amely-
ben a Bizottsag — érdekes konstellacioként — felperesként a Tandcsot perli az Eurdpai
Birosag el6tt. A Tanacs ugyanis az EUMSz 108. cikk (2) bekezdés harmadik albekez-
dés alapjan hozott hatarozattal kivételesen engedélyezett egy magyar mezOgazdasagi
tamogatasi programot. Az ligy érdekessége, hogy a Bizottsag éltal kezdeményezett
perben a Tanécs, azaz az alperes oldalan beavatkozoként megjelent Magyarorszag,
Lengyelorszag és a Litvan Koztarsasag is,"” tamogatva a Tanacs engedélyez6 hataro-
zatat, azaz kérte a tanacsi hatarozat hatalyaban val6 fenntartasat.

4.1. Az Ugy alapkérdése — a tényallas latszolagos rutinszerlisége ellenére — bo-
nyolult problémat vet fel: a Birosagnak azt kell majd eldontenie, hogy a Bizottsag
altal a tagallam tdmogatasi programjanak a bels piaccal vald dsszeegyeztethetdség
tekintetében tett javaslat — 108. cikk (1) bekezdés — hatalyat tekintve mennyiben
vegleges, azaz mennyiben koti a Tanacsot a 108. cikk (2) bekezdés harmadik albe-
kezdésén alapuld hataskorének gyakorlasdban. Ha ugyanis sziiletett mar bizottsagi
allasfoglalas, amely negativ, és ez jogi természetét tekintve ,végleges” allasfogla-
lasnak mindsiil, akkor a Tanacs nem gyakorolhatja az EUMSz 108. cikk (2) bekez-

'8 C-121/10. Bizottsdg kontra Tandcs.
1 Lasd: Paolo Mengozzi f6tanacsnok inditvanya a C-121/10. Bizottsdg kontra Tandcs tigyben (az
ismertetés napja: 2013. januar 17.) — http://curia.europa.eu/iuris/document. I1I. fejezet.
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dés harmadik albekezdés szerinti hataskorét. Mint emlékezetes (1asd fent), a Tanacs
eltérhet a 107. cikk és a 109. cikk felhatalmazasa alapjan megalkotott masodlagos
joganyag szabalyaitol, ha hatarozatat ,,rendkiviili kériilmények” indokoljak.

A német egységgel (Németorszag felosztasaval kapcsolatos) klauzula [107. cikk
(2) bekezdés c) pont] dogmatikailag eleve megdonthetd vélelmet fogalmaz meg a
hatranyos helyzetbdl adodo rendkiviili koriilmények fennforgisara: ez a szabaly
viszont egyfelél normativ, masfeldl viszont a rendkiviili kériilmények fennforgasa
alapos igazolasi kotelezettséget involvéal a Tanacs terhére. Eppen ez az a pont, ahol
a Bizottsag és a Tanacs hataskore sitkozik: eldontendd a kérdés, hogy a Bizottsag
Osszeegyeztethetetlenséget involvalo javaslata [108. cikk (1) bekezdés] megakada-
lyozhatja-e ezzel ellentétes tanacsi hatarozat hozatalat.

4.2. A Bizottsag korabban javaslatokat tett Magyarorszagnak, melyeket Magyar-
orszag 2008-ban elfogadott. Ennek elézménye az volt, hogy Magyarorszag 2006-
ban az EU-csatlakozast megeldzden bevezetett kétféle mezdgazdasagi tamogatasi
program (hitelhez nyujtott kamattdmogatas, birtok-Osszevonasi céli term6foldva-
sarlas kozvetlen tamogatasa) 2009 végéig torténd engedélyezését kérte. A Bizottsag
a kérelemnek helyt adott.

2009 végén a magyar kormany mar a Tanacshoz fordult, és kérte a kamattamo-
gatas és a kdzvetlen tamogatas 2013 végéig torténd engedélyezését, most mar a 108.
cikk (2) bekezdés harmadik albekezdésére mint jogalapra hivatkozva. A magyar
kormany rendkiviili koériilményekre hivatkozott, amit a Tanacs elfogadott, és eltérve
a 107. cikk elbirasaitol a tamogatasi programokat osszeegyeztethetének nyilvani-
totta a belsd piaccal. A hatarozat ezt azzal indokolta, hogy a hitelkamat-tamogatést
¢életképes gazdasagok mikodtetésére jelzaloghitelként nytjtjak, a kdzvetlen tamoga-
tas pedig szigoru feltételekhez kotott (pl. a vevo a megvasarolni kivant foldteriilettel
hataros féldet kivan venni, minimum egy éve mezdgazdasagi tevékenységet folytat,
¢és vallalja, hogy 6t éven beliil nem adja el a kizarolag mezdgazdasagi termelés cél-
jara hasznalhato teriiletet).

4.3. A Bizottsag 2010-ben keresettel tamadta meg a hatarozatot és kérte annak
megsemmisitését. A Bizottsag altal megjelolt hdrom jogalap a kovetkezo:

— aTanécsnak nincs hatdskore a Bizottsag altal mar 0sszeegyeztethetetlennek
nyilvanitott, bar csupan ,,javaslat” format, de a tagallam altal el/fogadott ja-
vaslat formajat 61t6 [108. cikk (1) bekezdés] allaspontjaval szemben azzal el-
lentétes hatarozat elfogadasara. A fétandacsnok allaspontja szerint két kiilon-
bozé ligyrdl van sz6 (a Bizottsdg a 2009. december 31-ével lejart timogatasi
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programrol foglalt allast), igy a Tanacs mas ligyben hozott hatarozatot, ezért
a Bizottsag allaspontja téves.

— a Tandcs a Bizottsag allaspontja szerint hatdaskorével visszaél, ezzel egyiitt
megsérti az EU intézményei kozo6tti johiszemil egylittmiikodés kotelezettsé-
gét. A ftandcsnok ismét utal arra, hogy a Bizottsag hatarozata egy kordbbi:
a 2009. december 31-én lejart programra vonatkozott, a Tanacs viszont a
2007-2013. évekre vonatkozo6 tdmogatasokrdl hozott mentesitd hatarozatot,
ezért a Bizottsag allaspontja a fétanacsnok szerint ezen a jogalapon is téves.

— a harmadik jogalap Magyarorszag szempontjabol a leglényegesebb — a j6vO-
re nézve is fontos hivatkozasi alapnak tekintendd — fejtegetéseket tartalmaz,
ezért ezekre részletesen kitériink. A Bizottsag szerint a Tanacs hatdrozata a
rendkiviili kériilmények fennallasaval kapcsolatos mérlegelési hibakat tar-
talmaz, és sérti az unios jog alapelveit is.

4.4. A harmadik jogalap tekintetében a Bizottsag két jogi érvet hoz fel: egyrészt
a Tanéacs altal felhozott koriilmények nem rendkiviiliek, masrészt az engedély tar-
tamat tekintve az elérni kivant célokhoz képest ardnytalan terjedelmii tamogatasi
intézkedések tételét teszi lehetové Magyarorszag szamara.

a) A Tanécs hatarozata a magyar mezogazdasag strukturalis problémait rend-
kiviili koriilményekként fogadja el, ismeri el. Ezek: a 90-es évek ota folyamatban
1évo privatizacios folyamat, sok elaprozott vagy kozos tulajdon altal jellemzett f6ld-
tulajdonosi struktura, a piaci feltételeknek a termelési koltségek ndvekedése altal
jellemzett novekedése és ebbdl adddodan a termelés csekély nyeresége, a termelSk
tokehianyos volta és a hitelkamatok magas volta, a hitelfeltételek szigorodasa. Mind-
ezek kovetkeztében a Tanacs elfogadta azt a magyar allaspontot, hogy dsszesség-
ében redlis kockdazatként meriil fel a mez6gazdasagi tevékenységet nem folytato, am
tokeerds gazdasagi szereplok spekulativ foldvasarlasanak mértéke. Ez a termelés
visszaeséséhez és munkanélkiiliség novekedéséhez is vezethet.

A fGtandcsnok elismeri,?® hogy onmagdban véve a ,kedvezbtlen foldhasznalati
struktira” nem képez olyan rendkiviili koriilményt, amely a 108. cikk (2) bekezdés
harmadik albekezdése alkalmazasanak alapjaul szolgdlhat. Ennek a mindsitésnek
az az oka, hogy — a Bizottsag véleményével egyetértve — ez a koriilmény nem kon-
junkturalis, hanem strukturdlis természetii. Ugyanakkor ezt az allitast a Bizottsag
nem bizonyitja, csupan hivatkozik ra, holott a magyar mezégazdasagi vallalkozasok

* Lasd Paolo Mengozzi fétandcsnok inditvanya a C-121/10. Bizottsdg kontra Tandcs tgyben,
37-39. bek.
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gyenge ¢letképessége, a sajattoke-hiany gazdasagi és szocialis valsagjelenségként
értékelendd — ezzel igazolja a Tanéacs hatarozatanak allaspontjat. A Tanacs a f6ta-
nacsnok szerint joggal alapozhatja allaspontjat a kedvezdtlen konjunktira valamely
gazdasagi agazatra gyakorolt hatasanak értékelésénél a strukturalis problémak tartos
fenndllasara vagy sulyosboddsara. S6t: adott esetben t0bb allamban tobb gazdasdgi
dgazatban jelentkezd valsag, vagyis egy altalanos valsaghelyzet is rendkiviili koriil-
ménynek mindsiilhet. Fentiekre tekintettel nem bizonyitott a Bizottsag allaspontja
a Tanacs altal elkovetett mérlegelési hibara vonatkozoan. Lehetséges ugyan, hogy
a korabbi tamogatasi programnak betudhatéan nem fejlédott jelentdsen a magyar
mezdgazdasagi vallalkozdsok mérete, azonban ez 6nmagdban nem bizonyitja, hogy
a Tandcs ,,nyilvanvaloan” tullépte volna mérlegeléssel osszefiiggésben a hatdaskoret.
A Tandcs altal engedélyezett intézkedések ugyanakkor a hatarozatban emlitett mads
celok elérésére (munkanélkiiliség, csaladok megélhetése, termelési koltségek csok-
kentése, termelés hatékonysaganak novelése) kétségkiviil alkalmasak, igy a hataskor
tallépése még kevésbé allapithaté meg.

b) Az engedélyezett timogatas ardanyossdagat: idébeli terjedelmét, joghatasainak
elhuzodo voltat illetéen a fétanacsnoki inditvany szerint abbdl kell kiindulni, hogy
az EUMSz 108. cikk (2) bekezdés harmadik albekezdése kivételes jellegii tanacsi ha-
taskor: ennek megfelelden a f0szabalytol valo eltérés: a ,,mégis engedélyezés” csak
az alapjaul szolgalo koriilmények orvoslasahoz elkeriilhetetleniil sziikséges idoszak-
ra engedélyezhetd. A Tanacs tehat gondosan indokolni kételes az engedélyt: ezek
az indokok azonban a hatarozatban megtalalhatok, valamint a hatarozat ,,hatteréiil
szolgalo Osszefliggésekbol” kikdvetkeztethetok. A Tanacs tehat — a fétanacsnok in-
ditvanya szerint®' — ebben a vonatkozasban sem Iépte tGl a mérlegelésen alapuld
hataskorét.

4.5. Az Gigy szamos elvi jelentdségii tanulsdggal szolgal.

a) Mindenekeldtt figyelemmel kell lenni az allami tdmogatasokra vonatkozo
szabalyozas dogmatikai konstrukciojara: a tilalom mellé ex lege kivétel, valamint
mentesitési lehetdség kapcsolodik. Ezeket mintegy ,,lenullazza” a 108. cikk (2) be-
kezdés harmadik albekezdésébe foglalt tanacsi eltérési lehetdség: a ,,mégis” enge-
dély megadasanak lehetdsége.

b) A kivételes tanacsi hataskor gyakorlasanak korldtja azonban a ,,rendkiviili
koriilmények” fennforgasa. Ezzel kapcsolatban nem lehet nem meglatni azt a rokon-
sagot, ami a ,,német kivétel” és e normativ hatdlyu kivételes engedély kozott fenn-

2l Uo. 43-48. bekezdések.
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all. Mindkettd rendkiviili koriilmények feltételéhez kotott, erre a gazdasagi-szocia-
lis-politikai konstellaciobol ad6dé problémak adnak alapot. Ugyanakkor a ,,német
kivétel” egyedi, konkrét esetre szabott, a tanacsi eltérésen alapuld kivétel viszont
normativ: minden ilyen konstellaciora vonatkozik.

¢) Magatdl értetddd, hogy a tagallamok szamdra a ,,német kivétel”-hez hasonlo
kivétel iranti torekvés nem jarhato ut: erre egyébként is csak alapszerzédés modosi-
tasa révén volna lehetdség.

d) Ugyanakkor nem vitas, hogy a tartalmilag hasonl6 vagy adott esetben azonos
eredményre vezetd normativ kivétel olyan lehet6ség, amellyel élni lehet, s6t: élni
kell, mivel az mind dogmatikailag szervesen illeszkedik a versenytorzitastol valo
félelem altal gondosan — ,,patikamérlegen” kimérve — megfogalmazott normatani
konstrukcioba, mind pedig gyakorlati hatasat tekintve barmely tagallam, igy Ma-
gyarorszag esetében is egyfajta ,,menekiildutat” kinal.

e) A tagallami tdmogatasi politika kulcsa tehat a rendkiviili kériilmények bizo-
nyitasa. Ez a zaloga annak, hogy sikeriil igazolni egy tamogatasi projektet olyan-
ként, mint amely valoban a napi, szokasos ,,iizletmenettdl”, szocidlis kdrnyezettol
varatlanul eltéré koriilményeket involval. A tag értelmezés lehet6ségét nyitja meg
azonban két értelmezési lehetdség.

Egyfelol az eltér6 koriilmények nem ,,egyszeri” koriilményeket jelentenek, ha-
nem egyfajta tartossag vagy a meglévo problémak sulyosboddsa is alapot adhat a
koriilmények rendkiviiliségének bizonyitasara. Masfeldl a valsaghelyzet mint rend-
kiviili koriilmény nem korlatozddik egyetlen szakmara vagy gazdasagi dgazatra:
igazolasi-hivatkozasi alap lehet az altalanos valsaghelyzet, amibdl a konkrét gazda-
sagi agazat — igy a mezOgazdasag — tamogatasanak igénye levezetheto.

f) Utalni kell tovabba a rendkiviiliség mellett a megitélés szempontjabol fontos
masik feltételre is: az engedély elnyeréséhez a célok €s a tdmogatasi intézkedések
kozotti korreldciora is figyelemmel kell lenni. A tandcsi hataskor kivételes volta
ezen a ponton ,,6vja” a dogmatikai tilalom-kivétel-mentesités konstrukcié értelmét,
hatékonysagat. Az engedély — mint kivételes lehetdség — eleve korlatozott: idbelileg
eleve nem lehet hatarozatlan idére sz6lo, hanem kizardlag korlatozott idétartami. Az
engedély egyéb vonatkozasban — a tervezett tdmogatasi intézkedések terjedelmét,
fajtait tekintve — sem sértheti az ardnyossag kovetelményét. Mas szoval: a rendki-
viiliség kritériumanak teljesitése csak addig legitimalja a tamogatas engedélyezése
iranti kérelmet, amig a tervezett intézkedések a célhoz rendeltek, azaz azzal aranyo-
sak.
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5. Osszefoglalva: az uniés jog nem thl szigoru, tobbféle kivételt és mentességet
konstrualé megoldasa, mindenekel6tt a 108. cikk (2) bekezdés harmadik albekezdé-
sében kodifikalt Tanacsi mentesitési hataskor jelentés mozgasteret ad a mezdgazda-
sagi tamogatasok nyujtasanal is. A jogszabalyok és a joggyakorlat pontos ismerete
biztositja a jogilag lehetséges megolddsok megtalalasat. A jogszabalyok ismeretének
hidnya — mint tudjuk — nem mentesit a kévetkezmények alol, ezért — , kettés mér-
ce” emlegetése helyett — célravezetObb szakszerii unios jogi-tagallami jogi érvelés
kidolgozasaval: a lehet6ség ismeretével és teljes mértékben torténd kiaknazasaval
torni a sikerre.

A meglévd jogrendhez elsésorban nekiink kell alkalmazkodni, figyelemmel
arra, hogy rendkiviil nehéz olyan jogrendet létrehozni, amely 28 tagallam szamara
egyforman, évtizedeken keresztiil megfelel. A mostani rendszer miikddése is éppen
elég nehézséggel jar, azonban — minden elterjedt euroszkepticizmus ellenére — meg
kell jegyezni, hogy eredetileg a kdzdsséget fenntartd negativ integracios forméara
(termelési tényezOk mozgasa akadalyainak leépitése, allami beavatkozast korlatok
koz¢ szoritd versenyjog) épiild jogrendet nagyrészt azonos gazdasagi fejlettségii al-
lamok koz6tti integracios viszonyként képzelték el. Ennek ellenére — ahogyan azt az
utolsénak ismertetett jogeset is mutatja — a kevésbé fejlett dllamok sem tekinthet6k
védtelennek.
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The Case Law of the State Aid Supervision in the European Union
IMRE VOROS

The obvious consequence of the long-standing world economic crisis of 2008 is
that the Member States of the EU - including Hungary - are resorting progressively
more and more to the measure of state aid, attempting to rescue inefficient compa-
nies and in addition, apparently, work places as well. The state aid providing by the
Member States of the EU means a specific category of distortion of competition,
therefore the dispute over the former Hungarian Airlines (MALEV) can be regarded
as an awful warning to the recent efforts of some local authorities to provide subven-
tions with the intention of keeping companies alive (eg. the meat processing plant in
Papa). It is because all subventions not compatible with the EU law must be repaid,
which can lead instantly also to the bankruptcy of the privileged companies. The fol-
lowing article examines the relevant EU law regarding the state aid with respect to
the jurisprudence of the CJEU; specifically it focuses on the EU’s previous case law of
subventions relating to the agricultural lands, as well as the pending case of C-121/10
Commission v. Council.
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