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Külgazdaság, LVII. évf., 2013. november–december (3–29. o.)

Tulajdonosi szerkezet és vállalati 
teljesítmény – a Pick esete
FENYŐVÁRI ZSOLT – VOSZKA ÉVA

Az elmúlt években ismét egyre több cég cserélt gazdát. A mozgás nemcsak az állami 
és a magántulajdon között, hanem az utóbbi körön belül is felgyorsult – részben 
piaci okok miatt, a válság hatására, de részben a vagyonok újraelosztásának vál-
lalkozói törekvését felkaroló vagy éppen kezdeményező kormányzati politika követ-
keztében. E folyamatok értékeléséhez is adalékkal szolgálhat egy fordulatos törté-
net, ami egyrészt árnyalja a tulajdonlás jellegéről alkotott közkeletű képet, másrészt 
plasztikusan mutatja a részvényesi szerkezet változásának a vállalat működésére 
gyakorolt hatását. 
Journal of Economic Literature (JEL): G 34, L25, L 66.

Az átalakuló országokban végrehajtott privatizáció azon a feltételezésen alapult, 
hogy a magántulajdonosok hatékonyabban működtetik a vagyont, mint az állam. Az 
azonban már az 1990-es évek elejétől vitatott volt, hogy kik a jobb tulajdonosok: 
a cégeken belüli munkavállalók vagy külső csoportok, hazai vagy külföldi, szakmai 
vagy pénzügyi befektetők. A döntéshozók a politika természetéből következően nem 
kizárólag gazdasági szempontokat mérlegeltek – ráadásul nem is támaszkodhattak 
volna egyértelmű elméleti modellekre vagy gyakorlati tapasztalatra –, amikor az 
egyes országokban induláskor nagyon eltérő tulajdonosi szerkezeteket részesítettek 
előnyben, és ezeknek megfelelő privatizációs módszereket választottak.1 A politiku-
sok azóta is hajlamosak valamilyen tulajdonosi szerkezetet általában kedvezőbbnek 
minősíteni, többnyire anélkül, hogy ennek tartalmát és értelmezési keretét (az érin-
tett cég vagy a makrogazdaság perspektíváját, a társadalmi vagy a hatalmi-politikai 
megfontolásokat) világossá tennék.

1 Lásd például: Stark [1992], Soós [2009].

Fenyővári Zsolt, a Szegedi Tudományegyetem adjunktusa.  
E-mail cím: fenyovzs@eco.u-szeged.hu
Voszka Éva, a Szegedi Tudományegyetem tanára. E-mail cím: voszka@yahoo.com
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Cikkünkben a lehetséges hatásokat kizárólag az érintett vállalat szempontjából 
vizsgáljuk, és azt tekintjük jó tulajdonosi szerkezetnek, ami megteremti a pénzügyi 
és piaci stabilitás, a hosszabb távú növekedés feltételeit. A tulajdonosi struktúra és a 
vállalati teljesítmény összefüggését (is) vizsgáló empirikus kutatások (például: Ved-
res, 2000, Tóth, 2005) többnyire a külföldi cégek, esetenként a hazai magánszemé-
lyek domináns jelenlétének kedvező hatását mutatják ki. Ezt a megállapítást nem cá-
folva, de tovább fi nomítva elemzésünk arra hívja fel a fi gyelmet, hogy a befektetők 
több más vonása, elsősorban szakmai vagy pénzügyi jellege is fontos, miközben sem 
ennek, sem a hazai-külföldi kategóriapárnak az elhatárolása sem magától értetődő. 

Tételünket egy vállalati esettanulmánnyal illusztráljuk. Választásunk a szegedi 
Pickre esett, mert a cég hosszú története sokféle tulajdonosi típust felvonultatott. 
Közülük az 1990-es évektől induló három váltást vesszük közelebbről szemügy-
re. Feltevésünk szerint a vállalat teljesítményének ingadozása ebben a periódusban 
nemcsak a piaci folyamatok alakulását tükrözi, hanem a tulajdonosi szerkezet mó-
dosulásainak hatását is. 

Tisztában vagyunk azzal, hogy az esettanulmány nem csodaszer, tanulságaiból 
csak óvatosan lehet általánosabb következtetéseket levonni.2 Annak bemutatásá-
hoz azonban elég, hogy a tulajdonosi szerkezet akár erőteljesen is befolyásolhatja a 
vállalat teljesítményét, és ezzel a mércével mérve a hazai tulajdonlás a külföldinél 
kedvezőtlenebb is lehet. A felhasznált források között a tanulmány jellegéből kö-
vetkezően túlsúlyban vannak a sajtóközlemények, amelyeket a cég nyilvános be-
számolóinak feldolgozásával és a vállalat néhány vezetőjével készített interjúkkal 
egészítettünk ki.

Hullámvasúton: a Pick tulajdonosváltásai

A történet dióhéjban 

Az eredeti vállalatot a névadó Pick Márk terménykereskedő alapította 1869-ben. 
A cég családi vállalkozásként 1886-ban kért iparengedélyt a híressé vált szalámi 
készítésére. 1912-ben már középvállalat volt, később hadimegrendelések is hozzájá-
rultak növekedéséhez. 1948-ban államosították, majd az Állatforgalmi és Húsipari 
Tröszt tagvállalata lett. Szervezeti önállóságát 1987-ben, a tröszt megszűntével nyer-
te vissza (Pick, 2012, Bihari, 2012).

2 A módszer előnyeiről és hátulütőiről lásd például Flyvberg [2006] nem elfogulatlan, de tanul-
ságos elemzését.
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Tulajdonosi szerkezet és vállalati teljesítmény – a Pick esete

1. táblázat

A Pick csoport néhány kiemelt adata 1992–2012

Év Nettó árbevétel 
(milliárd forint)

Létszám 
(fő)

Saját tőke
(milliárd forint)

Adózás előtti eredmény
(milliárd 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 77,7 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

Forrás: 2001-ig TOP 200, 2001-től Pick éves beszámolók.

A privatizáció 1992-től négy éven keresztül zajlott, különböző nagyságú álla-
mi pakettek sorozatos tőzsdei értékesítésével. Az osztott tulajdonlást fokozatosan 
váltotta fel egy hazai, kockázatitőke-társaságnak tekinthető befektetői csoport: az 
Arago első vásárlásai 1998-ra tehetők, és a 2001-es nyilvános ajánlattétel után 2002 

2013.12_törd.indb   52013.12_törd.indb   5 2013.12.20.   20:14:212013.12.20.   20:14:21
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végén vezették ki a céget a tőzsdéről, 2005-től pedig a húsiparban már korábban 
érdekeltségeket szerző Bonafarm csoport lett a tulajdonos. 

A vállalat néhány fontosabb adatát áttekintve szembeötlő, hogy 2001-ig az ár-
bevétel, a nyereség, a saját tőke és a létszám is töretlenül nőtt, a következő évben 
viszont a forgalom 40 százalékkal, a foglalkoztatás közel 30 százalékkal csökkent, a 
saját tőke megfeleződött. Az addig milliárdos nagyságrendű profi t 2001 és 2004 kö-
zött folyamatosan zuhant. 2005-től viszont a mutatók mindegyike javulásnak indult. 
(Lásd az 1. táblázatot és az 1. ábrát.)

1. ábra

A Pick és a húsipar árbevételének változása

(Előző év = 100)
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 Forrás: Pick éves beszámolók, húsipar Agrárgazdasági Kutatóintézet közlése.
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Tulajdonosi szerkezet és vállalati teljesítmény – a Pick esete

Magyarázhatók-e ezek az ingadozások a húsipar általános helyzetének, telje-
sítményének módosulásaival? A Pick árbevételének az előző évhez viszonyított nö-
vekménye 2002 és 2005 között alacsonyabb volt, mint az ágazat egészében. (Lásd 
az 1. ábrát.) 

2. ábra

A Pick és a húsipar eredményének alakulása

(Adózás előtti eredmény, milliárd forintban)
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 Forrás: Pick éves beszámolók, húsipar Agrárgazdasági Kutatóintézet közlése.

A vállalati nyereség 2000 és 2005 között elmaradt a húsipar többi cégének ered-
ményeitől. (Lásd a 2. ábrát.)3 A cég részvényeinek árfolyama a bevezetéstől kezdve 
erőteljesebben nőtt a BUX-indexnél, de 2000-től az alá esett. (Lásd a 3. ábrát.)

3 A 2003. év kivételével. Mivel a Pick súlya az ágazati eredmények alakulásában nagy, a húsipari 
nyereséget a Pick eredményétől megtisztítva vettük számításba.
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3. ábra

A Pick árfolyamának és a BUX-indexnek az alakulása 1992–2002 között

(Forint, illetve pont, 1990 = 1000)
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 Forrás: Mihályi Péter [2010], 2. kötet, 220-221., BÉT alapján.

A Pick mutatóinak fordulópontjai tehát nem a húsipar vagy a tőzsde konjunk-
túráját követik: a 2000-es évek első felében térnek el negatív irányban az ágazat 
trendjeitől. Kézenfekvő a feltételezés, hogy ebben a tulajdonosváltások is szerepet 
játszhattak. Nézzük meg közelebbről, mi is történt az egyes peridusokban.

A tőzsdei privatizáció és az osztott tulajdon évei

Hogyan került magánkézbe a Pick, milyen stratégiát követett tőzsdei cégként, és 
milyen eredményeket ért el – ezekről a kérdésekről szól a következő fejezet.
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Tulajdonosi szerkezet és vállalati teljesítmény – a Pick esete

A privatizáció

A Pick állami vállalatot 2,27 milliárd forint alaptőkével 1992-ben alakította át 
részvénytársasággá az Állami Vagyonügynökség. A menedzsment, élén az 1990-
ben kinevezett, a cégen belül felnevelkedett vezérigazgatóval4 tőzsdei privatizációra 
törekedett. Egy tőkeerős szakmai befektető megjelenése révén veszélyeztetve érez-
ték volna egzisztenciájuk és döntési jogköreik biztonságát – hivatalos megfogalma-
zással: tartósan magyar tulajdonban akarták tartani a Pick márkanevet. Álláspontjuk 
szerint a cég mind piaci pozícióit, mind belső erőforrásait tekintve megfelelt a kor 
színvonalának, alkalmas volt a diverzifi kált tulajdonosi szerkezetet és tényleges tő-
kebevonást eredményező tőzsdei kibocsátásra (Bihari, 2012).

A vállalat vezetői elérték céljukat: a Pick részvényeit 1992. december 21-én be-
vezették a Budapesti Értéktőzsdére. A papírokat hazai intézményi és kisbefektetők, 
valamint külföldiek vásárolták meg. Az utóbbiak részesedése éppen az angol tanács-
adó céggel egyetértésben megcélzott 30 százalék lett.5 A vezérigazgató szorgalmaz-
ta, hogy a vállalat dolgozói – vagyonjegyek formájában – kapjanak tíz százalékot; 
ezt is sikerült megközelíteni.6 Az alkalmazottak – valószínűleg a tulajdonosi tudat 
erősítése érdekében – minden nap értesülhettek az árfolyam alakulásáról a bejárat-
nál elhelyezett hirdetőtábláról. Az ÁVÜ az első kibocsátás idején, majd 1993-ban is 
jelentős pakettet, az akkori alaptőke több mint 15 százalékát ajánlotta fel kárpótlási 
jegyért cserébe. A papírok bevonásával járó, néhány év múlva bekövetkező koncent-
ráció jelei ekkor még nem mutatkoztak.

1996-ban az állami kézben lévő maradék részvénycsomag értékesítésével lezá-
rult a Pick privatizációja, ami osztott tulajdonlást hozott létre. 1997 decemberében 
megközelítőleg 6300 kül- és belföldi, intézményi és kisbefektető 94,6 százalékot bir-
tokolt a részvényekből, a három legnagyobb részesedésű befektető a Letéteményes 
(Depositary, 17,8%), a Natscumco (17,0%) és a Creditanstalt-Bankverein AG (6,3%) 
volt.7 E letétkezelőkön kívül nem volt olyan részvénytulajdonos, akinek a részesedé-
se közvetve vagy közvetlenül meghaladta volna a szavazatok öt százalékát. Állami 
kézben csak egy elsőbbségi részvény maradt, az eredeti szándék szerint a márkanév 

4 A szegedi származású Bihari Vilmos egyetemi tanulmányait követően 1969-ben került a Pick-
hez üzemszervezőként. 1972-től osztályvezető, 1986-tól gazdasági igazgató, 1990-től 2003 júniusáig 
vezérigazgató volt. 

5 A határ meghúzásában, mint még szó lesz róla, a korabeli adószabályok is szerepet játszottak.
6 A vagyonjegyes konstrukció elindításakor az informális piacon az 1 vagyonjegy = 1 korsó sör 

cserearány uralkodott (Bihari, 2012).
7 1998-ban a részvényeket bevezették a londoni tőzsdére is, aminek elsősorban üzenetértéke volt 

a külföldi partnerek számára (Credit Suisse First Boston, 1997).
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védelme érdekében. A különleges jogok közé tartozott, hogy az állam az igazgatóság 
és a felügyelő bizottság egy tagjának megválasztásakor 51 százalékos szavazattal 
rendelkezett. E tag hozzájárulása kellett többek között az alaptőke ötödét meghaladó 
ügyletekhez és a hosszú távú stratégia meghatározásához. Így a kormányzat elvileg 
megakadályozhatta az alapvető működési keretek megváltoztatását. A vállalat veze-
tői is úgy gondolták, hogy az aranyrészvény védernyőként működik (Bihari, 2012), 
csakúgy, mint önmagában az osztott tulajdonlás,8 amit ráadásul az ötszázalékos kor-
lát is megerősített: ennél több szavazattal a tulajdonhányadtól függetlenül közvetve 
sem rendelkezhetett senki.9

Vállalati stratégia: terjeszkedés eladósodás nélkül

A privatizációnak a Pick nemcsak tárgya, hanem aktív résztvevője is volt. Alap-
vető törekvése ugyanis a megalakulásától kezdve a horizontális és vertikális irányú 
terjeszkedés lett, amiben fontos – bár nem kizárólagos – szerepet kapott több állami 
cég megvásárlása. A fő cél egyfelől a versenytársak bekebelezése és a piaci pozíciók 
erősítése, másfelől a kiszolgáltatottság mérséklése volt a beszerzési és értékesítési 
oldalon is, hogy a menedzsment álma valóra válhasson: az európai uniós csatlakozás 
idejére a kelet-közép-európai régió legjelentősebb húsipari cégévé fejlesszék fel a 
céget (jakysz, 2003).

Az első nagy lépés 1993-ban a nagy rivális Herz Szalámigyárra kiírt bérleti 
tender megnyerése.10 A Pick eredeti szándéka a vásárlás volt, az ÁVÜ és az ágazati 
minisztérium azonban attól tartott, hogy amint a cég birtokon belül kerül, felszámol-
ja korábbi versenytársát. A szegedi vállalat ekkoriban a Gyulai Húskombinátra is 
sikeresen pályázott. Az ÁVÜ vezetőivel folytatott alkudozás eredményeként a Pick 
lemondott ez utóbbiról, cserében – versenyhivatali engedéllyel – megkapta a Herzet. 
A menedzsment a beolvasztott vállalat lerombolása és bejáratott német piacainak 
bekebelezése helyett jelentős, milliárdos nagyságrendű fejlesztéssel lényegében új-
jáépítette az akkorra igencsak rossz műszaki állapotba került gyárat. 1997-ben a Pick 

8 A közgyűlésen háromnegyedes többséget igényeltek a következő döntések: az alapszabály, az 
alap tőke, a részvényesi jogok módosítása, az egyesülés, az egybeolvadás, a szétválás, a megszűnés, 
a társaságiforma-váltás, a részvénycsere, a felülbélyegzés, tőzsdei be-, illetve kivezetés.

9 A tanácsadó képviseletében Járai Zsigmond így indokolta a lépést: „A James Capel elfogadta, 
hogy az ÁVÜ a Picket – ahogy angolul mondják – family silverként, azaz a családi ezüst részeként ke-
zeli, s nem akarja, hogy bárki külföldinek döntő befolyása legyen rá, ezért öt százaléknál több részvény 
nem kerülhet egy kézbe” (jakysz, 2003).

10 A stratégiát elsősorban a Pick [2012a] és Bihari [2012] alapján foglaljuk össze.
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megnyerte a jelentős orosz piaccal és kiegészítő termékskálával rendelkező Ringa 
privatizációs pályázatát. 2000-ben megvették a Ceglédhús Kft. eszközeit, a korszerű 
daraboló üzemet és hűtőházat. A vertikum kiegészítése is elindult, mégpedig mind-
két irányban: az alapanyag-előállítás és az értékesítés felé.

Az eladások területén a Pick először a külkereskedelmet vette saját kézbe: 1993 
végén felmondta az évtizedes együttműködést a Terimpexszel. 1998-tól pedig a vál-
lalat legfontosabb exportpiacán, Németországban a régóta kizárólagos jogokkal ren-
delkező nagykereskedő cég helyett a prémium termékeket gyártó olasz Senfterrel 
alakított közös vállalat bonyolította a kivitelt. A Pick vezetői szerint a vállalattól füg-
getlen belkereskedelmi csatornák is túlzottan nagy hasznot húztak a viszonteladás-
ból. A saját hálózat kiépítésére 1994–95-ben megnyílt a Kereskedők Háza a központi 
telepen, három budapesti és egy kecskeméti boltot alakítottak ki, és megnyerték a 
Szegedi Élelmiszer-kiskereskedelmi Rt. (Éliker) privatizációs pályázatát is. A ko-
rábbi magas működési költségeket és érdekellentéteket azonban az önálló értékesítés 
addig ismeretlen terhei és kockázatai váltották fel. A Pick jelentős tanulópénz árán 
kénytelen volt belátni, hogy a multinacionális áruházláncokkal csak vállalhatatlan 
áldozatok árán lehetne szembeszállni. Új boltjaik egy részét bezárták, és 1997-ben 
az Éliker részvényeit is jelentős haszonnal eladták. 

A vertikum kiegészítéseként 1998-ban felszámolásból megvették a jó hírű sze-
gedi paprikafeldolgozó cég eszközeit, hogy a szalámigyártás során fel nem használt 
alapanyagokat a konzerviparban hasznosítsák, és a vállalat ne kerüljön egy másik 
érdeklődő húsipari konkurens kezébe. A hizlalás vagy élőállat-felvásárlás a vállalat 
vertikális terjeszkedési stratégiájának többször visszatérő dilemmája volt. Az előb-
bi mellett szólt az élőállat-piac ingadozásainak mérséklése, ellene pedig az, hogy a 
sertéstenyésztés kívül esett a Pick hagyományos szakmai kompetenciáján. Az erre 
vonatkozó döntések – például a tápéi és a dombegyházai hizlalda megvétele – a 
vezetők közötti kompromisszummal születtek, és utóbb elhibázottnak bizonyultak.

Az akvizíciókat és fejlesztéseket a Pick elsősorban új részvények kibocsátásá-
val, valamint saját forrásokból fi nanszírozta – hitelek felvételétől lehetőség szerint 
tartózkodott. 1994-ben 387 ezer darab új törzsrészvényt bocsátottak ki. A 2,4 mil-
liárd forintos bevételt elsősorban a Herz megvételére felvett hitel visszafi zetésére, a 
budapesti vállalat felújítására és forgóeszköz-igényének fi nanszírozására, valamint 
a társaságcsoport más rövid és hosszú lejáratú kötelezettségeinek kiváltásra hasz-
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nálták. A cégvásárlásokat és a hitelállomány leépítését szolgálta a 1997. decemberi 
zártkörű11 kibocsátás is. Így két alkalommal összesen 7,8 milliárd forintot vontak be 
a szegedi húsiparba.

A fi nanszírozás másik fő forrásához, a saját jövedelmek felhalmozásához adó-
kedvezmények is hozzájárultak. 1992-től a Pick megfelelt azoknak a normatív felté-
teleknek (a vagyon legalább 50 millió forint, a külfölditulajdon-hányad 30 százalék, 
és a tevékenység a magyar gazdaság számára kiemelten fontos), amelyekhez öt évig 
100, további öt évig 60 százalék adókedvezmény kapcsolódott. Ezen kívül a csoport 
többfajta, elsősorban az exportot ösztönző támogatást kapott (Nomura, 2000).

A felhalmozást segítette az osztalékpolitika is. 1993-ban rendezték az első olyan 
közgyűlést, amelyen sok részvényes jelent meg. Vitájukban a magas osztalékot köve-
telő – leginkább a kisrészvényesi álláspontot tükröző – érveléssel a vezetők fejlesz-
tésorientált és ennek révén magasabb jövőbeli hozamokat ígérő álláspontja állt szem-
ben. Végül 20 százalékos osztalékról döntöttek, és az 1,1 milliárdos eredményből 
450 millió forinttal felemelték az alaptőkét. A közakarat kétségtelenné tette, hogy 
a jelentős profi tból mindenképpen fi zetni kell osztalékot. A mérték azonban – ami 
ezután a következő évekre is iránymutatónak számított – nem tette lehetetlenné a 
saját források folyamatos emelését. Mindehhez a töretlenül javuló teljesítmény adott 
alapot.

Eredmények

A Pick az 1990-es években gyors ütemben fejlődött. Árbevétele az 1992-es 5,9 
milliárdról a csúcsot jelentő 2001-ig több mint tizenháromszorosára nőtt, a 2200 fős 
létszám a transzformációs válság idején sem csökkent számottevően, majd 1998-tól 
bővülésnek indulva a következő években megközelítette az ötezret. E két mutató 
alakulásában természetesen a szervezeti bővülés (és a forgalomnál az infl áció)12 is 
közrejátszott, de eközben a profi t is folyamatosan nőtt: félmilliárdról 4,2 milliárdra. 
A cég az ezredfordulón lényegében hitel nélkül gazdálkodott. A nyereség a tőkére 
vetítve 13 és 20, az árbevételhez viszonyítva pedig 6,5 és 8,2 százalék között inga-
dozott, egészen a 2001-es csökkenésig. A számok a húsipar egészéhez viszonyítva 

11 Ezt a formát a tanácsadók javaslatára alkalmazták, mert a kisbefektetői kört már nem lehetett 
mozgósítani – így nagyobb volt az esélye a gyors és sikeres lebonyolításnak (Bihari, 2012).

12 A kumulált infl áció 1990 és 2001 között 682 százalék volt, míg a Pick árbevétele kilencszere-
sére emelkedett.
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is imponálóak, amelyben az árbevétel 1992 és 2001 között csak háromszorosára, a 
Pick nélkül számított eredmény a hétszeresére emelkedett. (Lásd az 1. táblázatot és 
az ábrákat.)

Ezek az eredmények a részvényárfolyamokban is tükröződtek. Az 1220 forintos 
kibocsátási ár a következő évben 4100 forintra nőtt, és 1997-ben ért a 16 300 forintos 
csúcsra. Az 1998-as általános tőzsdei visszaesés után a Pick árfolyama is regenerá-
lódott, és 2000-ig minden évben jobban teljesített a BUX indexnél. (Lásd a 3. ábrát.) 
A trendváltásban közvetlenül is szerepet játszott egy új nagytulajdonos megjelenése.

Az Arago-szindróma

Miért érdemes és hogyan lehet megszerezni egy jól menő tőzsdei vállalatot? Ho-
gyan fogadta a belépést a menedzsment és az aranyrészvényes állam? Milyen hatást 
gyakorolt a tulajdonosváltás a Pickre? 

A lopakodó tulajdonszerzés

Az Arago 1995-ben jött létre13 azzal a céllal, hogy kárpótlási jegyeket vegyen 
saját részvényeiért cserébe, majd ezeket hasznosítsa a privatizációban. Néhány év 
alatt 13 ezer embertől vásároltak ilyen papírokat 1,7 milliárd forint értékben. 1996 és 
1999 között megszerezték a korábbi munkásszállókból álló Eravist, a Pannon-Váltó 
egyharmadát, a volt szanatóriumokból felépített a Hunguestet, a gyógyszerkereske-
dő Westpharmát, a furcsa körülmények között „visszaállamosított” Bizományi Áru-
ház Vállalatot, majd ez utóbbi két cég gyors és többmilliárdos hasznot hozó eladása 
után a Zalakerámia 15,7 százalékát. 2000-ben az Arago saját tőkéje 5,2 milliárd, a 
portfóliójában lévő tőzsdei papírok értéke a húsipari befektetés nélkül mintegy 12 
milliárd forint volt (Csendben…, 2000). A vevő múltja és portfóliójának összetétele 
alapján pénzügyi befektetőnek, kockázati tőkealapnak tekinthető – tartósabb és ele-
ve átmenetinek szánt tulajdonrészekkel. Elvileg a Pick esetében is mindkét lehetőség 
nyitva állt.

13 Az eredetileg HB Westminster II. elnevezésű vállalkozás 1996-ban vette fel az Arago nevet. 
A cég fő tulajdonosa a vizsgált időszakban – kereszttulajdonlással – annak az egyik leányvállalata, a 
Domestore Kft., amelynek viszont egyetlen tulajdonosa az Arago. A befektetések történetének forrása: 
Arago… [2005]. 
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Az Arago első embere, Leisztinger Tamás a felvásárlások üzleti taktikáját így 
határozta meg: „Csendben, halkan, olcsón” (Csendben…, 2000). Ezt követték a Pick 
esetében is: kis lépésekkel indítottak, barátságos viszonyt építettek ki a vállalat 
vezetésével, nem próbálták azonnal megváltoztatni a cég stratégiáját. A részvény-
vásárlások 1998-ban kezdődtek. A befektető képviselője az 1999-es közgyűlésen 
bukkant fel először Szegeden, magánszemélyként, egy frissen vásárolt ezerdarabos 
részvénycsomag birtokában, mint mondta, információgyűjtés céljából. Röviddel 
később a szegedi Hunguest-érdekeltségű Forrás szálló igazgatója bemutatta Bihari 
Vilmosnak a főnökét, Leisztinger Tamást. A vezérigazgató az udvarias beszélgetést 
követő napokban értesült arról, hogy Londonban is vásárol az Arago (Bihari, 2012). 
Sem ő, sem a munkatársai nem éreztek veszélyt.

A Pick-akció több mint egy évig tartott anélkül, hogy észrevehető lett volna. Az 
első jel, ami a tőkepiac fi gyelmét felkeltette, az ötszázalékos szavazati küszöb eltör-
lése volt 2000 áprilisában. A javaslattevő igazgatóság szerint ezt a részvények árfo-
lyamának és likviditásának növelése indokolta: sok nagy alapkezelő szívesen tartana 
több papírt a portfóliójában. A szaksajtó ezt már akkor gyenge érvnek tartotta, mert 
a szavazati korlát a vásárlásokat nem akadályozta, és a tipikusan passzív tulajdonos 
alapkezelők nem a közvetlen befolyásuk kiterjesztésében érdekeltek (Koncentrál-
tabb…, 2000).

Amit a tőkepiac már korábban sejtett, az 2000 júliusában beigazolódott. Hivata-
losan is bejelentették, hogy az Arago megszerezte a Pick 32,98 százalékát (Már…, 
2000). Az igazgatóság felhatalmazást kapott a közgyűléstől húszszázalékos tőke-
emelésre (Pick…, 2000b). A forrásbevonás indoka a várható akvizíciók fi nanszíro-
zása volt – de mint kiderült, az ügylet az Arago vásárlásait segítette. 33 százalékos 
részesedés elérése után a nagytulajdonosnak nyilvános ajánlatot kellett volna tennie, 
mégpedig a szavazati korlát helyére beépített védvonal szerint a 90 napos súlyozott 
tőzsdei átlagárnak legalább a 130 százalékán (Koncentráltabb…, 2000). A tőkeeme-
lés viszont nem részvényátruházás, hanem új jegyzés, ezért erre nem terjednek ki 
a vállalatfelvásárlási szabályok és nem érvényes a 30 százalékos felár sem. A 2001. 
januári kibocsátás összes részvényét az Arago jegyezte le 6900 forintos árfolyamon 
(Itthon…, 2001) – miközben a háromhavi átlagár 7300 forint fölött volt –, így része-
sedése 41,3 százalékra nőtt. A befektető azt hangoztatta, hogy a Pickkel hosszú távú 
tervei vannak, a szegedi cég terjeszkedését szeretné segíteni tőkével és pénzügyi 
tapasztalataival (Csendben…, 2000).

A tőkepiaci szereplőknek azonban kétségeik voltak. A tekintélyes japán ta-
nácsadó Nomura már 2000 nyarán sommás álláspontot fogalmazott meg. „Javas-
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lat: Sell… Eladási javaslatunk elsősorban a tulajdonosi struktúrában bekövetkezett 
változásoknak és az azzal kapcsolatos negatív véleményeknek tulajdonítható” (No-
mura, 2000, 1. o.). Feltételezésük szerint ugyanis az Arago nem pénzt vagy eszközt 
biztosít a vállalat számára, sokkal inkább saját céljaira, más ügyleteinek fi nanszí-
rozására használja majd a Pick forrásait. Meg is kezdődtek a gyors eladások, a cég 
részvényeinek havi átlagára az 1999 végi 11 850 forintról 2000 végéig 7235 forintra 
esett. Beindult az önmagát beteljesítő prófécia: a kétes hírű befektető megjelenése 
leszorítja az árfolyamot, így a vevő egyre olcsóbban növeli tulajdonrészét, ami újabb 
eladásokra késztet.

A szegedi vállalat vezetői viszont kezdetben hittek a befektető ígéreteinek, nem 
tekintették ellenséges kivásárlásnak az akciót – ellenükre valószínűleg sem a sza-
vazati korlát eltörlését, sem a zártkörű tőkeemelést nem lehetett volna végrehajtani. 
„Amikor már a közgyűlésen is megjelentek, összehívtam az igazgatóságot azzal, 
hogy most itt valami van, de nem látom, mit lehetne tenni. Nem láttam lehetőséget 
arra, hogy mi vegyük meg a részvényeket. Utólag belegondolva meg tudtuk volna 
csinálni, számomra azonban ez olyan horrorisztikus volt, hogy nem mertem bele-
vágni” (Bihari, 2012).14

Miért támogatta a menedzsment egy meghatározó tulajdonos megjelenését, ami-
kor korábban az osztott tulajdonért harcolt, „a teljes részvényesi kör képviselőjeként 
volt ismert” (Megjelent…, 2000), és a növekedéshez szükséges tőkéhez intézményi 
befektetőktől is hozzájutott volna? Először is, az időzítés tökéletes volt. Röviddel 
korábban egy amerikai mamutcég, a Sarali Food jelezte vásárlási szándékát. A ve-
zetők álláspontja szerint ez veszélyeztette a Pick önállóságát, ezzel szemben egy 
látszólag neutrális, tőkeerős pénzügyi befektető megjelenése úgyszólván ajándék. 
Ugyanakkor – legalábbis az utólagos visszaemlékezések szerint – a helyzettel együtt 
módosult a „jó tulajdonosról” alkotott felfogás is. A vezérigazgató úgy vélte, hogy 
pusztán pénzügyi befektetők segítségével egy olyan céget, mint a Pick, nem lehet 
tartósan üzemeltetni (Bihari, 2012). Az ezredfordulón mind nyilvánvalóbbá váltak 
a nehézségek. A vállalat az egyik oldalon kiszolgáltatott a sertéspiac mennyiségi és 
áringadozásának. A másik oldalon, az eladásoknál is éles a verseny, amit a közelgő 
uniós csatlakozás tovább erősít; a nagy üzletláncok szerepe az ezredfordulóra 45 
százalék fölé nőtt (Nomura, 2000). Mindez azt is jelenti, hogy az előző évek terjesz-
kedési stratégiája, ami éppen erre a két kritikus pontra irányult, nem hozott meg-
nyugtató eredményeket. A túlélés feltétele a további expanzió, ezért a társaság 7–7,5 

14 A vezérigazgatót egyébként nem lehet járatlannak tekinteni a pénzügyekben: az 1990-es évek-
ben a tőzsdetanács, majd 2004 elejétől a jegybank monetáris tanácsának tagja volt (Csabai, 2004).
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milliárdos tőkéje mellé jól jön az Arago tízmilliárdja és akvizíciós tapasztalata (Bi-
hari, 2012). „Az Arago szándéka, hogy a Pick Közép-Európa legjelentősebb húsipari 
vállalkozása legyen, mely megegyezik a Pick eddigi célkitűzéseivel. Az Arago hosz-
szabb távon meg kívánja tartani részvényeit…, az eddigi üzletpolitikát és a vezetést 
illetően változást nem terveznek” – szólt a szegedi vezetők hivatalos indoklása (Pick 
management…, 2000). Az Arago nem delegál tagot az igazgatóságba és a felügyelő 
bizottságba, és távol tartja magát a napi gazdálkodástól. „Annyit mondtak: mi csak 
hozzuk az eredményt, ők meg a pénzügyeket intézik” (Bihari, 2012).

Az egzisztenciális-pénzügyi fenyegetettséget elsőként a gazdasági igazgató ér-
zete meg, aki 2000 júliusában három lépésben összesen 3300 db részvényt adott el 
kilencezer forint fölötti árfolyamon. A vezérigazgató elvi álláspontja az volt, hogy a 
menedzsmentnél lévő részvénycsomag nagysága fontos információ a tőkepiaci sze-
replők számára, ezért ő maga nem tett hasonló lépéseket.15 A kapitány maradt, de az 
év végétől a tisztek sorra távoztak. 2000 és 2001 fordulóján a héttagú igazgatóságból 
hárman lemondtak, mert nem kívántak szerepet vállalni a vállalat agóniájában (Bi-
hari, 2012). Január 31-én felállt a gazdasági vezető is (Távozott…, 2001). Ekkor már 
az Arago két képviselője jelen volt a napi gazdálkodásban, egyikük a pénzügyek 
szakértője, a másik inkább az anyagbeszerzés mestere – az irányítás egyre inkább 
átcsúszott az ő kezükbe. Első döntéseik közé tartozott annak meghatározása, kitől 
vásárolja a Pick a nyersanyagot. Az Arago elkezdett szakmai befektetőként viselked-
ni abban az értelemben, hogy részt kért az irányításból és az operatív gazdálkodási 
döntésekből. 

A hatalomátvétel

A 2001 elején, több mint 40 százalékos pakett birtokában az Arago tovább nö-
velte befolyását sajátos eszközök bevetésével is. Amellett, hogy négy tagot delegált a 
Pick kiürült igazgatóságába (Drámai…, 2001), a cég sajátrészvény-vásárlásba kez-
dett, gyorsan hét százalék fölé növelve az állományt (Fortolóczki, 2001). A vezér-
igazgató indoklása szerint az aktuális alacsony árfolyamon érdemes volt vásárolni 
(Bihari, 2012) – és az Arago biztosan jól járt. Befolyása automatikusan megnőtt, 
mivel a saját papírok szavazati jogot nem adnak. Ősszel elérte, hogy a Pick ezeknek 
a részvényeknek a bevonását irányozza elő az alaptőke leszállításával, amit az összes 
részvény lecserélésével kapcsoltak össze. „Sok kicsi sokra megy alapon néhány szá-

15 Bihari 2001 júliusában adta el 15 ezer darab részvényét 3450 Ft-os árfolyamon, két hónappal 
előbb és ezer forinttal jobban a történelmi mélypontnál. 
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zalék kisrészvényes így is lemorzsolódhat” – kommentálta a sajtó a terveket (Alaptő-
két…, 2001). A kisbefektetők kiszorítást célozta az alapszabálynak az a módosítása, 
hogy csak azok a tulajdonosok szavazhatnak, akiket a közgyűlés előtt 60 nappal be-
jegyeztek a részvénykönyvbe, ami ellenkezik a tőzsde 5–10 napot előíró szabályával 
(Koncz, 2001). Az utóbbi lépéseket már nemcsak a pénzügyi felügyelet rosszallotta, 
hanem az aranyrészvényt birtokló ÁPV Rt. is. Az állam a vétójogok birtokában ko-
rábban is közbeléphetett volna, de csak 2001 őszén emelt kifogást a részvénycsere és 
a tőkeleszállítás miatt (Pick közgyűlés…, 2001). 

Részben a pénzügyi felügyelet felszólítására, részben az árfolyamok lejtmenetét 
látva – a papírok havi átlagára 2001 szeptemberében süllyedt a 2687 forintos mély-
pontra – az Arago elérkezettnek látta az időt a nyilvános ajánlattételre. A felkínált ár 
3770 forint volt, ami 14 százalékkal haladta meg a törvényes minimumot. A keres-
kedést azonban felfüggesztették, mert az a gyanú merült fel, hogy a 2001 januárja és 
szeptembere közötti 63 százalékos árfolyamesést a Picket sújtó külső körülmények 
(a kergemarhakór vagy a sertéshús felvásárlási árának megugrása) önmagukban nem 
magyarázzák; az Arago befolyása alá került cég az év folyamán „rendszeresen olyan 
negatív tájékoztatásokat és fi gyelmeztetéseket tett közzé várható üzleti eredményét 
illetően, amelyek indokoltsága megkérdőjelezhetőnek tűnt” (PSzÁF, 2001). Mivel 
azonban a társaság megtagadta a részletes információkat, és így a hatóság nem tudta 
igazolni a kétségeket, ráadásul a vevő 4270 forintra emelte az árat, az ajánlat szabad 
utat kapott. 

2002 januárjában felvetődött a tőzsdei kivezetés, de ez minden korábbinál súlyo-
sabb konfl iktust okozott az Arago és az ÁPV Rt. között. Az aranyrészvényes meg-
akadályozta a kérdés napirendre vételét, mert azt a hatáskörébe tartozó üzletpolitikai 
döntésnek minősítette (Fortolóczki, 2002a). Az állam által delegált igazgatósági tag 
lemondott, és a nagytulajdonos csak a kormányváltás után, 2002 júliusában járult 
hozzá új tag megválasztásához. Ekkor a saját részvények bevonása miatt 7,4 száza-
lékkal leszállították az alaptőkét, és módosították az alapszabályt is: az aranyrész-
vényhez fűződő jogok közül kimaradt az üzleti döntések kategóriája (Fortolóczki, 
2002c). A parlamenti választások után a befektető a számára kedvezővé vált politikai 
klímában kiegyezett az ÁPV Rt.-vel, és így már semmi sem állt a tőzsdei kivezetés 
útjában. Novemberben az Arago – a tőle szokatlanul nagyvonalú ajánlattal – 5265 
forintos árral lepte meg a maradék kisbefektetőket, és 93 százalék fölé emelte része-
sedését. „…onnantól kezdve a Pick lehetett volna akár betéti társaság is” (Bihari, 
2012). 
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Napfogyatkozás

Kívülállók számára sokáig bizonytalannak látszott, mit is kezd majd az Arago 
egyre nagyobb részvénypakettjével. Amikor a 2001. januári tőkeemelés után a Pick 
akvizíciós kerete tízmilliárd forintra nőtt, elemzők biztosra vették a terjeszkedést, 
mégpedig az egyik nagy rivális, az osztrák kézben lévő Délhús megvételét (Pick ak-
vizíció…, 2001). Ősszel viszont sokan nem tartották kizártnak, hogy a főtulajdonos 
gyorsan megválik a szalámigyártól, már meg is egyezett egy szakmai befektetővel 
(Pick ajánlati…, 2001). Az Arago azonban végül16 harmadik utat választott: a bővítés 
és hosszú távú megtartás, illetve a gyors kiszállás helyett a vagyon megcsapolását. 
A Pick korábbi tőkeemelései és konzervatív gazdálkodása nyomán ugyanis az 1990-
es évek végére 11 milliárd fölé duzzadt az eredménytartalék. Egyes vélemények 
szerint a befektető voltaképpen erre fi gyelt fel, s ez lett a szegedi cég veszte (Bihari, 
2012). A készpénzt az osztalékpolitikával, a többi vagyont vállalatrészek eladásával 
lehetett kivonni. 

2001 tavaszán a társaság – a sokéves gyakorlattól eltérve – nem fi zetett oszta-
lékot. Ekkor az Arago már a legnagyobb tulajdonos volt, de még sok kisbefektető-
vel kellett volna osztoznia. A közgyűlés a 3,75 milliárdnyi adózott nyereség egészét 
eredménytartalékba helyezte a szükséges akvizíciók és fejlesztések forrásigényére 
hivatkozva (Koncentráltabb..., 2000). 2002 áprilisában viszont, amikor a tulajdon 
több mint 80 százaléka egy kézbe került, a módosított összetételű igazgatóság rész-
vényenként 1000 forint osztalékot javasolt. Ez az 1,6 milliárdos konszolidált ered-
ményen felül az eredménytartalékból 1,9 milliárdos pótlást igényelt (Pick Szeged…, 
2002). Az Arago indoklása szerint a Picknek most nem elsősorban pénzre, hanem a 
költség- és kereskedelempolitika jelentős átalakítására van szüksége (Hitelkeret…, 
2002). 

Ennek ellenére a cég egy hónapon belül 30 millió eurónyi, 5 éves lejáratú hitel-
keret-szerződést kötött a Deutsche Bank Rt. által vezetett konzorciummal (Hitel-
keret…, 2002). Korábban a gyártási technológia (száznapos érlelési idő) és a vevők 
30–50 napos fi zetési határidői miatt viszonylag magas forgóeszközigényt az ered-
ménytartalékból fi nanszírozták. Ennek apadását kellett most hitellel pótolni. Az 
ügyletet az Arago képviselői saját hatáskörükbe vonták, a vezérigazgató egyetérté-
sére nem tartottak igényt.

16 Lehet, hogy a befektető eredeti elképzelései menet közben módosultak, például a cég egyben 
eladásának nehézségei vagy a húsipar lejtmenete következtében – de ez csak találgatás.
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A kegyelemdöfést a Picknek 2003-ban az eredménytartalék újabb, több mint 
13 milliárdos megcsapolása adta meg, amivel ki kellett egészíteni az 1,7 milliár-
dos nyereséget, hogy a fő tulajdonos által javasolt – részvényenként 4840 forintos 
– osztalékot ki lehessen fi zetni, ami egyébként lényegesen magasabb volt a nyilvános 
ajánlattétel árfolyamánál. A hivatalos indoklás szerint egyrészt lezárult a Pick nagy 
beruházási programja, másrészt az Arago cégcsoporton belüli transzferként kezeli a 
kifi zetést: „…amennyiben a Társaság számára kedvező akvizíciós lehetőségek mu-
tatkoznak a jövőben, a szükséges forrásokat tőkeemelés formájában visszajuttatja a 
Pick Szeged Rt. részére (Pick osztalék…, 2003). 

A döntésekből akkor már javarészt kiszorított vezérigazgató kérdéseire, tilta-
kozására a forráskivonás ellen a tulajdonosok érdemben már nem reagáltak, Leisz-
tinger elérhetetlennek bizonyult, az egzekúció helyi végrehajtója az igazgatóságba 
ültetett megbízottja, Kovács Tamás volt (Bihari, 2012). 2003 júniusában Bihari kö-
zös megegyezéssel távozott. Vezetői fi lozófi ája, a Pick sorsa iránt érzett személyes 
elkötelezettsége, tradicionális szakmai értékrendje az Arago törekvéseivel össze-
egyeztethetetlennek bizonyult. 

A vagyonrészek pénzzé tétele és a források kivonása volt a legfőbb cél több 
vállalatrész eladásánál is. Az ígért terjeszkedés csak szóbeszéd vagy terv maradt, 
mint a Délhús vagy a Bábolnai Kombinát esetében (A Picknek Bábolnára…, 2003). 
Ehelyett nemcsak a vertikum veszteségesnek bizonyult részeit – elsősorban sertés-
hizlalással és -tenyésztéssel foglalkozó kft.-ket – értékesítették 2001 és 2005 között, 
hanem a korábban megszerzett húsipari üzemeket is bezárták Makón és Cegléden, 
eladták a Falcotrade, a Ringa és a romániai leányvállalat tulajdonrészeit, valamint a 
két legnagyobb leányvállalatot, az ötmilliárdot érő Herzet és az egymilliárdos Sze-
gedi Paprikát is (Kelemen, 2004, A Pick kiszállt…, 2004). Egy év után túladtak a 
2003-ban megvett a Soproni Marhavágó Kft.-n és az évente tízmilliárd forintnyi 
közös beszerzésekre alapított Bábolna Kereskedőház 2004-ben megszerzett részese-
désén (Közös…, 2004, Milliárdos…, 2005). Fokozatosan leállt a vágási tevékenység, 
a vállalat csoportos elbocsátást jelentett be (Létszámleépítés…, 2004).

Az ezredforduló után az egész hazai húsiparnak gondot okozott a világpiacon 
növekvő túlkínálat, az exporttámogatások visszaesése, az erős forint (Már üzemi…, 
2002). A Pick zuhanása azonban meredekebb volt az ágazati átlagnál. (Lásd az 1. 
és 2. ábrát.) Az Arago regnálása idején a 78 milliárdos árbevétel a 2001-es csúcsról 
2004-ig közel ötven százalékkal csökkent, a majdnem ötezres létszám megfelező-
dött, a 31 milliárd feletti saját tőke a negyedére zsugorodott. A korábbi többmil-
liárdos profi t először enyhe, majd 2004-ben több mint hatmilliárdos veszteségbe 
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fordult. (Lásd az 1. táblázatot.) Az éves vállalati beszámolók szerint a 2000-ben még 
félmilliárdnál kisebb hitelállomány a következő három évben 16 milliárdra nőtt.17 
A tízmilliárdos nagyságrendű eredménytartalék az osztalékfi zetések miatt 2002-re 
lenullázódott. 

A nagytulajdonos viszont több milliárddal gazdagabb lett. A Pick megszerzése 
mintegy 20 milliárd forintjába került, de ezt osztalékként ki is vonta a cégből. A 
tiszta nyereség a vállalatrészek és végül az egész cég eladásából származó bevétel 
lehetett – ezek nagyságáról nem találtunk információt.18 Azt lehet tudni, hogy az 
Arago adózott eredménye 2000 és 2002 között 1,1 milliárdról 17,5 milliárdra, saját 
tőkéje 12-ről 33 milliárdra nőtt (Arago…, 2003), bár nyilván nemcsak a Pick-tranz-
akciók következtében. 

2003-ban a befektető elérkezettnek látta az időt, hogy túladjon a maradék, hi-
telekkel terhelt vagyonon is. Tavasszal a Pick bejelentette, hogy stratégiai partnert 
keres piaci pozícióinak erősítése érdekében, az uniós csatlakozásra tekintettel is. 
Sajtóhírek szerint az Arago tárgyalt többek között a dán Danish Crownnal és az 
amerikai Smithfi eld Foodsszal a szegedi vállalat értékesítéséről, majd a Bábolna Rt. 
jelentkezett: államilag garantált MFB-hitelből megvenné a céget, hogy az később a 
több ezer beszállító tulajdonába menjen át (Kelemen, 2004). Ezek az ügyletek – az 
utóbbi a veszteséges kombinát által igényelt állami támogatás hiányában – nem va-
lósultak meg, de 2004 augusztusában az Arago eladta az R-KO-N Kft.-nek a Pick 
25,75 százaléknyi részét. Bár ez a tulajdonlás nem bizonyult tartósnak, a szegedi 
vállalat történetében új fejezet kezdődött.

Az új „szakmai” tulajdonos

Az öt nagyobb húsipari cégből álló, a piac második legnagyobb szereplőjének 
számító R-KO-N-t az Arago pénzügyi befektetőnek tekintette, mert az nem kívánt 
beleszólni a szegedi társaság irányításába (Pénzügyi…, 2004). Profi lja alapján azon-
ban valódi szakmai befektető lehetett volna. Főtulajdonosa, Román Gyula szerette 
is volna növelni tulajdonhányadát a Pickben (Kelemen, 2004), de feltehetően kellő 
tőkeerő hiányában ezt nem tudta megtenni, és 2005 elején az Arago visszavásárolta 
tőle a pakettet (Csányi…, 2005).

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

18 A nagy leányvállalatok értékesítése előtt még 18-20 milliárdot kértek a cégért. Az Arago [2005] 
szerint az ügylet során „pénzügyi veszteséget szenvedtek el” – de a kivont vagyon nagyságáról nem 
tesznek említést.
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Az ekkor már egyértelműen pénzügyi befektetőként fellépő és új célpontok – 
elsősorban a 18 milliárdos tőkéjű Forrás Rt. felé tájékozódó főtulajdonos megta-
lálta a komoly vevőt: a Délhús Zrt.-nek adta el a Pick 31,2 százalékos részesedését. 
A korábban akvizíciós célpontként is szereplő társaság néhány hónappal korábban 
Csányi Sándor közvetett érdekeltségi körébe került, és az agrárportfólióját építő 
OTP-vezér a húsiparban is tovább akart terjeszkedni. A Pickben két – vele szoros 
személyes kapcsolatban álló – magánszemély vásárlásának átmeneti közbeiktatá-
sával lett majdnem kizárólagos tulajdonos,19 amit megerősít a 2005 végére kialakult 
szerkezetben is egy kiterjedt céghálózat révén. Csányi befektető cégének, a Bonitas 
2002-nek a többségi tulajdonában voltak azok a külföldön bejegyzett vállalkozások, 
amelyek 99 százaléknál magasabb aránnyal a szegedi társaság, illetve a húsipari cég-
csoport közvetlen részvényesei voltak.20 A Picket ennek alapján külföldi társasági 
tulajdonba sorolták 2012-ig, amikor a Bonitas 2002 által alapított hazai társaság, a 
Bonafarm Zrt. vette át a részvényeket.21 

Az új, formálisan külföldi tulajdonos egyértelműen szakmai befektetőként lé-
pett fel. A szegedi vállalatban azonnal, 2005 elején átvette a hatalmat a Délhús ve-
zérigazgatójának első emberré kinevezésével,22 és több igazgatósági tagot lecserélt. 
Már ebben az évben újra kezdték az Arago által leállított sertésvágást, majd ide 
összpontosították a Délhús vágókapacitását is (Stop…, 2005). 2006-ban a Délhús 
leányvállalataival együtt beolvadt a Pickbe, vagyis a közös tulajdonos végrehajtotta 
azt, ami a Picknek korábban a tőkepiacon nem sikerült elérni. Az árbevétel és a 
nyereség ennek hatására megugrott, igaz, az új szerzemény 13,5 milliárdos hitelál-
lományát is át kellett venni (Pick Szeged…, 2007). A húságazatban 30 százalékos 
piaci részesedést eredményező fúziót a pozíciók javításával és pénzügyi-elszámolási 
racionalizálással indokolták: a két cég ekkor már évente 20 milliárd forintot számlá-
zott egymásnak (Csányi…, 2006).23

19 Ez az ügylet sem ment konfl iktusok nélkül. A PSzÁF a két magánbefektetőt, valamint a Délhúst 
és az Aragót is megbüntette egyenként 50, illetve 30 millió forinttal az összehangolt magatartásért, a 
tőkepiaci szabályok megszegéséért (Tízmilliókat…, 2005, Csabai, 2006). A kerülőút valószínűleg a 
versenyhivatali fúziókontroll elhárítására szolgált (Kelemen, 2005).

20 Az éves beszámolók szerint ez a Hollandiában, majd 2007-től Cipruson bejegyzett Agro Food 
Holding BV, 2008-tól a szingapúri CSIM Pte. Ltd.

21 A Bonafarm csoport Magyarország egyik legnagyobb élelmiszer-gazdasági konglomerátuma, 
árbevétele 2011-ben meghaladta a 130 milliárd forintot (Ditróy, 2012). A Bonafarm Zrt. ennek a cso-
portnak a központi, menedzsment cége.

22 Kovács László alig egy éve hagyta el ezt a széket, mert nem értett egyet az Aragóval a baromfi  
üzletág felé tervezett nyitással (Vezetőváltás…, 2004).

23 Ehhez az összeolvadáshoz már nem volt szükség a GVH jóváhagyására, mert a két társaság 
addig is egy tulajdonosi csoporthoz tartozott. 
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Az első lépésekkel kijelölt fő irány, a koncentráció erősítése és a vertikális in-
tegráció kiterjesztése az új gazda alapvető üzleti stratégiája volt, ami az élelmiszer-
gazdaság, ezen belül a húsipar krónikus gondjaiból is következett. Az ágazat szerep-
lői, mint korábban, most is egybehangzóan panaszkodtak az uniós csatlakozás által 
felerősített verseny, a beszerzési-értékesítési láncok bomlása, az alapanyag szűkös-
sége és drágulása, ezen kívül az energia-, a szállítási és a bérköltségek növekedése, a 
nagy kereskedelmi láncok kemény alkuereje és a feketepiac miatt, amihez néhányan 
hozzátették, hogy a korábban rosszul elosztott állami támogatások gyengítették az 
alkalmazkodóképességet. Ráadásul a belföldi kereslet már 2006-tól elindult csökke-
nése tovább korlátozta az áremeléseket.24 

A 2008-ban eszkalálódó világgazdasági válság csak súlyosbította a helyzetet, 
tetézve a hitelhez jutás nehézségeivel (Mentőöv…, 2009). 2009 elején a Pick is rá-
kényszerült a négynapos munkahét bevezetésére, de a szükségállapot csak néhány 
hónapig tartott (A kisebb…, 2009). A nagyvállalatnak ugyanis jól jött, hogy a ha-
zai versenytársak nehézségekkel küzdöttek, így a szegedi cég növelni tudta belföldi 
eladásait (Csányi: a húsipar…, 2009), és az exportpiacokon – főként Japánban, az 
USA-ban és Oroszországban – is terjeszkedett. 

A kisebb feldolgozók gyengélkedése nemcsak a termékpiaci, hanem a tőkepiaci 
lehetőségeket is tágította. Szakemberek szerint az ágazatban a 2000-es évek végén 
legalább harminc-negyven százalékos volt a kapacitásfelesleg (Kincsei, 2009), töb-
ben a csőd szélére kerültek.25 2009-ben a Bonafarm csoport felszámolásból megvette 
– a Pick szemszögéből visszavásárolta – a 3,5 milliárdért meghirdetett, veszteséges, 
a hitelező bankok által a válság miatt még inkább szorongatott Herz szalámigyá-
rat (Csányi portfóliójában…, 2009), és a cég bekebelezése után Szegeden állította 
elő a patinás versenytárs márkatermékeit. Sajtóhírek szerint szemet vetettek a Gyu-
lai Húskombinátra (vagy legalábbis ellenezték a versenytárs állami megmentését) 
és a Sága Foodsra, valamint a Coop üzletláncra is (Ezért…, 2012, Csányi…, 2012, 
Braun müller, 2011), de az utóbbi akciókra nem került sor. Az erős versennyel küzdő 
kiskereskedelembe lépés helyett a Bonafarm hosszú távú szállítási megállapodást 
igyekszik tető alá hozni a nagy láncokkal (Csányiék…, 2012). Az egzotikusabb ter-
vek közé tartozott 15 ezer hektár megművelése Zambiában, amit a tender megnye-

24 A sertésállomány az 1990-es évek elejének 8 milliójáról húsz év alatt 3 millióra, csak 2007 és 
2012 között 30 százalékkal zuhant (M. László–Szabó M., 2012, Segélykiáltás…, 2012). Az egy főre jutó 
húsfogyasztás a 2005–2010-es időszakban több mint tíz százalékkal csökkent, ezen belül a sertéshúsel-
adás is esett. Az ágazat gondjairól lásd például: Csányi megegyezett… [2006], Kincsei [2009], Gyükeri 
[2010], Braunmüller [2011], Segélykiáltás… [2012].

25 Többek között a gyulai, a pápai, a kaposvári és a kapuvári húsüzem. 
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rése után az afrikai ország elnökválasztása akadályozott meg – de a határon túli 
terjeszkedés, földvásárlás napirenden maradt (Ditróy, 2012). 

A földek és értékesítési csatornák vásárlásának tervei kapcsolódnak a vállalat-
csoport alapfi lozófi ájának másik ágához, a vertikális integrációhoz. A Bonafarm a 
növénytermeléstől a takarmányfeldolgozáson és az állattenyésztésen át a feldolgo-
zásig minden területet átfog. A Pick alapanyagának egyre nagyobb részét a cégcso-
porton belül állítják elő: a két volt állami gazdaság – Bóly és Dalmand –, valamint 
a sertéstenyésztő Fiorács Kft. által előállított hízókat dolgozzák fel. Az integráció 
belső szervezeti-irányításai központosítást is jelentett. 2010 elején a Bonafarm Zrt. 
a tagvállalatok formális önállóságát megtartva centralizálta a beszerzést, a marke-
tinget, a logisztikát, a humánerőforrás-gazdálkodást, az informatikát. A csoport kö-
zéptávú célja, hogy régiós szinten is meghatározó piaci szereplővé váljon (Kelemen, 
2010). Ezt a Pick már az előző két tulajdonos időszakában is szerette volna elérni.

Egy ilyen integrált csoporton belül megjelenhet a keresztfi nanszírozás, a jöve-
delmeket a szegedi cég számára kedvezőtlen módon is át lehet rendezni – amit a 
Pick régi vezérigazgatója, Bihari Vilmos [2012] veszélyesnek látott. Az elmúlt évek-
ben azt láttuk, hogy a húsipari csődhullám a szegedi céget nem fenyegette, és a 
hitelszűke idején sem voltak komoly fi nanszírozási nehézségei (A kisebb…, 2009). 
A mérlegadatok szerint a Pick elég jól átvészelte a válság első éveit: árbevétele nem 
csökkent számottevően, hitelállománya a 2006-os 28 milliárdról folyamatosan esett, 
eredménytartaléka ismét több milliárdra ugrott. Ezzel szemben saját tőkéje 25 szá-
zalékot vesztett a válság előtti év értékéből, és 2011–2012-ben megint milliárdos 
nagyságú veszteséget mutattak ki, a vezetők szerint azért, mert az alapanyag-ár-
emelkedést nem sikerült továbbhárítani, a termelés hatékonysága a telephelyek szét-
szórtsága miatt nem elég magas, és a cégnek még mindig vannak devizahitelei (M. 
László–Szabó M., 2012).  (Lásd az 1. táblázatot.)

Elvileg nem kizárt, hogy a számok alakulásában szerepet játszott a vállalatcso-
porton belüli pénzmozgás, de a Bonafarm Zrt. vezérigazgatója, Csányi Sándor fi a 
szerint a jövedelemáramlás iránya a nyereséges növénytermesztéstől mutat más ága-
zatok felé: „…innen van keresztfi nanszírozás, részben ebből álljuk a fejlesztéseket, 
beruházásokat” (M. László–Szabó M., 2012). Az elmúlt években főként az alapver-
tikumokat fejlesztették, beleértve a veszteséges állattenyésztést is, mert a tisztán 
pénzügyi megközelítés helyett „…teljes modellben, vertikumban kell gondolkodni” 
(Ditróy, 2012). De a Pick sem maradt ki a kedvezményezettek közül. Az új főtulaj-
donos már 2007 őszén 4,6 milliárd forintos tőkeemelést hajtott végre a hitelállomány 
csökkentése érdekében, és a válság éveiben is jelentős beruházásokat hajtottak végre 
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a sertésvágó- és szalámigyártó-kapacitás növelésére (Csányi-tőkeemelés…, 2007, 
Csányi szerint…, 2010, Gyükeri, 2011). 2011-től a szegedi vállalat ismét banki köl-
csönök nélkül gazdálkodik, csak a kapcsolt vállalkozásoknak tartozik 9,6 milliárd-
dal (Pick Szeged…, 2012).

2012 után a Bonafarm-csoport elsősorban az élelmiszeripar fejlesztésére kon-
centrál, összesen mintegy ötvenmilliárd forint beruházást tervezve (Lépésről…, 
2012). Egy sertéshizlalda után nagy kapacitású vágóhidat és darabolóüzemet szán-
dékoznak építeni Mohácson. A legnagyobb akció a Szeged határában létesítendő 30 
milliárdos zöldmezős beruházás lenne, amelyben az öt gyárból hármat-négyet egye-
sítenének (Csányi szerint…, 2010, Gyükeri, 2011). A forrásokat a cégcsoportnak kell 
előteremtenie, amely azonban – a vezetők szerint éppen a folyamatos fejlesztések 
miatt – még mindig veszteséges: 2011-ben több mint négymilliárdos mínuszt mutat-
tak ki (M. László–Szabó M., 2012). A Bonafarm és a Pick mögött – sok más húsipari 
vállalkozástól eltérően – a Csányi-család tekintélyes magánvagyona áll. A szakma 
vélekedése szerint a bankvezér „nem menekült el a veszteségek elől, ahogy Leisz-
tinger Tamás” (Kelemen, 2010). Csányi Sándor azt állítja, hogy az OTP részvények 
eladásából 2013 nyarán szerzett tízmilliárd forintot élelmiszer-ipari nagyberuházá-
saira, a hitelek önrészének fedezésére fordítja (Gigahitel…, 2013). Úgy tűnik, a Pick 
szemszögéből most nem tőkekivonásról, hanem a válságos évek átvészelését és a 
tevékenység fejlesztését biztosító tulajdonosi fi nanszírozásról van szó. 

Néhány tanulság

A Pick története világosan mutatja, hogy az egyes tulajdonosi típusok empirikus 
határa elmosódottabb az elméleti modellekben szereplőknél. Intézményi tulajdonlás 
esetén félrevezető lehet, ha a hazaiakat és a külföldieket a cégbejegyzés helye szerint 
különböztetjük meg. Vállalatunk a tőzsdei időszakban, 2001-ig formálisan külföldi 
kézben volt. Valójában – ahogy elvileg is feltételezhető és sok más cégnél is tapasz-
taljuk – a meghatározó részvénypakett hiánya felértékeli a menedzsment szerepét, a 
döntések hazai terepen, nem külső szempontok alapján születnek. Hasonlóképpen, a 
Pick közvetlen tulajdonosai 2005 és 2012 között külföldön bejegyzett társaságok vol-
tak, de mivel ezek egy hazai magánbefektető befolyása alatt álltak, nem vitás, hogy 
valójában magyar tulajdonról van szó. Vagyis a statisztikai nyilvántartás az elterjedt 
hálózati szerveződés miatt is csalóka; a perdöntő a tulajdonosi jogok, a döntési ha-
táskörök tényleges megoszlása, ami néha csak aprólékos vizsgálattal mutatható ki.
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Még nehezebb a pénzügyi, illetve szakmai befektető elhatárolása. A tőzsdei osz-
tott tulajdon elvileg egyértelműen az előbbi kategóriába tartozik, ám a menedzsment 
érdemi befolyása éppen a „szakmai” szempontokat (a hosszú távú stabilitást és nye-
reséget) helyezheti előtérbe. A részvénykoncentráció elindulásakor pedig gyakran 
nem világos a változás iránya, ha a vevő nem homogén tevékenységű vállalat, ha-
nem diverzifi kált cégcsoport. Mint láttuk, az értékelésben maguk a résztvevők is 
bizonytalanok. Pénzügyi befektetőnek azt tekintik, aki nem változtat a cégvezetés 
összetételén, nem módosítja a korábbi vállalati stratégiát – nem törekszik többségre, 
illetve részesedésének nagyságától függetlenül passzív marad –, és hosszú távra ter-
vez, nem gyors pénzkivonásra törekszik. Csakhogy a tulajdonos magatartása gyor-
san megváltozhat, a deklarált és a valóságos célok nem feltétlenül esnek egybe. Az 
Aragót a Pick vezetői először pénzügyi befektetőnek tartották, ám éppen a „szak-
mai” (operatív beavatkozó, stratégiaváltó) lépések bizonyították be számukra, hogy 
azok valóban pénzügyi szempontokat érvényesítenek – de csak a tulajdonosok rövid 
távú érdekeit, amibe a vállalat tönkre is mehet. A pénzügyi befektetőnek tehát nem 
perdöntő ismérve az aktivitás hiánya, és a tulajdonlás típusát sokszor csak utólag, a 
tényleges magatartás ismeretében lehet meghatározni.

Ugyancsak utólag értékelhető a vállalat működésére gyakorolt hatás. Annyit 
biztosan állíthatunk, hogy a tulajdonosi szerkezet döntő mértékben befolyásolhatja 
az érintett cég teljesítményét. A Pick mérlegében szereplő mutatókon (vagy legalább-
is azok változási irányán) kívül paradox módon a tevékenység általánosabb jellemzői 
is az osztott tulajdon és a szakmai befektetőnek tekintett Bonafarm periódusában 
mutatnak hasonlóságot. Ebben a két időszakban a stratégia fő eleme a terjeszkedés 
volt, beleértve a vertikális integráció erősítését. A fi nanszírozás döntően saját forrá-
sokra (előbb részvénykibocsátásra, a készpénztartalékok felduzzasztására, utóbb a 
főtulajdonos tőkeemeléseire és a csoporton belüli forrásokra) épült. Osztalékot csak 
visszafogottan vagy egyáltalán nem fi zettek. Az egyezés alapja nem a formálisan 
mindkét esetre jellemző külföldi tulajdonlás – és még csak nem is a ténylegesen ha-
zai döntéshozó pozíció –, hanem inkább a célok és eszközök szakmai jellege. (Vagyis 
a működési mód is a meghatározó pakett nélküli tőzsdei tulajdonlás pénzügyi karak-
terének korlátaira hívja fel a fi gyelmet: a meghatározás csak a részvényesek érdekeit 
jeleníti meg, nem a vállalat működésére gyakorolt hatást.) E két tulajdonosi típusétól 
gyökeresen eltér a formailag is hazai kézben lévő, pénzügyi befektetőnek bizonyult 
Arago magatartása: ígéreteik ellenére többséget szereztek, bővítés helyett eladták a 
vállalatcsoport részeit, nem hoztak új tőkét, hanem az éves eredményeket messze 
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meghaladó osztalékot vettek ki, ezzel elapasztották a tartalékokat és a vagyont, sőt a 
saját tőkénél lényegesen magasabb hitelállománnyal terhelték meg a céget.

Ezeket a tapasztalatokat megalapozatlan lenne általánosítani. Nem mondhat-
juk, hogy minden pénzügyi befektető árt a vállalatnak, ha többségbe kerül, és nem 
minden szakmai tulajdonos erősíti a működést. A Pick sorsa is alakulhatott volna 
másként. Az Arago kezdeti nyilatkozatainak megfelelően berendezkedhetett volna 
hosszú távra, bővíthette, erősíthette volna új szerzeményét – mint néhány más be-
fektetésénél – a folyamatosan magas profi t és a vagyongyarapítás reményében. A 
Bonafarm mint szakmai tulajdonos viszont – ahogy a régi szegedi vezetők tartottak 
tőle – átszivattyúzhatta volna a Pick forrásait, átirányíthatta volna tevékenységét a 
cégcsoport más egységeihez, akár a telephely teljes felszámolásáig, mint erre a Dél-
hús sorsa és a Pick–Herz-kapcsolat második menete példát is mutatott. 

Itt és most nem így történt. Esettanulmányunk azonban talán meggyőzően il-
lusztrálja azt az állítást, hogy a tulajdonosváltás, köztük a hazai tulajdon térnyerése 
nem feltétlenül válik hasznára sem az érintett cégnek, sem a gazdaság egészének – 
sokszor csak a nyeregbe került csoportokat gazdagítja. 
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A szuverén vagyonalapokról
BIEDERMANN ZSUZSÁNNA

A szuverén vagyonalapok állami tulajdonban lévő befektetési alapok, amelyek konk-
rét makroökonómiai célokat szem előtt tartva egy bizonyos ország elkülönített va-
gyonának kezelését végzik. Mivel egyre jelentősebb tőkeállománnyal rendelkeznek, 
tevékenységük, befektetési stratégiájuk iránt is megnőtt az érdeklődés. Bár a válság 
során nagyrészt stabilizáló befektetéseik voltak, korántsem homogén csoportról van 
szó. Létrehozásuk célját, működésük transzparenciáját, menedzsmentjük elszámol-
tathatóságát tekintve nagyban különböznek egymástól. Megítélésük ellentmondá-
sossága protekcionizmushoz vezethet a befektetési célországokban, recesszióhoz a 
világgazdaságban, ezért a jelenleg érvényben lévő, nem kötelező santiagói elvek 
pontosításra szorulnak.
Journal of Economic Literature (JEL) kód: E58, G15, G23, G28.

A szuverén vagyonalap elnevezést elsőként Andrew Rozanov használta 2005-ös 
„Ki birtokolja a nemzetek vagyonát?” című cikkében, a fogalom azóta általánosan 
elterjedtté vált. Ugyanakkor a szuverén vagyonalapok jelentősége is ugrásszerűen 
megnőtt a nemzetközi pénzügyi rendszerben az elmúlt években.

Nyugaton akkor fi gyeltek fel a szuverén vagyonalapok intenzívebbé váló szere-
pére, amikor 2006-ban a Dubai Ports World több amerikai kikötő tulajdonjogát is 
megszerezte. A nyugati sajtó eleinte ellenséges álláspontja a válság során megválto-
zott. Számos szuverén vagyonalap tőkeinjekciója „végső mentsvár” volt, és eltolta a 
világgazdasági erőviszonyokat a fejlődő világ felé (Barbari–Bortolotti, 2012).

A Közel-Kelet olaj- és gázexportőr országai vagy az Ázsiában alacsony munka-
erőköltséggel nyugati piacra termelő országok jelentős felesleget halmoztak fel. Ezt 
a többletet gyakran a hazai infl ációs problémák elkerülése, a tartalékok diverzifi ká-
lása vagy a jövő generációinak érdekében külföldön fektetik be az államok. Tehát 
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hatalmas befektetési lehetőségeket kereső tőkeállomány van állami kezekben. Az 
állami befektetések nagy része Kínából, a Közel-Keletről vagy Ázsiából származik 
(OECD, 2011). A huszonegyedik század nemzetközi pénzügyi rendszerének megha-
tározó aktorai az államok szerepének ismételt megerősödését jelzik.

A szuverén vagyonalapok legitimitásáról és speciális jellegéről rengeteg írás je-
lent meg a 2011-es líbiai események kapcsán, amikor a Lybian Investment Authority 
eszközeit zárolták. A szuverén alapok szándékai, eszközállományuk felhasználása, 
felépítésük, kormányzásuk, hatásuk és teljesítményük ismét az érdeklődés közép-
pontjába került (Behrendt, 2011).

Cikkünkben áttekintjük a szuverén vagyonalapok korántsem egyértelmű meg-
határozását, kialakulásának történetét, eszközállományuk forrását és létrehozásuk 
célját. Igyekszünk választ adni arra a kérdésre, hogy a szuverén vagyonalapok mű-
ködésével kapcsolatos félelmek megalapozottak-e, főleg a válság során tanúsított be-
fektetői magatartásuk alapján. A válság nemcsak a szuverén vagyonalapokkal kap-
csolatos percepciókat változtatta meg, hanem az alapok is újragondolták befektetési 
stratégiájukat. Az utolsó részben ezen átalakulást vesszük górcső alá.

A fogalom értelmezése

A szuverén vagyonalapoknak nincs általánosan elfogadott defi níciójuk, működ-
tetésükkel kapcsolatban azonban kiemelhetők bizonyos általános jellemzők.

Eredetileg a szuverén vagyonalapokat olyan eszközállományként defi niálták, 
amelyek nem a hagyományos nyugdíjalapok körébe tartoznak, és nem egyeznek 
meg az ország tartalékállományával sem. Ez a defi níció azonban nem szól arról, 
hogy a vagyonalap forrásai honnan származnak, illetve milyen célúak befektetései, 
tevékenysége: a meghatározás kiegészítésre szorul (Rozanov, 2011). 

Az IMF először 2007-ben a Global Financial Stability Reportban tett kísérletet 
a fogalom meghatározására: „A szuverén vagyonalapok általában speciális befek-
tetési alapok, amelyeket az állam hozott létre vagy tulajdonol és külföldi eszközök 
fölött rendelkeznek, hosszú távú célokat szem előtt tartva” (IMF, 2007, 45.o.). Ezzel 
a meghatározással az a probléma, hogy vannak olyan vagyonalapok, amelyek inkább 
vagy kizárólag a hazai piacokon fektetnek be (például első húsz évében a szinga-
púri Temasek Holdings, a Khazanah Nasional Berhad Malajziában, a State Capital 
Investment Corporation Vietnamban, a Samruk-Kazyna National Wealth Fund Ka-
zahsztánban, a Mumtalakat Holding Company Bahreinben, a Mubadala Develop-
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ment Company Abu Dhabiban, az Oman Investment Fund Ománban), így a fenti 
defi níciónak nem felelnek meg. 

Az IMF még a válság előtt alapított egy, a szuverén vagyonalapok tevékenysé-
gének szabályozásával foglalkozó munkacsoportot – International Working Group 
of Sovereign Wealth Funds (IWG) –, amelynek hosszabb defi níciója igyekszik az 
eszközök forrását is tisztázni. „A szuverén vagyonalapok olyan meghatározott céllal 
létrehozott befektetési alapok vagy szervezetek, amelyeket a mindenkori kormány 
tulajdonol. Az állam által létrehozott alapok működését makroökonómiai célok ha-
tározzák meg, eszközöket tulajdonolnak, menedzselnek vagy igazgatnak a pénzügyi 
célok elérése érdekében. Befektetési stratégiájuk része a külföldi pénzügyi befekte-
tés. A szuverén vagyonalapok anyagi alapját a fi zetési mérleg többlete, hivatalos va-
lutatranzakciók, privatizációs bevételek, fi skális többlet és/vagy az áruexport adja” 
(IWG, 2008). Ez a defi níció Rozanov szerint nem szerencsés, mert kimaradnak azok 
a vagyonalapok, amelyek csak a hazai piacokon fektetnek be, nem tartoznak körébe 
azok a központi bankok vagy monetáris hatóságok, amelyek fölös tartalékokkal ren-
delkeznek. Valószínű, hogy ezzel a „fölösleggel” a hatóságok előbb-utóbb szuverén 
(befektethető) vagyonként fognak számolni. Szintén kimaradnak a defi níció hatálya 
alól a szuverén uralkodók tulajdonában lévő alapok, amelyek ugyan elvileg magán-
személyek tulajdonában állnak, bizonyos országokban azonban nem olyan éles a ha-
tárvonal az uralkodó vagyona és a közvagyon között (Rozanov, 2011).

Kovács Enikő Ágnes szerint a szuverén vagyonalapok olyan állami tulajdonban 
lévő befektetési alapok, amelyek egy bizonyos ország elkülönített vagyonának ke-
zelését végzik, konkrét makroökonómiai célokat szem előtt tartva (Kovács, 2010). 

Katharina Pistor a szuverén alapok válságban betöltött szerepét vizsgálva arra 
jutott, hogy olyan kormányok által fi nanszírozott alapokról van szó, amelyek a fölös 
tartalékokat fektetik be bel- és külföldön (Pistor, 2009).

A Monitor Company Group úgy határozza meg a szuverén vagyonalapokat, mint 
1. közvetlen állami tulajdonban lévő, 2. más állami pénzintézetektől elkülönítetten 
menedzselt befektetési alapok, amelyeknek 3. fő kötelezettsége nem a nyugdíjfi ze-
téssel függ össze, 4. különböző pénzügyi eszközökbe fektet be a haszon remény-
ében, 5. nyilvánossá tett befektetéseinek jelentős része külföldön történt. A Monitor 
Company Group az első feltétel kapcsán kivételt tesz az Egyesült Arab Emirátusok 
esetében, ahol minden emirátusnak van egy szuverén államhoz hasonló döntési joga, 
kizárja azonban az alaszkai vagy albertai alapokat, mert az amerikai szubnacionális 
szint döntési jogkörét az állami szintnél alacsonyabbnak tartja (Barbari–Bortolotti, 
2011).
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Az egyszerűség kedvéért a továbbiakban (hacsak külön nem jelezzük) Rozanov 
kifogásai ellenére ebben a tanulmányban a szuverén vagyonalap, illetve szuverén 
alap kifejezések alatt a santiagói elveknek (a szuverén vagyonalapokkal foglalkozó 
munkacsoport) megfelelő entitásokat értjük.

A szuverén vagyonalapok tőkevagyonának anyagi fedezete, tipizálás

Általában azok az országok rendelkeznek szuverén vagyonalappal/alapokkal, 
amelyeknek nyersanyag- és feldolgozóipari exportjuk révén több éve folyó fi zetési-
mérleg-többletük van és külföldi eszközállományuk meghaladja az „optimális tar-
talékszintet”. Ugyanis minden ország rendelkezik hivatalos tartalékokkal, amelyek 
fontos szerepet játszhatnak a kormány gazdaságpolitikájában: devizapiaci interven-
ció segítségével befolyásolható a hazai valuta árfolyama, sokkok idején a gazdaság 
szereplőit külföldi pénzhez lehet juttatni. A megfelelő mennyiségű tartalék azt is 
jelzi a pénzügyi piacok felé, hogy az ország ki tudja egyenlíteni a külfölddel szem-
beni fi zetési kötelezettségeit. Az átmeneti fi zetésimérleg-defi cit is fi nanszírozható a 
jegybanki tartalékkal, valamint természeti katasztrófák, vészhelyzet esetére is biz-
tosíthatja a tartalék a szükséges „puffert” (Dani–Tőrös, 2011).

A szuverén vagyonalapok csoportosítása a szakirodalomban több szempont sze-
rint történik, az egyik például a tőke forrása. Vannak nyersanyag- (commodity), illet-
ve nem nyersanyag- (non-commodity) alapú szuverén alapok (Beck–Fidora, 2008). 
Nyersanyagexportból származik a szuverén alapok tőkevagyonának 58 százaléka. 
A nyersanyag általában kőolaj vagy földgáz, de például Botswana ásványkincsekből, 
Kiribati foszfátból, Chile pedig vörösrézből származó exportbevételeiből alapította 
szuverén vagyonalapját. Nem nyersanyagalapú, azaz hivatalos külföldi valutatarta-
lékból, a kormányzati büdzsétöbbletből, nyugdíjtartalékból vagy privatizációs jöve-
delemből származik a szuverén vagyonalapok eszközállományának 42 százaléka. 
A nem nyersanyagalapú csoport eszközállományának aránya az elmúlt években nö-
vekedett és várhatóan továbbra is emelkedni fog. (2002-ben még 23 százalék volt a 
nem nyersanyagalapú, 77 százalék a nyersanyagalapú szuverén alapok aránya) (The 
CityUK, 2013).

Az optimális tartalékszint meghatározására számtalan módszer áll rendelkezés-
re, bizonyos országokban azonban bármelyik számítást is vesszük alapul, az elfo-
gadott és szükséges referenciaértéket a rendelkezésre álló tartalékok mennyisége 
jelentősen meghaladja. Jellemzően ezek az (általában nyersanyag- és feldolgozóipa-
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ri exportjuk révén meggazdagodó) országok alapítanak szuverén vagyonalapokat, 
hogy többletforrásaikat különböző célokból befektessék. 

A szuverén vagyonalapok befektetéseinek célja lehet többek között a kormány-
zati bevételek volatilitásának kiküszöbölése (a költségvetés függetlenítése például a 
nyersanyagárak világpiaci ingadozásától), a jövő generációi számára a jólét bizto-
sítása, az optimális tartalékszinten felüli tartalékok hozamának növelése (esetleges 
kockázatosabb befektetésekkel), technológiatranszfer, know-how szerzése célzott 
külföldi befektetésekkel. Ezen kívül léteznek rendkívüli nyugdíjtartalék-alapok, 
amelyek a kormány előre nem látható nyugdíjfi zetési kötelezettségeinek teljesítése 
céljából invesztálnak (IMF, 2008).

A szuverén vagyonalapok közvetlen tőkebefektetésének mértéke 2012-ben le-
csökkent 57 milliárd dollárra (ez hat év óta a legalacsonyabb érték), de az év végére 
kezdett visszatérni a befektetési dinamizmus. Három évvel korábban, befektetési 
aktivitásuk eddigi csúcsán 46 százalékkal magasabb volt ez az érték (The CityUK, 
2013).

2005 óta a szuverén vagyonalapok befektetéseinek mintegy harmada a pénz-
ügyi szektorba vándorolt, de jelentős összegeket invesztáltak az energiaszektorba 
és különféle infrastrukturális projektekbe is. 2012-ben jelentős növekedésnek indult 
a fogyasztási cikkekbe, információs technológiába és ingatlanba áramló szuverén 
befektetések mértéke. A célországok közül 2005 óta az Amerikai Egyesült Államok 
vezeti a listát (ide áramlik a szuverén befektetések mintegy ötöde), de jelentős ösz-
szegek érkeznek Nagy-Britanniába, Kínába, Svájcba, Németországba és Katarba is. 
A fejlődő országokba egyre több befektetés irányult az elmúlt években, ez a tenden-
cia valószínűleg erősödni fog a továbbiakban (The CityUK, 2013).

Az 1. táblázat a legjelentősebb szuverén vagyonalapokat rangsorolja eszközállo-
mányuk nagysága alapján.
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1. táblázat

A legjelentősebb szuverén vagyonalapok rangsora

Ország Szuverén vagyonalap neve Eszközállomány 
(milliárd USD)

Alapítás éve

Norvégia Government Pension Fund 
Global

737,2 1990

EAE–Abu Dhabi Abu Dhabi Investment 
Authority

627 1976

Kína SAFE Investment Company 567,9 (becslés a 
rendelkezésre álló 
közvetett adatok alapján)

1997

Szaúd-Arábia SAMA Foreign Holdings 532,8 n. a.

Kína China Investment 
Corporation

482 2007

Kuvait Kuwait Investment Authority 342 1953

Kína–Hongkong Hong Kong Monetary 
Authority Investment 
Portfolio

326,7 1993

Szingapúr Government of Singapore 
Investment Corporation

247,5 1981

Oroszország National Welfare Fund 175,5 (az Olaj Stabilizációs 
Alappal együtt)

2008

Szingapúr Temasek Holdings 173,3 1974

Kína National Social Security 
Fund

160,6 2000

Katar Qatar Investment Authority 115 2005

Forrás: Sovereign Wealth Fund Institute, 2013. július.

Kialakulásuk története, világgazdaságban betöltött szerepük

Az első szuverén vagyonalapokat az ötvenes években alapították. A szuverén 
alapok ma is létező elődjének (tevékenysége alapján a szervezet megfelel az IMF-
féle szuverén vagyonalap defi níciójának) tekinthető a kaliforniai nyugdíjakat ke-
zelő, Kalifornia állam alapította California Public Employees Retirement System 

2013.12_törd.indb   352013.12_törd.indb   35 2013.12.20.   20:14:242013.12.20.   20:14:24



36

Biedermann Zsuzsánna

(CalPERS). A harmincas évekig visszanyúló történetének felvázolása érdekes lehet 
abból a szempontból, hogy a jelenleg működő vagyonalapok viselkedésére nézve 
következtetéseket vonhatunk le. 

A CalPERS-t 1932-ben, a nagy gazdasági világválság idején alapították, a kali-
forniai nyugdíj-megtakarítások befektetésére, kezelésére. Eleinte csak kötvényekkel 
foglalkozhatott, de 1953-ban bővíthette a befektetéseit ingatlanokkal, majd 1967-
ben részvényekkel és 1984-től külföldi befektetésekkel. Viszonylag hosszú története 
során a politikusok időről időre igyekeztek saját céljaikra felhasználni a CalPERS 
készleteit, illetve többször felmerült a privatizálás lehetősége is. (Wharton Leader-
ship Center, 2010). Ugyanakkor a CalPERS arról is „híres”, hogy igyekszik saját 
politikai elképzeléseit keresztülvinni azoknál a vállalatoknál, amelyekbe befektet 
(Winder, 2010). Ez utóbbi tendencia már a szuverén vagyonalapok intenzívebb vi-
lággazdasági szerepével kapcsolatban felmerülő aggodalmak témakörébe tartozik, 
amelyről a későbbiekben részletesen is lesz szó.

Napjaink szuverén vagyonalapjai szempontjából a CalPERS esete rámutat egy-
részt arra a problémára, hogy az aktuális politikai vezetés hajlamos saját céljai eléré-
se érdekében befolyásolni az ország szuverén alapjának vagy alapjainak befektetési 
tevékenységét, másrészt arra, hogy az alapok tevékenysége fokozatosan, de dinami-
kusan bővül. 

A legrégebbi, „klasszikus értelemben vett” szuverén vagyonalapot, a kuvaiti 
alapot (Kuwait Investment Authority) azért hozták létre 1953-ban, hogy az olajból 
származó bevételeket befektesse és csökkentse Kuvait olajbevételektől való függé-
sét. Kuvaitot nem sokkal később Kiribati követte, amely 1956-ban döntött úgy, hogy 
a guanóból származó bevételeit befekteti, a jövő generációi jólétének biztosítása ér-
dekében szuverén vagyonalapot hoz létre (Wharton Leadership Center, 2010).

Az alapítás második nagy hulláma a hetvenes évekre tehető, és az olajárrobbaná-
sokhoz kapcsolódik. Ekkoriban alapították többek között az Abu Dhabi Investment 
Authorityt, valamint a szingapúri Temasek Holdingsot (De Bellis, 2011). De a kana-
dai Alberta’s Heritage Found is 1976-os születésű, vagy említhetnénk az 1980-ban 
alapított ománi State General Reserve Fundot (amelynek alapját nemcsak az olaj-, 
hanem a földgázjövedelmek is adták).

A legjelentősebb szuverén vagyonalapok alapítási hulláma még napjainkban is 
tart: a létező vagyonalapok nagy részét az elmúlt tíz évben alapították. 2007 és 2009 
között például vagyonalapot hozott létre Kína, Chile, Kazahsztán, Franciaország, 
Oroszország, Szaúd-Arábia és Brazília is, 2011-ben Olaszország, Mongólia, Nigéria, 
Ghána és Pápua Új-Guinea. 2012-ben pedig Kazahsztán (egy újabb alapot), Angola, 
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Ausztrália, és Panama. Olyan országok is rendelkeznek ma már alapokkal, mint Dél-
Korea, Venezuela, Irán vagy Algéria (SWF Institute, 2013).

1. ábra

A szuverén vagyonalapok földrajzi eloszlása
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Tehát mind földrajzilag, mind gazdaságilag sokkal szélesebb skálán mozognak 
(lásd az 1. ábrát), mint a korábbi alapítási hullámok alapjai. Sok esetben nem is af-
féle „gazdasági túlfűtöttség” levezetéséről van szó, mint az ötvenes vagy hetvenes 
években (Balin, 2009).

A szuverén vagyonalapokkal foglalkozó intézet statisztikáit alapul véve ma 
összesen 73 alap működik. Ezek mind méretükben, mind számukat tekintve olyan 
tőkeerőt képviselnek, amelyet a nemzetközi pénzügyi rendszer nem hagyhat fi gyel-
men kívül. 

Kezdetben a szuverén vagyonalapok meglehetősen szerény szereplői voltak a 
globális pénzpiacoknak, azonban az eszközállományuk az ezredforduló után – egy-
részt az égbe szökő olajárak, másrészt a délkelet-ázsiai országok olcsó munkaerőre 
építő exportvezérelt gyarapodásának köszönhetően – jelentősen megemelkedett. 

A többletjövedelmeket nem feltétlenül célszerű a gazdaságba pumpálni, mert 
zavarokhoz vezethetnek (infl áció, nem exporttal foglalkozó ágazatok romló verseny-
képessége stb.). A váratlanul felfedezett és likviditásra váltható természeti erőforrás 
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ún. „holland kórhoz” vezethet: az árfolyam-felértékelődés tönkreteheti a hagyomá-
nyos iparágakat.  A természeti erőforrás kiaknázásához kapcsolódó iparágak di-
namikus fejlődése mellett más iparágak lemaradnak a technológiai fejlődésben, és 
később, amikor a természeti erőforrást teljesen kiaknázták, esetleg nem tudnak elég 
gyorsan „felnőni” más országok iparágaihoz (Krugman, 1987).

A „holland kórt” Hollandián kívül számos más hasonló helyzetbe kerülő ország-
ban is megfi gyelték, például Oroszországban a kétezres években (olaj- és földgáz-
kitermelés hatására, Oomes–Kalcheva, 2007), vagy Norvégiában és Nagy-Britanni-
ában 1970 és 1990 között (az Északi-tengerben felfedezett olajlelőhelyek hatására, 
Bjornland, 1998).

A „holland kórral” tehát a nyersanyagjövedelmekkel rendelkező országok küzd-
hetnek. Számos más ország is döntött azonban úgy, hogy többletjövedelmét nem a 
nemzetgazdaságba vezeti vissza,  hanem igyekszik rentábilisan befektetni, ennek ér-
dekében szuverén vagyonalapot hoz létre (vagy már meglévő szuverén vagyonalapja 
rendelkezésére bocsátja a többletjövedelmet).

Bár a 2007-ben kezdődött másodrendű jelzálogpiaci válság, amely átterjedt a 
pénzügyi szektorra is, rövid időre megrendítette a szuverén vagyonalapok eszköz-
állományának gyarapodását (2002 és 2007 között meghatszorozódott az eszközállo-
mányuk), napjainkban ismét dinamikusan növekednek. 

A szuverén vagyonalapokkal foglalkozó intézet (Sovereign Wealth Fund Ins-
titute) becslése szerint 2013 novemberében összesen mintegy 6020 milliárd dollár 
a szuverén vagyonalapok eszközállománya. Összehasonlításképpen: ez kevesebb, 
mint a világ GDP-jének  tíz százaléka, a tőkepiaci kapitalizáció mértékének pedig 
11,026 százaléka (a World Federation of Exchanges, 2012. decemberi adatai alapján). 
Ezek a számadatok nem feltétlenül tükröznek kiemelkedő világgazdasági szerepet, 
azonban folyamatosan és dinamikusan növekednek. 2009 júliusában például még a 
világ GDP-jének 5 százalékát, a tőkepiaci kapitalizáció kilenc százalékát tette ki a 
szuverén alapok eszközállománya (Kern, 2009). 

Világgazdaságban betöltött szerepük tehát ugrásszerűen nő, éppen ezért mű-
ködésükkel, szándékaikkal és átláthatóságukkal kapcsolatban is egyre több kérdés 
merül fel.
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Működésükkel kapcsolatban felmerülő félelmek

A szuverén vagyonalapokkal kapcsolatban megfogalmazott egyik legfontosabb 
félelem, hogy befektetéseiket nem használják-e majd nemzeti stratégiai célok meg-
valósítására, esetleg a befektetési célország politikájának befolyásolására. Másként 
fogalmazva, vajon pénzügyi vagy politikai megfontolások vezérlik-e ezeket az álla-
mi tulajdonban lévő alapokat befektetési céljaik megválasztásakor? A válság előtt 
gyakran hangoztatott kétségek (nemzetbiztonsági kockázatot jelent, ha túl nagy ré-
szesedést szereznek bizonyos kulcsfontosságú szektorokban, globális pénzügyi in-
stabilitást okozhatnak, ha hatalmas befektetéseiket hirtelen elmozdítják, ha szavaza-
ti többséggel bírnak, szavazhatnak a megszerzett vállalat érdekeivel ellentétesen, a 
befektető ország érdekeinek megfelelően) azonban egy ideje elülni látszanak, hiszen 
a válság alatt a vagyonalapokhoz köthető befektetések nagy része stabilizáló jellegű 
tőkeinjekció volt. 

A közvélemény kételyeit akkor lehet a legkönnyebben eloszlatni, ha az alapok 
eszközállományuk nagyságáról, tervezett stratégiájukról, befektetési céljaikról rész-
letesen, átláthatóan beszámolnak, adataikat hozzáférhetővé teszik, menedzsmentjük 
elszámoltatható. A fentiekre irányuló gyakorlat az egyes országokban meglehetősen 
eltérő. A szuverén vagyonalapok mind létrehozásuk célját, mind tevékenységüket 
tekintve is nagyban különböznek egymástól. Korántsem homogén befektetői cso-
portról van szó. 

Edwin M. Truman, a Peterson Intézet kutatója 2007-ben kidolgozott egy ponto-
zási rendszert, amely a szuverén vagyonalapok „viselkedését” tipizálja átláthatóság 
és elszámoltathatóság alapján. A pontozás 33 különböző jellegzetességet vizsgál, 
ezek a tulajdonságok egyenlő súllyal esnek latba, és az eredmények összesítése után 
egy százpontos skálává alakítja őket a kutató. Minél magasabb pontszámot ér el 
ezen a skálán egy szuverén vagyonalap, annál transzparensebb és elszámoltathatóbb 
a tevékenysége. 2007 után 2013-ban megismételte a vizsgálatot, és újabb szuverén 
alapokat vont be a vizsgálódásba. 2013-ban a legmagasabb pontszámot kapott szu-
verén vagyonalapok között szerepel Norvégia, Új-Zéland, Chile, USA (Alaszka) és 
Írország.  A legalacsonyabb pontszámot Katar, az Egyesült Arab Emirátusok, Ango-
la, Líbia, valamint Egyenlítői Guinea szuverén vagyonalapjai kapták. A pontszámok 
rendkívül széles skálán mozognak a legmagasabb 98 ponttól (Norvégia) a legalacso-
nyabb 2 pontig (Egyenlítői Guinea). A vizsgált alapok közül tizenkét alap pontszáma 
magasabb 80-nál, tizenöté pedig alacsonyabb harmincnál. Truman kiemeli, hogy 
nem azonosítható egy homogén csoport sem (Truman, 2008).
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Hasonló kezdeményezés a Sovereign Wealth Fund Institute két kutatója, Carl Li-
naburg és Michael Maduell kérdőíve. A két kutató a szuverén vagyonalapok transz-
parenciájára vonatkozó tízpontos skálát dolgozott ki 2008-ban. A tíz, nyilvánosságra 
hozott adatokat vizsgáló skála minden egyes szempontjának  „teljesítése” egy pontot 
ér. Ezen a skálán 2013-ban tíz szuverén vagyonalap (többek között Chile, Szingapúr, 
Norvégia, Új-Zéland) ért el maximális pontszámot (10 pont), és öt vagyonalap (Ve-
nezuela, Mauritánia, Kiribati, Brunei, Algéria) minimális pontszámot (1 pont).

Jelenleg ez az említett két módszertan áll rendelkezésre a szuverén vagyonala-
pok transzparenciájának és elszámoltathatóságának mérésére. Mivel egyre jelentő-
sebb tőke összpontosul a szuverén vagyonalapoknál, mind az állampolgárok, mind 
a nemzetközi közösség nyomást gyakorol az alapokra annak érdekében, hogy egyre 
több információt hozzanak nyilvánosságra, tevékenységüket sztenderdizálják, te-
gyék szabályozottabbá, kiszámíthatóbbá.

Az IMF többek között erre az igényre válaszul alapította a szuverén vagyon-
alapok tevékenységének szabályozásával foglalkozó munkacsoportot (International 
Working Group of Sovereign Wealth Funds), amely az alapokkal történő egyeztetés 
eredményeként 2008 októberében hozta nyilvánosságra az Általánosan Elfogadott 
Elvek, Gyakorlatok Gyűjteményét, vagy más néven a santiagói elveket. Ezen elvek 
gyakorlatilag a szuverén vagyonalapok önszabályozásának eszközei.

A santiagói elvekben lényegében felhívják a befektetők fi gyelmét arra, hogy 
jelentősebb beruházások előtt egyeztessenek a célország kormányával, valamint 
befektetési terveikről folyamatosan hozzanak nyilvánosságra adatokat. A santiagói 
elvek tiszteletben tartása nem kötelező, a szuverén vagyonalapok önkéntes alapon 
érvényesíthetik azokat. Azok az alapok, amelyek elvileg a santiagói elvek alapján 
szervezik működésüket, tagjai a Szuverén Vagyonalapok Nemzetközi Fórumának. 
(International Forum of Sovereign Wealth Funds (IFSWF). A santiagói elvek elfoga-
dása óta eltelt időszak gyakorlata alapján megállapítható, hogy a tagok meglehetősen 
szelektíven veszik csak fi gyelembe a santiagói elveket. Ennek ellenére az IFSWF 
tagjai a Truman-féle tipizálásban átlagosan valamivel magasabb pontszámot érnek el 
(65 pont), mint a szervezeten kívül működő szuverén vagyonalapok (42 pont) (Bag-
nall–Truman, 2013).

Azonban maguk a santiagói elvek sem olyan egyértelműek. Nem fogalmaznak 
meg világos előírásokat, hogy a szuverén vagyonalapoknak mely információkat 
kellene nyilvánosságra hozniuk. A santiagói elvek azt sem szabályozzák, hogy az 
eszközállományra vonatkozó adatokat közzé kell-e tenni. Az alapok mintegy nyolc-
van százaléka mégis megteszi. Az sem magától értetődő, hogy különbséget kell-e 
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tenni a szuverén vagyonalapok rendelkezésére álló eszközök és a hivatalos tarta-
lékok között, a szuverén vagyonalapok mintegy hatvan százaléka megkülönbözteti 
egymástól a kettőt. A santiagói elvek nem kötelezik a tagállamokat, hogy hozzák 
nyilvánosságra befektetéseik adatait (például valuta-összetételét), de az alapok mint-
egy harmada mégis közöl erre vonatkozó adatokat. A könyvvizsgálat eredményét is 
az alapok közel fele elérhetővé teszi a közvélemény számára. A santiagói elvek tehát 
inkább csak irányadók, semmint konkrét előírást tartalmazó szabályok (Bagnall–
Truman, 2013).

Szerepük a válság során

A válság egyrészt megváltoztatta a szuverén vagyonalapokkal kapcsolatos per-
cepciókat és félelmeket. Másrészt a szuverén vagyonalapok befektetési stratégiája is 
megváltozott. Mindkét transzformáció jelentős hatással lehet a világgazdasági folya-
matok alakulására, hiszen az alapok tőkevagyona folyamatosan nő és befektetéseik 
egyre hangsúlyosabb szerepet töltenek be a nemzetközi tőkeáramlás rendszerében. 

A válság rámutatott arra, hogy a szuverén vagyonalapok eszközállományára 
szükség van, a kormányok gazdasági támogatásért fordultak az alapokhoz. A sta-
bilizációs alapok eszközeit a növekvő fi skális defi cit leszorítására használták, vagy 
gazdaságélénkítő csomagok fi nanszírozásában vettek részt. Ezek a tevékenységek 
többnyire a szuverén vagyonalapok alapításkor megjelölt feladatoknak felelnek meg. 
A válság során azonban számos alap részt vett hazai bankok vagy vállalatok „meg-
mentésében” is. Egyesek eszközeiket segítségképpen hazai bankokban helyezték el, 
vagy a bankok rekapitalizációjából vállaltak részt. Bizonyos országokban a szuverén 
vagyonalapokat a betétesek vagyonának garantálására használták, vagy helyi rész-
vények vásárlására a piacok beindítása és a befektetői bizalom növelése érdekében 
(Kunzel et al., 2010).

Amikor a szuverén alapok eszközeit hazai célokra kell felhasználni, a rendkívül 
hosszú időhorizonttal dolgozó és csak kis mennyiségben likviddé tehető eszközökkel 
bíró alapok csak jelentős veszteségek árán tudják kisegíteni kormányaikat. A válság 
tehát számos alap számára tanulságos lecke volt: portfóliójuk diverzifi kációjára sok-
kal nagyobb hangsúlyt helyeznek. A Korea Investment Corporation (KIC) például 
új eszközrendszerezést vezetett be 2009 után: az eszközöket aszerint csoportosítják, 
hogy milyen szerepet játszanak a portfólióban. Vannak növekedési eszközök, stabi-
lizációs eszközök és infl ációs fedezeti eszközök. A KIC az új rendszer segítségével 
végzi portfóliója fi nomhangolását a válság után (növeli az infl ációs fedezeti eszkö-
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zök arányát és befektetéseit a fejlődő országokban és csökkenti a fejlett országoktól 
vásárolt államkötvények arányát) (Chin, 2011).

A válság során a szuverén vagyonalapok nemcsak a hazai, hanem a nemzetközi 
gazdaságban is stratégiai befektetéseket hajtottak végre. A pénzügyi válság lehető-
ség volt abból a szempontból, hogy a szuverén vagyonalapok javítsanak általános 
megítélésükön. A korábbi félelmekre rácáfolva több milliárd dollárt költöttek többek 
között arra, hogy kimentsék az amerikai pénzpiac egyes óriásait. Azonban a kül-
földről érkező tőke sem bizonyult elegendőnek a veszteségek elkerülésére. A rész-
vényárak esésével a szuverén vagyonalapok is óriási veszteségeket könyvelhettek el 
2007 és 2009 között. 2008-ban egyes vagyonalapok elvesztették teljes portfóliójuk 
értékének harminc (!) százalékát (Kunzel et al., 2010). 

A veszteségek komoly vitákat generáltak a forrásországokban, sok esetben az 
alapok menedzsmentjének leváltásához vagy egyes menedzserek menesztéséhez, a 
befektetési stratégia újragondolásához vezettek. A norvég szuverén befektetési alap 
például a válság előtti tíz évben példásan teljesített, 2008-ban azonban részvényport-
fóliójának értéke több mint 40 százalékkal csökkent. A kormány vizsgálatot indított, 
amelynek során három felkért független szakértő arra a megállapításra jutott, hogy 
a menedzsment döntéseit összevetve egy véletlenszerűen megválasztott portfólió-
csomaggal, nem mutatkozik jelentősebb eltérés. A menedzsment üzleti sikerrel vá-
laszolt a támadásokra: 2009 első kilenc hónapjában 22 százalékos profi tot termelt 
(Economist, 2010).

A válság során a világ legnagyobb pénzügyi vállalataiban, értéktőzsdéiben és 
iparvállalataiban is jelentős részesedést szereztek a szuverén vagyonalapok. Ennek 
eredményeképpen bizonyos alapok, amelyek korábban tudatosan távol tartották ma-
gukat az aktívabb fellépéstől és a látható, nagyobb vállalati részesedéstől, most „be-
vásárolták” magukat olyan csoportokba, mint a UBS, Morgan Stanley vagy a NAS-
DAQ-OMX. Ez azt is jelenti, hogy részesedésük olyan szintet ért el, amikor jóvá 
kell hagyniuk a menedzsment döntéseit, tehát „kénytelenek” aktívabb részt vállalni 
a vállalatirányításból (Balin, 2010).

A passzivitás azért sem kifi zetődő, mert a szuverén vagyonalapokat sok kriti-
ka érte a távolmaradásért. Ha egy intézményi befektető teljes egészében távol tart-
ja magát a menedzsment ellenőrzésétől és a vállalatirányítástól, nem tesz eleget a 
részvényesek iránti kötelezettségének. Különösen égető ez a kérdés válságok idején, 
amikor a részvényesek többek között a nagyobb kaliberű befektetőktől (is) várják a 
közreműködést a nehézségek megoldásában (Houget–Nugee–Rozanov, 2009).
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A szuverén vagyonalapok tehát dönthetnek az aktívabb szerepvállalás mellett 
(ami azonban óhatatlanul ellenérzést ébreszthet a célországban), amely akkor va-
lószínűbb, ha hosszú távú befektetésről van szó, amelynek „sorsa” felett őrködni 
igyekeznek. Ebben az esetben akár pozitív szerepük is lehet, hiszen egy visszafogot-
tabb befektetési stratégia mellett tehetik le a voksukat, amely ha elég sok vállalatnál 
megtörténik, akár hozzájárulhat egy stabilabb nemzetközi gazdasági rendszer kiala-
kulásához. Ha a passzív stratégiát választják és rövid távú befektetésként tekintenek 
részesedésükre, akkor valószínűleg igen kis befolyást gyakorolnak majd a vállalati 
kultúrára (Balin, 2010).

A válság összességében határozottan hozzájárult ahhoz, hogy a szuverén va-
gyonalapok működésével kapcsolatos kételyeket felemlegető szereplők hangja el-
halkuljon és lehetőségük legyen az aktívabb vállalatirányításra. 2007 és 2009 kö-
zött a szuverén vagyonalapok segítséget nyújtottak többek között (a teljesség igénye 
nélkül) a Citigroupnak (a Citigroupba 7,5 milliárd dollárnyi befektetést invesztált 
az Abu Dhabi Investment Authority, 6,88 milliárd dollárt a Government of Singa-
pore Investment Corporation), a Merrill Lynchnek (4,4 milliárdot kapott a szingapú-
ri Temasek Holdingtól, és további négymilliárd dollárt Kuvaittól és Dél-Koreától), 
a Morgan Stanleynek (5 milliárd dolláros tőkeinjekciót kapott a China Investment 
Corporationtől) (SWF Institute, 2008). 

A pénzügyi válság során tanúsított viselkedésük alapján a szuverén vagyonala-
pok ugyanolyannak bizonyultak, mint bármely más racionális, hozammaximalizá-
lásra törekvő pénzpiaci szereplő: amikor a részvényárak zuhanni kezdtek, pozitív 
piaci fordulatban reménykedve növelték befektetéseiket, majd amikor kétségessé 
vált, hogy a befektetések valaha is megtérülnek, konzervatívabb befektetések felé 
fordult a fi gyelmük. 

Egyszer sem fordult elő sem a válság során, sem azóta, hogy a szuverén vagyon-
alapok hirtelen részvényeket vagy piaci részesedést adtak volna el negatív piaci fo-
lyamatokat generálva, ahogy attól sokan tartottak a korábbiakban (Langland, 2009).

A válság előtt a vagyonalapok bizonyos célzott nyugati befektetésekkel kivívták 
a nyugati média nemtetszését, és hiába bizonygatták jó szándékukat és semlegessé-
güket, úgy tekintettek rájuk, mint a „barbárokra a kapuk előtt” (Barbary–Bortolotti, 
2012). 2007-től, amikor már szükség volt az anyagi segítségükre, a kritikai hangok 
visszaszorultak, és a szuverén vagyonalapok nélkülözhetetlen, „végső mentsvár-
ként” tűntek fel (Warde, 2008).
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Összefoglalás

A szuverén vagyonalapok pénzügyi válság során betöltött stabilizáló szerepe 
jelentősen javított megítélésükön. Szerepük, jelentőségük a nemzetközi gazdasági 
rendszerben a közeljövőben valószínűleg tovább fog nőni. A növekedési előrejelzé-
sek 12 és 20 milliárd dollár közé taksálják a szuverén vagyonalapok eszközállomá-
nyát 2020-ra (Houget–Nugee–Rozanov, 2009). 

A szuverén vagyonalapok felemelkedése számos előnnyel és hátránnyal jár. 
A válság során felszínre került egyik legfontosabb előny, hogy jelentős pénzeszkö-
zök állnak az alapok rendelkezésére, amelyeket szükség esetén hajlandók befektetni 
akár válságban lévő pénzintézetekbe is. 

Azonban a szuverén vagyonalapok befektetéseinek megítélése ellentmondásos. 
A 2007 előtti negatív médiavisszhang valamelyest csillapodott a válságban betöltött 
stabilizáló szerepük hatására. Kérdéses azonban, hogy tartós javulásról vagy csak 
átmeneti állapotról van-e szó. Ha kevésbé lesz szükség a szuverén vagyonalapok 
által biztosított tőkére, valószínűleg ismét felerősödnek majd a kritikai hangok. Ez a 
folyamat akár pénzügyi protekcionizmushoz is vezethet, amely hátrányosan érintené 
a világgazdaságot (Hildebrand, 2007).

Éppen ezért lenne rendkívül fontos, hogy a szuverén vagyonalapok befektetési 
tevékenységével kapcsolatban világos, minden alapra egyaránt érvényes szabályozás 
szülessen. A jelenleg érvényben lévő santiagói elvek valójában csak pontatlan irány-
mutatást tartalmaznak, és csak azokra az alapokra vonatkoznak, amelyek önként 
vállalják a kötelezettségeket. Az utóbbi közel öt év gyakorlata alapján megállapít-
hatjuk, hogy még ez utóbbi csoport tagjai is meglehetősen szelektíven veszik csak 
fi gyelembe a santiagói elveket, az átláthatóság hiánya pedig csökkenti a bizalmat az 
alapok iránt. 

Megállapíthatjuk tehát, hogy a szuverén vagyonalapok növekvő szerepe a világ-
gazdaságban új félelmeket és lehetőségeket teremt. A válság során játszott stabilizá-
ló szerepüknek köszönhetően megítélésük pozitívan változott, térnyerésük azonban 
további egyeztetéseket tesz szükségessé a világgazdaság zavartalan működése érde-
kében.
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Az USA Aid for Trade politikája
UHRIN ÁKOS – SCHUSZTER TAMÁS

Az Amerikai Egyesült Államok – a világ legnagyobb bilaterális donor országaként 
– több szempontból is kiemelt szerepet tulajdonít a nemzetközi segélyezésnek, így 
az amerikai külpolitika egyik fontos alappillérének tekinthető. Ennek ismeretében 
adódik a kérdés: az USA komplex segélyezési mechanizmusában az Aid for Trade 
– mint relatíve új típusú, kereskedelemspecifi kus segélyezési rendszer – keretében 
juttatott segélyek mozgása mögött milyen érdekek húzódnak meg, és a vizsgált mo-
tivációk összhangban vannak-e az Aid for Trade alapvető célkitűzéseivel és gyakor-
lati megvalósulásával. A program központi célja ugyanis a fejlődő, de leginkább 
a legkevésbé fejlett országok helyzetének javítása a nemzetközi kereskedelembe 
történő beemelés segítésével. A felvetett kérdések megválaszolásához a szerzők a 
leíró statisztika, az egyutas varianciaanalízis és a korrelációszámítás statisztikai 
eszközrendszerére támaszkodva empirikus elemzést végeztek a 2002–2010 közötti 
időszakra, 133 segélyre jogosult ország bevonásával. A segélyezési csatorna moti-
vációinak kiértékelése alapján megállapítható, hogy több esetben az Aid for Trade 
eredeti célkitűzései és azok gyakorlati megvalósulása között ellentmondás fedezhető 
fel. Ez pedig alapjaiban rengeti meg az Aid for Trade célrendszerét és prioritásait.*
Journal of Economic Literature (JEL) kód: F13, F35.

A globalizáció napjainkban rohamos sebességgel terjed. Világunk minden rész-
letét áthatja, hatása tovagyűrűzik. A „világméretűvé válás” mára életünk elfogadott, 
szerves részévé vált, melynek következményeivel számolnunk kell. A globalizációs 
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folyamat óriási mértékben alakította át az egyes országok kereskedelmét és gazda-
ságát is, a kialakult interdependenciák az évek során pedig mind inkább elmélyül-
tek. Annak ellenére tehát, hogy a Föld „zsugorodik”, az országok között kialakult 
kölcsönös (akár szimmetrikus, akár aszimmetrikus) függések az elmúlt időszakban 
kiszélesítették a globális problémák körét. A fejlett államok a fejlődő országokban 
mutatkozó óriási mértékű elmaradottság és szegénység kérdését mint globális prob-
lémát kezdetben multilaterális, ma már azonban egyre inkább bilaterális úton pró-
bálják segíteni (Szentes, 2002, Udvari, 2009).

Az Amerikai Egyesült Államok a világ legnagyobb bilaterális donor országaként 
számos segélyezési szempontrendszert követve kíván a rászoruló országok segélye-
zésében részt venni. A segélyezés mögött meghúzódó motivációk azonban nemcsak 
országonként, hanem segélyezési keretrendszerek szerint is igen eltérők lehetnek. 
Fontos tehát látnunk, hogy az egyes segélyezési csatornák milyen motivációk és ér-
dekek alapján mozognak. Ezek közül az Aid for Trade támogatási program az USA 
több szálon futó, összességében mégis jól körülhatárolt segélyezési politikájában a 
kereskedelemre gyakorolt pozitív hatásai alapján kiemelkedik.

Jelen cikk célja annak vizsgálata, hogy az USA-ból kiáramló Aid for Trade – mint 
relatíve új típusú, kereskedelemspecifi kus segélyezési rendszer – keretében juttatott 
segélyek mozgása mögött milyen érdekek és motivációk húzódnak meg, illetve hogy 
ezek megvalósítása mennyiben felel meg a segélyprogram alapvető célkitűzéseinek. 
A téma aktualitását több tényező is indokolja: bár az USA támogatási motivációval 
kapcsolatban már számos szakirodalom született, továbbra is nyitott kérdés, hogy 
az Aid for Trade központi célkitűzései és gyakorlati megvalósulása összhangban 
vannak-e, vagy visszásságok tapasztalhatók. A segélyezési forma fi atalsága miatt a 
motivációk elemzésével a szakirodalom csak a közelmúltban kezdett el foglalkozni, 
így a felvetett kérdéseknek nincs kiterjedt magyar nyelvű irodalma. A kérdés meg-
válaszolásához a szakirodalmi áttekintésen túl statisztikai adatelemzést is végzünk, 
amelynek során 133 fejlődő ország bevonásával (a leíró statisztika eszköztárán felül) 
variancia- és korrelációelemzéssel tárjuk fel a legfontosabb motiváló erőket.

A tanulmány első részében az Amerikai Egyesült Államok szemszögéből vizs-
gáljuk meg a segélyezés áramlásának mozgatórugóit, ezt követően empirikus kutatá-
sunk módszertanát és statisztikai vizsgálatunk eredményeit mutatjuk be.

Már itt le kell szögeznünk, hogy a cikkben az OECD Fejlesztési Támogatási 
Bizottsága (Development Assistance Committee – DAC) által használt segély fo-
galmát használjuk. E szerint külföldi segélynek (azaz külföldi segítségnyújtásnak) 
minősül minden olyan pénzügyi és technikai segítségnyújtás, átadott árucikk, amely 
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elősegíti a fogadó ország gazdasági fejlődését és/vagy jóléte növekedését. A segélyek 
támogatás – azaz adomány (grant) – vagy kedvezményes kölcsön (subsidized loans) 
formájában jelentkezhetnek. Ezeket összefoglalóan kedvezményes támogatásnak ne-
vezzük (concessial fi nancing) (Radelet, 2006).

Az Amerikai Egyesült Államok segélyezése

Az USA segélyezési politikájának központi eleme és motivációja az elmúlt fél 
évszázadban folyamatosan változott. A második világháborút megelőzően az Ame-
rikai Egyesült Államok segélyezése alatt kizárólag a magánszemélyek külföldi segít-
ségnyújtását értették (Bovard, 1986). A hivatalos (kormányszintű) segélyezés meg-
indulása csak a második világháború utánra tehető (Marshall-terv). Ezt követően az 
1960-as és az 1970-es években a fejlődő országok alapvető igényeinek megteremté-
sét tűzték ki célul (USAID, 2012a), majd az 1980-as évektől kezdve a fenntartható 
fejlődés biztosítására és a demokrácia terjesztésére (kelet-közép-európai országok 
rendszerváltozása) fektették a fő hangsúlyt. A 2001-es New York-i terrortámadás 
óta a segélyezés központi elemévé pedig a terrorizmus elleni harc vált. Ezek alapján 
egyértelmű, hogy az USA által nyújtott segélyekre úgy is lehet tekinteni, mint az 
Amerikai Egyesült Államok külpolitikájának egyik fontos eszközére (Tarnoff–No-
wels, 2004).

Az Amerikai Egyesült Államok segélyezési politikájának lehetséges motivációi

Ahhoz, hogy a későbbiekben megérthessük, hogy miért azok a tényezők befo-
lyásolják az Aid for Trade nagyságát, amelyeket a segélyprogram adekvátnak tart, 
a segélyezési volumenre vonatkozó hatások ismerete is elengedhetetlen. A fejezet 
tehát előkészítésként szolgál az Aid for Trade átfogó megismeréséhez. A követke-
zőkben szakirodalmi kutatási eredmények felhasználásával ismertetjük azokat a 
legfontosabb befolyásoló tényezőket, amelyeknek jelentős hatásuk van az általános 
segélyek nagyságára és allokálására.

1. Stratégia vagy gazdasági szükségszerűség?1 A donor országok stratégiai és 
politikai megfontolásai éppen úgy meghatározzák az általuk nyújtott segé-

1 Lásd: Bovard [1986] és Advameg [2012].
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lyek nagyságát, mint a fogadó ország politikai teljesítmFelsorolásénye vagy 
gazdasági szükségszerűsége (Alesina–Dollar, 1998). A szerzők érdekes ész-
revétele, hogy amíg a segélyek a politikai változásoknak megfelelően áram-
lanak, addig a külföldi működő tőke sokkal érzékenyebben reagál az egyes 
faktorokra. Előtérbe helyezi a gazdasági ösztönzéseket, a „jó” politikát és a 
tulajdonjogok védelmét támogató országokat.

2. Gyarmati múlt, szövetséges államok. Alesina és Dollar [1998] vizsgálatai 
szintén kimutatták, hogy a donor és fogadó ország közötti gyarmati múltból 
fennálló kapcsolat és a kialakult politikai szövetségek a legfőbb meghatáro-
zói a juttatott segélyek nagyságának. Ugyanakkor a szerzők azt a következ-
tetést is levonták, hogy a demokratikus országok összességében mégis több 
segélyhez jutnak.

3. Regionális jellemzők. A regionális jellemzők – mint például a közös nyelv 
– is szignifi kánsan befolyásolják a donor–fogadó ország közötti segély nagy-
ságát (Hutchinson, 2002). Az angol nyelv ismerete és használata egy fejlődő 
ország számára kedvező pozíció az USA-ból, az Egyesült Királyság terüle-
téről érkező segélyek jelentős részének elnyerésére.

4. Szállítási költségek. Radelet és Sachs [1998] arra a következtetésre jutottak, 
hogy a tengerparttal nem rendelkező országok esetében a szállítási költsé-
gek (nem banki, hanem például élelmiszersegélyeknél) kétszer magasabbak 
is lehetnek, mint a tengerparttal és tengeri kikötővel rendelkező nemzetek-
nél. E költségek tehát nagymértékben befolyásolják egy ország hosszú távú 
gazdasági fejlődését. Mivel az Aid for Trade fontos célkitűzése a gazdasági 
teljesítmény növelése, ezért e tényező nagy hatással lehet a nyújtott Aid for 
Trade összegére.

5. Szegénység és hatékonyság. Collier és Dollar [2001] vélekedése szerint a 
segélyek eloszlásánál a legfőbb szempontnak a szegénység mértékének kell 
lennie. Csak így lehet a szegénység csökkentésében mint globális problémá-
ban a lehető legnagyobb eredményt elérni.

6. Donor–donor „szinergia”. Round és Odedokun [2003] donor országokra 
fókuszáló vizsgálatai szerint progresszivitás mutatkozik a donor ország jö-
vedelme és a nyújtott segélyvolumen között, vagyis a donor országok jöve-
delemszintjének növekedésével a nyújtott segély nagysága is nő. Ellenben 
a támogatást nyújtó ország népessége és a nyújtott segély nagysága között 
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fordított reláció áll fenn. Az egy-egy országra vonatkozó megállapítások 
mellett fontos azonban a donor országok egymás közötti reakcióinak meg-
ismerése is, ugyanis egy erős, pozitív irányú nyomásgyakorlás éreztetheti 
hatását. Egy adott donor ország által nyújtott támogatás minősége és meny-
nyisége ugyanis jótékony hatású más donorok segélyezési szempontjaira, 
vagyis ha egy ország több segélyt ad, más országok sem szeretnének „lema-
radni”, és ők is növelik a nyújtott segély nagyságát.

7. „Konfl iktuskezelés.” Harrigan és Wang [2011], valamint Balla és Reinhardt 
[2004] tanulmányaikban arra keresték a választ, hogy ha egy országban 
konfl iktushelyzet áll fenn, akkor hogyan változik az adott országba áramló 
támogatás volumene. Véleményük szerint a legtöbb országgal szemben az 
Amerikai Egyesült Államok növeli a konfl iktusos országokba áramló se-
gélyeket, és nem a segélycsapok elzárásával ösztönzi az államot a helyzet 
rendezésére.

8. Geopolitika. Fleck és Kilby [2010] szerint a 2001-es terrortámadást követően 
a segélyezés geopolitikai jelentősége felértékelődött (Irak, Afganisztán, Pa-
kisztán). A szerzők szerint elképzelhető, hogy a jövőben visszatér a donorok 
körében az USA által a hidegháború alatt is jól bevett szokás, miszerint egyre 
kevesebb segélyt folyósítanak a geopolitikailag nem fontos országoknak. Ez 
úgy is értelmezhető, hogy egyre inkább geopolitikai alapon fog eldőlni az, 
hogy ki mennyi segélyt kap, az igények pedig sokkal kevésbé lesznek fonto-
sak.

Az Egyesült Államokban a segélyek tényleges kiutalását – tekintettel annak 
méretére és szerteágazó célkitűzéseire – különböző fi nanszírozási ügynökségek 
(funding agencies) végzik. Ma összesen 21 kormányzati szintű fi nanszírozási ügy-
nökséget tartanak számon, amelyek közül a legnagyobb jelentősége a United States 
Agency for International Developmentnek (USAID) van (Tarnoff és Nowels, 2004). 
Kérdés azonban, hogy az allokálni kívánt segélyek mögött milyen fő motivációk és 
érdekek találhatók. Ennek feltárásához érdemes megvizsgálnunk az Amerikai Egye-
sült Államok 2013-as segélyezési költségvetését (lásd az 1. mellékletet). Az összesen 
51,6 milliárd dolláros költségvetés-tervezet négy nagy fejezetből áll. Az első fejezet 
tartalmazza az úgynevezett frontline state-ek támogatását, ez azon államok megse-
gítését jelenti, amelyeknek az Egyesült Államok számára például a terrorizmus elle-
ni harcban fontos szerepük van. A második fejezet jóléti és biztonságnövelő elemeket 
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támogat, humanitárius segítségnyújtással (például menekültek helyzetének javítása, 
a természeti katasztrófák okozta károk enyhítése) és fejlesztési beruházások támo-
gatásával. Erre összesen 14,7 milliárd dollárt (a négy költségvetési fejezet közül a 
legtöbbet) kívánnak fordítani, amelyből 7,9 milliárd dollár a Global Health Initiative2 
részaránya. Ennek vélelmezhető oka az USA azon célkitűzése, hogy gyógyszerse-
gélyeivel évente 3 millió ember életét mentse meg, illetve több tízezer HIV-fertőzött 
életét hosszabbítsa meg (USAID, 2012b). A harmadik fejezet célkitűzésére az előb-
bihez képest kevesebbet, mindösszesen 14,6 milliárd dollárt különítettek el, mégis ez 
a fejezet a legszerteágazóbb a támogatott programok számát illetően. A partnerség 
erősítését a kormány a költségvetési tervezetben meghatározottak alapján a demok-
ráciák terjesztésében és az Egyesült Államokkal való katonai együttműködésben 
látja megvalósíthatónak. A negyedik fejezet lényegében az előző három fejezet meg-
valósításának háttérmunkálatait fedezi. Mindebből következően az USA elsődle-
ges motivációja a segélyek allokálásával a recipiens országok jólétének növelése, 
valamint a konfl iktusok megelőzése. Ez többnyire megegyezik a fentebb felsorolt, a 
szakirodalmi kutatásokon alapuló következtetéseknek.

Összességében azonban nem szabad elfelejtenünk, hogy a segélyezési politika 
mára a külpolitika egyik alappillérévé és eszközévé vált (Tarnoff és Nowels, 2004), 
így nem meglepő, ha az országok a segélyezés alapvetően altruista jellegű folyamatát 
politikai és gazdasági színezettel töltik meg. Ezek alapján ugyanis vélelmezhető, 
hogy az Aid for Trade segélyprogram célkitűzéseit is eltorzíthatják e politikai és 
gazdasági érdekek.

Az Aid for Trade

A nemzetközi kereskedelem napjainkban ismét kulcsszerepet játszik a gazda-
sági életben való aktív részvétel és felemelkedés tekintetében, a fejlődő országok 
azonban nem tudnak élni ezzel a lehetőséggel, egyre inkább leszakadnak, háttérbe 
szorulnak (Udvari, 2011). Az Aid for Trade célja tehát adott: a fejlődő, de leginkább 
a legkevésbé fejlett országok helyzetének javítása a nemzetközi kereskedelemben 
való részvételük elősegítésével, a kereskedelemmel kapcsolatos készségek és képes-
ségek, valamint az infrastruktúra kiépítésével, illetve annak fejlesztésével. Ennek 

2 Nunnenkamp és Öhler [2011] szerint az USA egyre többet költ egészséggel kapcsolatos segélye-
zésre, elsősorban a HIV/AIDS elleni küzdelemre.
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egyik hatásos eszköze lehet a dohai fejlesztési forduló hongkongi miniszteri kon-
ferenciája keretében 2005-ben megszületett Aid for Trade program (WTO, 2012).3

Az Aid for Trade kezdeményezés célzott segély és támogatás, amely hármas célt 
szolgál (WTO, 2006):

– a fejlődő, különösen a legkevésbé fejlett országok termékei és szolgáltatásai 
exportjának növelését,

– ezen országok multilaterális kereskedelmi rendszerbe való integrációját, va-
lamint

– a kereskedelmi liberalizáció és az elérhető megnövekedett piac okozta ha-
szonszerzést.

A segélyezés mögött meghúzódó motivációk a kezdeményezés hat kiemelt prio-
ritása köré csoportosulnak: a kereskedelempolitika és szabályozás; a kereskede-
lemmel összefüggő infrastruktúra; a kereskedelemfejlesztés; a termelési kapacitás 
kiépítése; a kereskedelmet előremozdító reformok; illetve az egyéb kereskedelem-
mel összefüggésbe hozható igények (például a technikai segítségnyújtás, a fi zikai 
infrastruktúra fejlesztése, az intézményi háttér kiépítése, valamint a kereskedelmi 
fi nanszírozás kereteinek megvalósítása). Látható, hogy az Aid for Trade speciális 
támogatási területei megvalósítása érdekében bármely kereskedelemmel kapcsolatos 
célkitűzés megvalósítását támogatja.

Annak ellenére, hogy az Aid for Trade mindössze 7 évvel ezelőtt jelent meg, 
bizonyos fokú tendenciákat már lehet látni.4 Az 1. ábrán látható, hogy az évenkénti 
Aid for Trade mennyiségében folyamatos növekedés mutatkozik. A program meg-
születése (2005) előtti évek adatai az Aid for Trade jelenlegi támogatási területeire 
érkező, azzal megegyező korábbi segélyek összegeit jelenítik meg. Vijil és szerzőtár-
sai [2011] tanulmánya kiemeli, hogy 2005 óta óriási növekedés vette kezdetét, ame-
lyet a gazdasági világválság sem tört meg. A 2005–2010 közötti időszakban éven-

3 A kezdeményezés gyökerei azonban ennél régebbre nyúlnak vissza. Már az Uruguay-forduló 
(1986–1994) eredményei is azt mutatták, hogy a fejlődő országok talán képesek lesznek a nemzet-
közi piacra belépni. Azonban hamar kiderült, hogy a felállított kötelezettségek megvalósítása az in-
tézményi kapacitás hiánya miatt óriási akadályba ütközik. Ezért két segélycsomagot alkottak meg, 
egyet a legkevésbé fejlett országok (Least Developed Countries – LDCs) számára, egyet pedig az af-
rikai gazdaságok részére, megalkotva ezzel az Aid for Trade szűk defi nícióját (Vijil és Wagner, 2012). 
Hoekman és Wilson [2010] az előbbiekkel ellentétben a skóciai G8-as csúcstalálkozót tekinti a program 
kiindulópontjának, amikor is a fejlődő világ szegénysége elleni hatékony fellépést vették napirendre. 

4 Ez különösen annak köszönhető, hogy az Aid for Trade program lényegében egy nagyobb volu-
menű segélyrendszer, a Hivatalos Fejlesztési Támogatás (ODA) része. Ebből adódóan a segélyprogram 
2005-ös megjelenése előtti adatokra is lehet következtetni.
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ként átlagosan 11 259,83 millió dollárral, azaz hozzávetőlegesen 12,12 százalékkal 
emelkedett a segélyezésre szánt összegek mennyisége. 2010-ben már több mint 125 
000 millió dollárt fordítottak ilyen típusú segélyezésre.

1. ábra

Az Aid for Trade keretében nyújtott segélyek volumenének globális alakulása, 
2002–2010

(Millió dollár, folyó áron)
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Forrás: OECD CRS adatai alapján saját szerkesztés.

Az USA-ból kiáramló Aid for Trade abszolút értékben vett összege a 2002–2010 
közötti időszakban is nagymértékben, viszonylag egyenletes módon növekedett 
(lásd a 2. ábrát). Azonban a többi országhoz viszonyítva az USA szerepvállalása az 
Aid for Trade segélyezésben – a növekvő kifi zetések dacára – csökkenő tendenciát 
mutat. Mindezek ellenére megállapítható, hogy az USA csökkenő részesedése nem 
jelenti szerepvállalásának csökkenését, éppen ellenkezőleg, az évek alatt nagymér-
tékű növekedést produkált. A csökkenő arány csupán annak jele, hogy más donorok 
szerepvállalása is folyamatosan nő – részben a donor–donor szinergia következtében 
–, illetve újabb és újabb donor országok csatlakoznak az Aid for Trade segélyprog-
ramhoz.

2013.12_törd.indb   552013.12_törd.indb   55 2013.12.20.   20:14:262013.12.20.   20:14:26



56

Uhrin Ákos – Schuszter Tamás
2.

 á
br

a
A

z 
U

SA
-b

ól
 k

iá
ra

m
ló

 te
lje

s A
id

 fo
r 

Tr
ad

e 
m

en
ny

is
ég

én
ek

 a
la

ku
lá

sa
, 

20
02

–2
01

0 
(m

ill
ió

 U
SD

, f
ol

yó
 á

ro
n,

 b
al

 te
ng

el
y)

, 
ill

et
ve

 a
z 

U
SA

 á
lta

l v
ál

la
lt 

A
id

 fo
r 

Tr
ad

e 
kö

lts
ég

há
ny

ad
 a

 tö
bb

i d
on

or
ho

z 
vi

sz
on

yí
tv

a,
 2

00
2–

20
10

 (s
zá

za
lé

k,
 jo

bb
 

te
ng

el
y)

0

5 
00

0

10
 0

00

15
 0

00

20
 0

00

25
 0

00

1
2

3
4

5
6

7
8

9

00,
05

0,
1

0,
15

0,
2

0,
25

0,
3

M
eg

je
gy

zé
s:

 B
ár

 a
z 

A
id

 fo
r T

ra
de

 c
su

pá
n 

eg
y 

20
05

-b
en

 s
zü

le
te

tt 
ke

zd
em

én
ye

zé
s, 

az
 is

m
er

t t
ám

og
at

ás
i ö

ss
ze

ge
k 

vo
lu

m
en

éb
ől

 v
is

sz
av

ez
et

ve
 a

 k
or

áb
bi

 
év

ek
 n

ag
ys

ág
ár

a 
is

 le
he

t k
öv

et
ke

zt
et

ni
.

Fo
rr

ás
: O

EC
D

 C
R

S 
ad

at
ai

 a
la

pj
án

 sa
já

t s
zá

m
ítá

s.

2013.12_törd.indb   562013.12_törd.indb   56 2013.12.20.   20:14:272013.12.20.   20:14:27



57

Az USA Aid for Trade politikája

A nemzetközi szakirodalom az Aid for Trade (kereskedelemfejlesztés általi) 
gazdaságra gyakorolt hatásainak vizsgálatai sokkal egységesebbek, mint az általá-
nos segélyezéssel kapcsolatban. Számos tanulmány megállapítása alapján az Aid for 
Trade program pozitívan hat, illetve hathat a gazdaság fejlődésére, a kereskedelem 
bővülésére, a kereskedelmi költségek csökkenésére.

Hoekman és Wilson [2010] szerint az Aid for Trade pénzügyi és technikai segély-
ként lehetőséget teremt arra, hogy a fejlődő országok a nemzetközi piac szereplőivé 
váljanak, valamint képesek legyenek globális szinten is integrálódni. Helble, Mann 
és Wilson [2009] kutatásaik során kimutatták, hogy a nehéz helyzetű országok keres-
kedelmének előmozdítására szánt segélyek (tehát az Aid for Trade is) határozottan 
megnövelik a segélyt fogadó ország kereskedelmi volumenét. Cali és te Velde [2011] 
és Naito [2010] eredményei szerint az Aid for Trade csökkenti a kereskedelmi költ-
ségeket, a gazdasági infrastruktúra fejlesztésén keresztül pedig az exportvolumen 
bővülni fog.

Léteznek azonban olyan vélekedések is, amelyek szerint a kereskedelmi reformok 
végrehajtásában az Aid for Trade és annak hatékony felhasználása nem eszközként 
jelenik meg, hanem éppenséggel fordítva, azaz az Aid for Trade felhasználása 
(katalizátor funkciója) vezet el a kereskedelmi reformok szükségszerűségéhez 
(Hoekstra és Koopmann, 2010). A pozitív tendenciák ellenére a kezdeményezést – 
elsősorban – túl tág defi níciós meghatározása (ebből adódóan a támogatási struktúra) 
miatt sok kritika éri.

Adhikari [2011] véleménye szerint a pontos, keretek közé beágyazott meghatáro-
zás hiánya lehetőséget teremt a donor országoknak, hogy az így kialakult szabadabb 
mozgástér kihasználásával ott „segélyezzen”, ahol ő akar. Ezért óriási erő koncent-
rálódik a donor országok kezében. Lehetővé válik a segélynyújtó országok számára, 
hogy saját kereskedelmi és külpolitikai érdekrendszerük fi gyelembevételével válasz-
szák meg a fogadó országok körét. Ezáltal pont azokat az országokat fosztják meg a 
számukra nélkülözhetetlen segélytől, amelyeknek a legnagyobb szükségük volna rá. 
Paradox helyzet áll tehát elő, amely ellentétet jelent az Aid for Trade célrendszere és 
gyakorlati megvalósulása között. 

További kritikára adhat okot, hogy a donorok hajlamosak nem teljesíteni segé-
lyezési vállalásaikat. Ennek eredményeképpen a meg nem érkező, de a recipiens 
ország költségvetésébe már előre beépített segélyezési tervszámok egyértelműen 
elmélyítik költségvetéseik defi cites helyzetét. A hatékonyság nagymértékű csökke-
nését idézik elő az intézményi rendszerek hiányosságai is, hiszen a segélyek folyósí-
tásának és felhasználásának későbbi monitoringjában, ellenőrzési és visszacsatolási 
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funkcióiban problémák mutatkoznak. E tényezők fontosságát hangsúlyozza Laird 
[2007] munkája is, hozzátéve hogy meg kellene határozni olyan politikai feltételeket, 
amelyeket az elosztásnál fi gyelembe kellene venni. További tisztázandó kérdésként 
említi, hogy az Aid for Trade jövőre vonatkozó tervezetében szereplő forrásbővü-
lések hogyan valósulnak meg: vajon új fi nanszírozási csatornák jelentkeznek, vagy 
csupán belső forrásátcsoportosításról lesz-e szó. Előrelépésnek mondható ugyanak-
kor, hogy egyértelmű szándék mutatkozik az említett hiányosságok kezelésére, mi-
előbbi orvoslására (WTO, 2012).

Összességében az Aid for Trade-del kapcsolatos pontatlanságok és általános kri-
tikák legfőbb oka az Aid for Trade pontos defi níciójának hiánya. Egyértelműen meg 
kell határozni, hogy ki, hogyan (milyen minőségben és mennyiségben), milyen úton 
támogatható, mindezt hogyan adminisztrálják és ellenőrzik (Laird, 2007, UNCTAD, 
2012). Különösen fontos ez annak fényében, hogy egydollárnyi USA-ból kiáramló 
Aid for Trade segélyösszeg 65 dolláros exportbővülést idéz elő a fogadó országban 
(Bearce és szerzőtársai, 2010), ez a hatás pedig még jelentősebb lehet a tengerparttal 
nem rendelkező (landlocked) országokban (Radelet és Sachs, 1998). A szakirodal-
mi áttekintés során megismert segélyezést befolyásoló tényezők alapos ismeretének 
segítségével feltárhatjuk, hogy az USA-ból kiáramló Aid for Trade – mint kereskede-
lemspecifi kus segélyezési rendszer – keretében juttatott segélyek allokálása mögött 
milyen érdekek és motivációk húzódnak meg. Ennek érdekében végeztük el empirikus 
vizsgálatunkat. 

A motivációk és érdekek empirikus elemzése

Az USA segélyezési politikájával és motivációival, valamint az Aid for Trade 
kezdeményezés támogatási körét érintően számos empirikus és leíró jellegű vizsgá-
lat született.5 A magyar szakirodalomban azonban relatíve kevés tanulmányt (külö-
nösen empirikus vizsgálatot) találhatunk a kérdéskört illetően.6 Jelen cikk ezt a még 
kevésbé kutatott kérdéskört igyekszik bemutatni.

5 Az USA segélyezési kérdésköreiről például: Advameg [2012], Bovard [1986], Brown és Tir-
nauer [2009], Fleck és Kilby [2010], Nunnenkamp és Öhler [2011], Tarnoff és Lawson [2011], Tarnoff 
és Nowels [2004], illetve az Aid for Trade-del kapcsolatosan például 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].

6 Az általános segélyezés területén azonban megemlítendő Szent-Iványi [2009] tanulmánya, az 
Aid for Trade kapcsán pedig Udvari [2009, 2010, 2011] írásai.
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A vizsgálatot nehezítő tényezők

Az empirikus vizsgálat első lépését a vizsgált sokaság kiválasztása jelentette. 
Kezdetben úgy véltük, hogy az elemzésbe elegendő a 49 legkevésbé fejlett országot 
(least-developed countries – LDC) bevonni, hiszen az Aid for Trade célkitűzéseiből 
kiindulva elsősorban ezen országok részesülnének a legnagyobb támogatásban. Ezt 
a feltevést két ok miatt elvetettük. Egyrészt az elméleti áttekintés során megkérdő-
jeleződött, hogy csupán ezek az országok a valódi, elsődleges kedvezményezettek. 
Másrészt az adatok felkutatása során kiderült, hogy több legkevésbé fejlett ország-
ról nem, vagy nem minden évben áll rendelkezésünkre kellő számú adat, így sok 
országot nem tudtunk volna bevonni a kutatásba, ami korlátozta volna a vizsgálat 
eredményességét, valóságtartalmát. Az eredményesség és megbízhatóság érdekében 
tehát arra a következtetésre jutottunk, hogy elemzésünket kiterjesztjük a Világbank 
[2012] által meghatározott alacsony, alsó-közepes és felső-közepes jövedelmű fejlő-
dő országokra is, hiszen az OECD ezen országokat tekinti jövedelem szempontjából 
általános segélyezésre jogosult országoknak.7

Az országok kiválasztása során azonban további nehézségeket is ki kellett kü-
szöbölnünk. Bár a segélyezéssel kapcsolatos adatok az OECD adatbázisában áll-
tak rendelkezésre, a legkevésbé fejlett országot, illetve a fejlődő országok listáját az 
ENSZ [2010] és a Világbank által használt defi níció szerint határoztuk meg. A prob-
léma kezelése érdekében az OECD ODA-ra jogosult országait vettük alapul (OECD, 
2012), és azon fejlődő országokat, amelyek a Világbank besorolása alapján már a 
magas jövedelmű országok csoportjába tartoznak (például Egyenlítői Guinea), nem 
vontuk be a vizsgálatba. Azon országokra sem terjesztettük ki az elemzést, amelyek 
ugyan megfelelnének a jövedelemkategóriák szerinti besorolásnak, de tagjai az Euró-
pai Uniónak (például Románia vagy Bulgária), vagy ha még nem tagok, az EU-hoz 
való csatlakozás dátuma már ismert.

Tovább korlátozta a vizsgálatba bevonható államok körét az a tény, hogy az 
UNCTAD [2012] adatbázisában nem volt elérhető több olyan országra vonatkozóan 
adat, amelyek szerepelnek a Világbank [2012] listáján. Ennek valószínűsíthető oka, 
hogy az OECD adatbázisában több olyan állam is szerepel, amely a Világbank sze-

7 Az ODA (Offi cial Development Assistance – Hivatalos Fejlesztési Támogatás) a segélyezés leg-
meghatározóbb, legjelentősebb része. Az ODA fogadó (recipens) országai az alacsony vagy közepes 
jövedelmű fejlődő államok (Radelet, 2006). Fontos már most megjegyeznünk, hogy az Aid for Trade 
keretében juttatott támogatások meghatározása a Hivatalos Fejlesztési Támogatás alá tartozó speciális 
szektorok összevonásának eredménye, amelyet később részletesen is bemutatunk.
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rint nem minősül önálló országnak.8 Kiszűrtük továbbá azokat az országokat, ame-
lyek ugyan mind az OECD Stat [2012], mind az UNCTAD [2012] adatbázisában sze-
repeltek, a Világbank [2012] besorolása szerint azonban nem esnek bele az alacsony, 
alsó-közepes, illetve felső-közepes jövedelmű fejlődő országok körébe. Továbbá, 
bár a jövedelmi besorolás alapján a jugoszláv utódállamok bevonhatók lennének az 
elemzésbe, Szerbiát, Montenegrót és Koszovót mégis kihagytuk a vizsgálatból a volt 
Jugoszlávia folyamatos széthullása miatt. Koszovót pedig több fontosabb donor or-
szág nem ismeri el önálló államként. A vizsgált országok körét az eddigiekben felso-
rolt problémák kiszűrése után 133 ország alkotta (lásd a 2. mellékletet).

A vizsgálódás időbeli keresztmetszete a 2002–2010-es időszak. A 2002–2010 
közötti időszakot három egyenlő szakaszra bontva elemezzük (lásd az 1. táblázatot), 
ezt az elméleti áttekintés is indokolja. Az első időszak ugyanis az Aid for Trade 
születése előtti, illetve a terrorizmus elleni harc kezdeti időszakainak hatását jeleníti 
meg (2002–2004). A második időintervallum az Aid for Trade kezdeményezés első 
éveinek eredményeit vázolja fel (2005–2007), a 2008–2010 közötti időszak pedig a 
globális pénzügyi válság kezdeti hatásait reprezentálja.

1. táblázat

A vizsgált időszak kijelölésének meghatározása

Időszak Mettől meddig? A segélyezéssel kapcsolatban mire ad választ?

1. 2002–2004 Az Aid for Trade születése előtti évek, a terrorizmus 
elleni harc kezdeti időszakának hatásai

2. 2005–2007 Az Aid for Trade kezdeményezés első éveinek hatása

3. 2008–2010 A globális pénzügyi válság kezdeti hatásai

Forrás: Saját szerkesztés.

A felhasznált indikátorok

Az empirikus vizsgálatba egyfelől azokat a mutatókat választottuk ki, amelyek-
nek az elméleti áttekintés alapján jelentős befolyásuk van a segélyek allokálására, 
másfelől azokat, amelyekről úgy véltük, hogy befolyásolhatják az USA-ból kiáramló 

8 Például Anguilla, amely az Egyesült Királyság egyik tengeren túli területének számít.
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segélyek volumenét. A kiválasztott 15 ismérv három kategóriába osztható: metrikus, 
kategoriális/dummy-változók, valamint az Aid for Trade mérésére szolgáló indikátor 
(lásd a 2. táblázatot). Az ismérvek esetében a 1. táblázatban jelölt időszakokhoz ké-
pest a segélyezési adatok kivételével a legtöbb esetben az egy évvel korábbi adatokat 
vettük fi gyelembe, feltételezve azt, hogy a segélyek allokációját a korábbi évek ered-
ményei határozzák meg (például a 2002–2004-es időszak kapcsán a 2001–2003-as 
időszak adatait vettük fi gyelembe).

2. táblázat
Az empirikus elemzésben felhasznált metrikus indikátorok

Indikátor
Forrás

Metrikus változók

Az USA-ból a vizsgált országok felé áramló Hivatalos Fejlesztési Támogatás 
(ODA) volumene

OECD
[2012]

Az USA és a fogadó ország közötti export-import volumene* UNCTAD 
[2012]

A GDP értéke a vizsgált országokban * UNCTAD 
[2012]

Az egy főre jutó GDP a vizsgált országokban* UNCTAD 
[2012]

Bukott állam-index (Failed State Index) Foreign Policy 
[2012]

Korrupciós index (Corruption Perception Index)
Transparency 
International 
[2012]

Az Amerikai Egyesült Államoktól való távolság CEPII
[2012]**

Az AIDS-hez köthető halálesetek száma WHO
[2012]

Változás az AIDS-hez köthető halálesetek számában* WHO
[2012]

Kategoriális/dummy-változók

A vizsgált ország tagja-e a legkevésbé fejlett országok csoportjának? OECD
[2012]

A vizsgált ország világbanki jövedelmi kategória szerinti besorolása Világbank
[2012]

Van-e a vizsgált országnak tengerpartja (landlocked)? CEPII
[2012)
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Indikátor
Forrás

Metrikus változók

Az adott országban volt-e katonai konfl iktus a vizsgált időszakban? UCDP/PRIO
[2011]

A vizsgált ország az Amerikai Egyesült Államok szövetségese-e?
Saját kutatás 
alapján
(3. melléklet)

Megjegyzés: A *-gal jelölt indikátorok esetében egy évvel korábbra csúsztatott időintervallumok ada-
taival számoltunk.
** A CEPII adatai az ortodromikus távolságot jelölik, ami „a földfelszín x és y pontja közötti legrövidebb 
távolság, amit a Föld felszínén a két pontot összekötő főkör mentén mérnek” (Udvari, 2012, 146. o.).

Forrás: Saját szerkesztés.

Az USA szövetséges országainak meghatározása bizonyos tekintetben szubjek-
tív, ugyanis nem található olyan hivatalos, megbízható forrás, amely teljes körű-
en tartalmazná az USA szövetségeseit. Az indikátor meghatározásának nehézsége, 
hogy a világ legtöbb országa valamilyen szálon fűződik az USA-hoz, és sokszor nem 
választhatók el teljes bizonyossággal a gazdasági és katonai kapcsolatok. Empirikus 
vizsgálatunkhoz azonban az USA katonai szövetségeseit igyekeztünk meghatározni. 
Ezt fi gyelembe véve azokat az országokat tekintjük az Amerikai Egyesült Államok 
szövetséges országainak, amelyeknek a vizsgált időszakban (2002–2010):

1. hatályban lévő kölcsönös védelmi egyezményük (Mutual Defense Agree-
ment) volt az USA-val (Vaughn, 2007),

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

3. NATO-tagország (NATO, 2012a),

4. nem NATO EU-tagország (Howort, 2012),

5. részt vesz a NATO Tagsági Akcióterv programban (NATO, 2012b),

6. NATO-tagságon kívüli főbb szövetséges9 (globalsecurity.org),

9 Az USA kormánya nevezi ki ezeket az országokat. Olyan nemzetek kapják meg ezt a címet, 
akik közeli szövetségesei az USA-nak, de nem tagjai a NATO-nak. Nem jelent egyértelműen kölcsönös 
védelmi megállapodást, de lehetősége van bizonyos hadászati célú segítségre, mint például védelmi 
célt szolgáló javak vásárlása vagy közös hadgyakorlatok.
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 7. tagja a Brit Nemzetközösségnek (Egyesült Királyság Hivatalos Oldala, 
2012),

 8. területén az Egyesült Államoknak katonai bázisa van (usa.gov, 2012),

 9. önálló országok, amelyek szabad társulásban állnak az USA-val10 
(nationatlas.gov),

10. egyéb szempontból kulcsfontosságú partnereknek tekinthetők11 
(Vaughn, 2007).

Külön érdemes részleteznünk vizsgálatunk alapvető indikátorának, az USA-ból 
kiáramló Aid for Trade-nek a sajátosságait. Az ismérvhez szükséges adatokat az 
OECD [2012] adatbázisából nyertük. Az említett adatbázisban azonban nem lehetsé-
ges kifejezetten az Aid for Trade nagyságára vonatkozó közvetlen adatokhoz hozzá-
férni. A felmerülő problémát úgy kezeltük, hogy az OECD által megadott útmutatás-
ból ki tudtuk választani azt a 12 segélyezési szektort, amelyek Aid for Trade típusú 
segélynek minősülnek (OECD, 2012, Udvari, 2012), ezeket összegezve kaptuk meg 
az Aid for Trade típusú támogatások összegeit.12 Az adatok feldolgozása során az 
USA-ból az egyes országok felé (külön-külön) kiáramló, előbbi csoportosítás szerint 
vett segélyek összegeit meghatároztuk az adatbázisból, majd a már bemutatott idő-
szakonkénti felosztásnak megfelelően összeadtuk és átlagoltuk.

A vizsgálat módszertana

Empirikus vizsgálatunkkal célunk statisztikailag elemezni, hogy az USA-ból 
kiáramló Aid for Trade – mint kereskedelemspecifi kus segélyezési rendszer – kereté-
ben juttatott segélyek mozgása mögött milyen érdekek és motivációk húzódnak meg. 
Ennek megvalósítása érdekében többféle statisztikai eljárást alkalmaztunk: elsőként 
leíró statisztikai adatelemzést, majd egyutas varianciaanalízist, végül korreláció-
számítást. Az ismérvek között fellépő kapcsolati lehetőségek közül sztochasztikus 

10 Több ország döntött már úgy, hogy társul az USA-val (például Palau), azonban mi csak azon 
országokat vontuk be a vizsgálatba, amelyek katonailag is együttműködnek az USA-val.

11 Például a Kínai Népköztársaság ellenőrzése, a térségbeli béke fenntartása vagy információ-
gyűjtés érdekében fennálló katonai jellegű szövetségek.

12 Az Aid for Trade-et alkotó 12 indikátor: kereskedelempolitika és szabályozások, banki és pénz-
ügyi szolgáltatások, üzleti és egyéb szolgáltatások, szállítás és raktározás, energia, mezőgazdaság, 
erdőgazdálkodás, halászat, ipar, ásványkincsek és bányászat, kommunikáció, turizmus.
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kapcsolatokat feltételezve vizsgálati lépéseink során megállapítottuk, hogy szigni-
fi káns kapcsolat van-e a kiválasztott változók között, és ha igen, milyen erős. Elem-
zésünk első fázisában az egyes időszakok USA-ból kiáramló Aid for Trade segélyek 
leíró statisztikai jellemzőit mutattuk be annak érdekében, hogy a rendelkezésre álló, 
nagy mennyiségű adathalmazról általános, átfogó képet alkothassunk. Második lé-
pésként az Aid for Trade keretében juttatott támogatások nagyságának befolyásoló 
tényezőit vizsgáltuk. A felhasznált ismérvek egyik része kategoriális (első változó), 
másik része pedig metrikus változó (második változó) volt, így a vegyes kapcsolatok 
elemzésére alkalmas varianciaanalízist alkalmaztuk. Vizsgálatunk során – az ANO-
VA elemzés alkalmazási területének megfelelően – több független mintára vonat-
kozóan végeztük el a várható értékek összehasonlítását. A próbafüggvény alkalma-
zásánál fi gyelembe vettük az alkalmazási feltételek teljesülését, elsőként azt, hogy 
a függő változó normális eloszlású legyen minden egyes csoportban (Kolmogorov–
Smirnov-teszt alkalmazása). Második lépésként a varianciahomogenitás teljesülé-
sét vizsgáltuk a Levene-teszt segítségével. Amennyiben ez a feltétel nem teljesült, 
Welch-teszttel végeztük el az elemzést. 

A varianciaanalízist igénybe vevő vizsgálatok elvégzése után a metrikus ismér-
vek közötti kapcsolatok elemzésére helyeztük a hangsúlyt. Megvizsgáltuk, hogy az 
egyes időszakok Aid for Trade összegeire mely metrikus változók voltak szignifi -
káns hatással. A sztochasztikus kapcsolatok erre alkalmas típusát, a korrelációszá-
mítást, azon belül pedig a páronkénti korrelációt (korrelációs mátrix)  választottuk, 
hiszen „a korrelációszámítás a változók közötti lineáris kapcsolat szorosságának és 
irányának leírására szolgál” (Sajtos–Mitev, 2007, 204. o.). A statisztikai vizsgálathoz 
szükséges műveleteket és számításokat a Microsoft Excel és az SPSS 20.0 programok 
segítségével, azok adatelemzési eljárásaival végeztük el.

A leíró statisztikai vizsgálat következtetései

Empirikus elemzésünk első részében az adathalmaz főbb jellemzőit ismertetjük. 
A 3. táblázat első sora az Aid for Trade segélyek abszolút értékben vett összegének 
növekedését mutatja. A vizsgált időszak alatt az USA-ból kiáramló Aid for Trade 
keretében a recipiens országokba juttatott segélyek átlaga közel megduplázódott. Ez 
is bizonyítja az Aid for Trade USA külpolitikáján belül betöltött szerepének fontos-
ságát. Nem szabad azonban elfelejtenünk, hogy az USA Aid for Trade segélyezésben 
betöltött szerepvállalása a növekvő segélyezési összegek ellenére (a többi donorhoz 
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viszonyítva) csökkenő tendenciát mutat (lásd a 2. ábrát). Az egyes időszaki átlagok-
hoz képest azonban az időszaki szélsőértékek nagymértékű eltérést mutatnak: ez a 
kiugró maximumértékekkel magyarázható. Az első és a második vizsgálati időszak-
ban (azaz 2002 és 2008 között folyamatosan) Irak volt a fő kedvezményezett. Ennek 
okát vélelmezhetően az iraki háborúban és az azt követő újjáépítésben láthatjuk. 
A vizsgálat utolsó időszakában – hasonló okokból – Afganisztán kapta a legtöbb tá-
mogatást.13 A szórások alapján is az egyes időszaki átlagoktól való átlagos eltérések 
jelentős kilengését tapasztalhatjuk.

3. táblázat

A leíró statisztikai vizsgálat eredményei

Az USA-ból kiáramló

Megnevezés
I. időszaki

Aid for Trade 
(2002–2004)

II. időszaki
Aid for Trade 
(2005–2007)

III. időszaki
Aid for Trade 
(2008–2010)

Támogatások átlagos összege (millió 
USD, folyó áron) 70,48 107,40 136,62

Szélsőérték (maximum, millió USD, 
folyó áron) 3590,32 4394,30 3128,30

Szórás (millió USD, folyó áron) 321,92 409,18 337,87

Első decilis részaránya a teljes 
sokaságon belül (%) 71,94 65,20 59,42

Forrás: OECD CRS adatai alapján saját szerkesztés.

Fontosnak tartottuk továbbá megvizsgálni, hogy az egyes időszakokban az első 
decilis (a leginkább támogatott 13 ország) részaránya az egészhez viszonyítva ho-
gyan változott. Az adatok alapján ezen arányok csökkenését fedezhetjük fel. Ez arra 
utalhat, hogy az USA Aid for Trade támogatásainak allokálása során elkezdődött 
egy lassú kiegyenlítődési folyamat. Ez két okból történhet: vagy az eddig kevésbé 
kedvezményezett országok is több támogatáshoz jutottak, vagy pedig több lett az 
USA által stratégiailag fontosnak tartott országok köre.14 A korábbiakban bemutatott 

13 Az USA 2013-as segélyezési költségvetésében a „frontline state-ek” támogatásában Afganisz-
tán és Irak továbbra is fontos szerepet játszik.

14 A vizsgált három időintervallumban összesen 22 ország került be a legjobban támogatott 10 
százalék közé. Az időszakonként legtöbb támogatásban részesülő 13 ország közül hat (Afganisztán, 
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érdekek és motivációk alapján nem szabad megfeledkeznünk arról, hogy a segélye-
zés alapvetően altruista jellegű folyamata az USA esetében is politikai és gazdasági 
színezetet ölt.

A varianciaanalízis eredményei

Empirikus vizsgálatunkat hat ANOVA-teszt elemzésével folytattuk, 
ezek segítségével a már bemutatott kategoriális változók közül próbál-
tuk kiszűrni azokat, amelyek az egyes időszaki USA-ból kiáramló Aid for 
Trade nagyságát szignifi kánsan befolyásolják. A varianciaanalízis pontos 
értékeit a 4. melléklet tartalmazza, az eredmények alapján levont következ-
tetéseket pedig a 4. táblázatban mutatjuk be.

4. táblázat

A varianciaanalízis eredményei

Megnevezés Aid for Trade

Szövetségi lét 

Fegyveres konfl iktus 

Földrajzi fekvés 

Tengerpart 

Világbanki besorolás 

LDC-besorolás 

Megjegyzés: : van szignifi káns kapcsolat  [] = több vizsgált időintervallumban is szig-
nifi káns kapcsolat fi gyelhető meg,  : nincs szignifi káns kapcsolat egyik időintervallumban 
sem.

Forrás: Saját számítás.

Az első vizsgálat eredményei alapján a fogadó országok USA-val való szövetségi 
viszonya szignifi kánsan nem befolyásolja az egyes időszaki Aid for Trade nagyságát 
egyik vizsgált időszakban sem. Ez Alesina és Dollar [1998] vizsgálataival ellenté-
tes megállapítás, hiszen a szerzők véleménye szerint mind a szövetségi lét, mind a 

Kolumbia, Irak, Nigéria, Pakisztán, Uganda) minden időszakban megjelent. További öt ország (Kenya, 
Dél-afrikai Köztársaság, Egyiptom, Indonézia, Peru) két időszakban szerepelt.

2013.12_törd.indb   662013.12_törd.indb   66 2013.12.20.   20:14:282013.12.20.   20:14:28



67

Az USA Aid for Trade politikája

gyarmati múlt meghatározó faktor a segélyek odaítélésében. A fegyveres konfl iktus 
megléte szignifi kánsan nem befolyásolta az USA-ból származó Aid for Trade össze-
geit, addig a 2008–2010 közötti összegek volumenére már (5 százalékos szignifi kan-
ciaszint mellett) szignifi káns hatással volt.15 

Balla és Reinhardt [2004] kutatása is kiemeli a konfl iktusok létének fontosságát 
a segélyek odaítélésében. A szerzőpáros következtetései szerint azonban a konfl ik-
tusok léte csökkenti a támogatások mértékét, a vele szomszédos országét viszont 
növeli annak érdekében, hogy a konfl iktusok és azok hatása ne gyűrűzzön tovább. 
A 2008–2010-re vonatkozó vizsgálatunk alapján azonban azt állíthatjuk, hogy a 
konfl iktusok meglétének szignifi káns hatása van a segélyek allokálása szempontjá-
ból. Szignifi káns, gyenge kapcsolat fedezhető fel a kontinens szerinti elhelyezkedés 
és az adott időszaki USA Aid for Trade között.

Harrigan és Wang [2011] kutatásaival azonos eredményre jutottunk, hiszen a 
szerzőpáros következtetései szerint is a segélyek odaítélésében fontos jelentősége 
lehet az országok kontinensen való elhelyezkedésnek mint geopolitikai fekvésnek. 
A tengerparttal való rendelkezés nem játszik szerepet az USA-ból kiáramló Aid for 
Trade segélyekre egyetlen vizsgálati időszakban sem. Érdekes ellentmondás tapasz-
talható a szakirodalom erre vonatkozó részeivel, hiszen Radelet és Sachs [1998] 
és Bearce és szerzőtársai [2010] kutatásaival is ellentétes eredményre jutottunk. 
A szerzők ugyanis a tengerpart létének fontosságát hangsúlyozták az USA-ból ki-
áramló segélyek elosztásával kapcsolatban. 

Empirikus vizsgálatunk ötödik varianciaanalízise az adott ország világbanki jö-
vedelmi besorolásának hatását vizsgálta. Az eredmények alapján megállapítottuk, 
hogy nincs szignifi káns kapcsolat a változók között. Annak ellenére tehát, hogy az 
Aid for Trade-del foglalkozó korábbi tanulmányok eredményei szerint a gazdagabb 
országokba kevesebb Aid for Trade segélynek kellene áramolnia (azaz szignifi káns 
kapcsolat van a jövedelmi csoport és az Aid for Trade mennyisége között), ezt az ösz-
szefüggést jelen tanulmány nem támasztja alá. Érdekes eredményre jutottunk, ami-
kor a recipiens ország legkevésbé fejlett besorolását vizsgáltuk. Feltevésünk szerint 
ennek a változónak a vizsgálata kulcsfontosságú, hiszen az Aid for Trade központi 
célja a fejlődő, de különösen a legkevésbé fejlett országok kereskedelmi fejlesztése, 
támogatása. Az eredmények azonban azt mutatják, hogy nincs szignifi káns kapcso-

15 Megjegyezzük azonban, hogy a szignifi káns kapcsolat magyarázó ereje igen alacsony. A 2008–
2010 közötti USA-ból származó Aid for Trade-et 6,4 százalékban magyarázhatjuk a fegyveres konfl ik-
tus meglétével, a fennmaradó 93,6 százalék más fi gyelembe nem vett tényezőkkel, illetve a véletlennel 
magyarázható. A változók között gyenge kapcsolat van (8,7 százalék).
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lat a legkevésbé fejlett országba való besorolás és az adott időszaki USA-ból szár-
mazó Aid for Trade között. Ez a tény azonban alapjaiban kérdőjelezi meg az Aid 
for Trade eredeti célkitűzéseinek megvalósulását, hiszen a segélyekből nem azok az 
országok részesülnek leginkább, amelyeknek a prioritások értelmében részesülniük 
kellene.

A korrelációszámítás eredményei

Empirikus elemzésünk harmadik részében a már ismert változókkal kapcsolat-
ban azt vizsgáltuk, hogy mely metrikus tényezők voltak szignifi káns hatással a min-
tánkba bekerült 133 fogadó ország egyes időszakok USA-ból kiáramló Aid for Trade 
összegek volumenére (időszakonként és támogatási formánként külön-külön).16

A páronkénti korrelációk (korrelációs mátrix) pontos értékei az 5. mellékletben 
találhatóak, a fontosabb következtetéseket pedig az 5. táblázatban foglaltuk össze.

5. táblázat

A korrelációvizsgálat fontosabb következtetései

Megnevezés Aid for Trade

Földrajzi távolság 

GDP/fő  (–)

Bukott állam-index  (+)

Korrupciós index 

Import-export 

AIDS  (++)

Megjegyzés: : van szignifi káns kapcsolat  [] = több vizsgált időinterval-
lumban is szignifi káns kapcsolat fi gyelhető meg),  : nincs szignifi káns kapcsolat 
egyik időintervallumban sem, +/– : korreláció iránya (erősség jelölése: 1 db +/– : 
gyenge, 2 db +/–: közepesen erős kapcsolat).

Forrás: Saját számítás.

16 Ennek érdekében végeztük el korrelációszámításunkat a Pearson-féle lineáris korrelációs 
együttható kiszámításának segítségével. Fontos azonban felhívni a fi gyelmet, hogy a korrelációszámí-
tás nem ok-okozati összefüggéseket tár fel, mindösszesen a két változó közötti kapcsolat erősségét és 
irányát adja meg. A kapott eredményeket tehát kellő körültekintéssel kell kezelnünk és értelmeznünk.
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Az eredmények alapján a 2008–2010 közötti időszakban az USA-ból kiáramló 
Aid for Trade összegére a korábbi évek (2001–2003, 2004–2006, 2007–2009) GDP/
fő értékének szignifi káns hatása van. A két változó között negatív irányú gyenge 
kapcsolat van, azaz az egy főre jutó GDP növekedésével csökken az adott országba 
irányuló segélyezési volumen. Ez az ötödik és hatodik varianciaanalízis fényében 
meglepő eredmény, hiszen sem a világbanki minősítés, sem az adott ország leg-
kevésbé fejlett országba való besorolása nem volt szignifi káns hatással a segélyek 
áramlására egyik időszakban sem. Korrelációszámításunkban azonban az egy főre 
jutó GDP növekedése (jövedelmi helyzet javulása) mégis szignifi káns kapcsolatot 
eredményezett a 2008–2010 közötti vizsgálati időszakra. A felmerült ellentmondás 
alapján vélelmezhető, hogy a Világbank jövedelmi besorolásai nem kellő rugalmas-
sággal változnak. A nominális GDP alakulása azonban már az utolsó időszakra 
sem eredményezett szignifi káns hatást a segélyek allokálását illetően. Az 5. táblá-
zat alapján látható, hogy az egyes országok korrupciós skálán való elhelyezkedése 
egyik időszaki Aid for Trade volumenre vonatkozóan sincs szignifi káns befolyással. 
Ennek valószínűsíthető oka a segélyezési csatorna céljában keresendő. Az Aid for 
Trade célrendszere ugyanis legfőképp a kereskedelem élénkítésére irányul, amely-
nek következtében speciális tényezőket tart relevánsnak.

Meglepő eredmény mutatkozik az egyes időszaki export- és importadatok, vala-
mint az USA-ból kiáramló időszaki Aid for Trade volumenek között, hiszen a válto-
zók között egyetlen időszakban sincs szignifi káns kapcsolat. A nem várt eredmény 
legfőbb oka az Aid for Trade segélyezési csatorna kereskedelemfejlesztéshez kap-
csolódó speciális célkövetésében keresendő. A támogatási rendszer egésze ugyanis 
a fejlődő országok kereskedelmének fejlesztése és kiépítése köré csoportosul. En-
nek ellenére a kereskedelem nagyságát mérő export- és importadatok a segélyek 
allokálásában nem játszanak fontos szerepet. Nem szabad azt sem elfelejteni, hogy 
a korrelációszámítással csak az állapítható meg, hogy az Aid for Trade keretében 
juttatott támogatások nem növelik meg szignifi kánsan az USA és az adott fejlődő 
ország közötti kereskedelem volumenét. Ezek alapján úgy tűnik, hogy a program 
egyik legfontosabb eleme, a kereskedelembővítés nem valósul meg.

A 6. melléklet alapján fontos kiemelnünk, hogy az AIDS-halálozások száma 
és/vagy a halálozások változása a 2005–2007-es és a 2008–2010-es vizsgálati idő-
szakokban szignifi kánsan befolyásolta az adott időszaki USA-ból kiáramló Aid for 
Trade segélyek alakulását. A legtöbb esetben a változók között pozitív irányú gyenge 
vagy közepes erősségű kapcsolat áll fenn. Azokba az országokba tehát, ahol több az 
AIDS-es halálesetek száma, több segély áramlik. Az adatokkal azonos megállapításra 
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jutott szakirodalmi áttekintésünk során Nunnenkamp és Öhler [2011] vizsgálata 
is. A pozitív irányú kapcsolat jól magyarázható azzal a ténnyel, hogy a 2000-es 
évek második felétől célirányosan kezdtek el foglalkozni a járványok terjedésének 
megfékezésével, így például az USA segélyezési költségvetésében külön jogcím 
foglalkozik az egészség megőrzésével, fenntartásával kapcsolatos kiadásaival.

Empirikus vizsgálatunk eddigiekben bemutatott eredményeit összefoglalva 
megállapíthatjuk, hogy az USA-ból kiáramló Aid for Trade – mint relatíve új típusú, 
kereskedelmet preferáló segélyezési rendszer – keretében juttatott segélyek mozgá-
sa mögött megismert érdekek és motivációk szempontjából visszásság tapasztalható. 
Több esetben ugyanis az Aid for Trade központi célkitűzései és azok gyakorlati meg-
valósulása között ellentmondást fedeztünk fel: így a világbanki és a legkevésbé fejlett 
ország besorolása, az export- és az importvolumenek vonatkozásában.

Összegzés

Cikkünk arra tett kísérletet, hogy megvizsgálja: hogy az USA-ból kiáramló Aid 
for Trade keretében juttatott segélyek allokálása mögött milyen érdekek és motivá-
ciók húzódhatnak meg. A hazai és a nemzetközi szakirodalom szerint a segélyek 
áramlásának mozgatórugója az USA esetében elsősorban a stratégiai és a gazdasági 
érdekek, a globális betegségek elleni harc, a szállítási költségek alakulása, valamint 
a recipiens ország geopolitikai helyzete, regionális jellemzői (például a közös nyelv) 
és az USA-val való szövetségi lét. Az Aid for Trade mint célzott támogatás motivá-
ciói ugyanakkor a kereskedelemmel kapcsolatos készségek és képességek, valamint 
az infrastruktúra kiépítése, illetve annak fejlesztése köré csoportosul.

A 133 országot, 15 indikátort és a 2002–2010 közötti éveket magába foglaló 
vizsgálat alapján megállapítható, hogy az Aid for Trade allokálása során megismert 
érdekek és motivációk egymásnak ellentmondanak, hiszen vizsgálatunk alapján 
több esetben az Aid for Trade gyakorlati megvalósulása nem tükrözi kellőképpen a 
program prioritásait. Az Aid for Trade központi célja a fejlődő (különös tekintettel 
a legkevésbé fejlett) országok gazdasági fejlődésének elősegítése a nemzetközi ke-
reskedelembe történő beemelése által. Ennek érdekében minden kereskedelemmel 
összefüggő prioritást támogatnia kellene. Vizsgálatunk során azonban több esetben 
azt tapasztaltuk, hogy a meghirdetett célok nincsenek összhangban a jelenleg megfi -
gyelhető tendenciákkal. Az Aid for Trade keretében folyósított segélyek áramlásával 
kapcsolatos ellentmondások közül kiemelendő, hogy sem a legkevésbé fejlett ország 
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és világbanki besorolás, sem a tengerparttal rendelkezés, sem az export és import 
volumenének alakulása, valamint az adott időszaki Aid for Trade segélyek összege 
között nincs szignifi káns kapcsolat. Ez pedig alapjaiban rengeti meg az Aid for Trade 
célrendszerét és prioritásait.

Tanulmányunk céljának megvalósítása során az alkalmazott statisztikai adat-
elemzési eszközök segítségével megválaszoltuk a tanulmány fő felvetését, a megvá-
laszolt kérdések azonban további ok-okozati kérdéseket vetnek fel (például az Aid 
for Trade-del kapcsolatos ellentmondások mire vezethetőek vissza). A felhasznált 
eszköztár azonban ok-okozati ö sszefüggések feltárására már nem volt használható. 
Ezért kutatási munkánk folytatását jelentheti az összefüggések mélyreható feltárása, 
a megválaszolatlan „miértek” felkutatása.
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1. melléklet
Az Amerikai Egyesült Államok segélyezési költségvetése, 2013

(Milliárd dollár)

Megnevezés
Összesen, 
milliárd 
dollár

Ebből 
központi

Ebből OCO

1. A „frontline state”-ek támogatása 11,9 3,67 8,159
1.1 Irak 4,8 0,77 4
1.2 Afganisztán 4,6 1,4 3,2
1.3 Pakisztán 2,4 1,5 0,959

2. Az emberi és gazdasági biztonság javítása 14,7   
2.1 Egészség, élelmiszer-biztonság és 
klímaváltozás 9,3   
2.2 Humanitárius segítségnyújtás 4   
2.3 Fejlesztési beruházások támogatása 1,3   

3. A partnerség erősítése és a konfl iktusmegelőzés 14,6   
3.1 Közel-Kelet és Észak-afrikai Ösztönző Alap 0,77   
3.2 Katonai segítségnyújtás 5,1   
3.3 Gazdasági és tranzíciós segítség 2,7   
3.4 Nemzetközi szervezeteknek juttatott 
hozzájárulás 4,1   
3.5 Jog uralma, rendőrség fejlesztése, drogellenes 
programok 0,9325   

4. Amerika mint globális hatalom 10,4   
4.1 Követségi civilek, programok, konzulátusok 
támogatása 6,5   

4.2 USAID műveletek 1,5   
4.3 Biztonsággal kapcsolatos fejlesztések 1,6   

Összesen 51,6   

Megjegyzés: A központi költségvetés (core budget) hosszú távú nemzetbiztonsági célokat17 fi nanszíroz. 
Az Overseas Contingent Operation (OCO) rendkívüli és ideiglenes civilek által vezetett programokat 
támogat a frontline state-ekben (főként Irak, Afganisztán és Pakisztán területén).

Forrás: Department of State [2012] adatai alapján saját szerkesztés.

17 Az Amerikai Egyesült Államok segélyezési politikája összhangot mutat a nemzetbiztonsági 
célokkal, amelyeket a következőképpen határozhatunk meg: „Az NSS [Nemzetbiztonsági Stratégia] 
világossá teszi, hogy a fejlődés, a demokrácia és a gazdasági liberalizáció alapvető elemei a nem-
zetbiztonságnak, alátámasztva azzal, hogy az Egyesült Államoknak elő kell segítenie a fejlődést a 
közösségek nyíltabbá tételével, valamint az infrastruktúra és demokrácia kiépítésével. Eközben arra is 
erőfeszítéseket kell tennie, hogy a szabad piacok és kereskedelem által vezérelve a globális gazdasági 
növekedés új korszaka köszöntsön be” (Essex, 2008, 1627. o.).
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2. melléklet
Az empirikus vizsgálatba bevont országok listája

Afganisztán

Albánia

Algéria

Angola

Antigua és Barbuda

Argentína

Azerbajdzsán

Banglades

Belize

Benin

Bhután

Bissau-Guinea

Bolívia

Bosznia-Hercegovina

Botswana

Brazília

Burkina Faso

Burundi

Chile

Comore-szigetek

Costa Rica

Csád

Dél-afrikai Köztársaság

Dominikai Közösség

Dominikai Köztársaság

Dzsibuti

Ecuador

Egyiptom

El Salvador

Elefántcsontpart

Eritrea

Etiópia

Fehéroroszország

Fidzsi-szigetek

Fülöp-szigetek

Gabon

Gambia

Ghána

Grenada

Grúzia

Guatemala

Guinea

Guayana

Haiti

Honduras

India

Indonézia

Irak

Irán

Jamaica

Jemen

Jordánia

Kambodzsa

Kamerun
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Kazahsztán

Kelet-Timor

Kenya

Kínai Népköztársaság

Kirgizisztán

Kiribati

Kolumbia

Kongói Demokratikus Köztársaság

Kongói Köztársaság

Koreai Népi Demokratikus Köztársaság

Közép-afrikai Köztársaság

Kuba

Laosz

Lesotho

Libanon

Libéria

Líbia

Macedónia Volt Jugoszláv Köztársaság

Madagaszkár

Malajzia

Malawi

Maldív-szigetek

Mali

Marokkó

Marshall-szigetek

Mauritánia

Mauritius

Mexikó

Mianmar

Mikronéziai Szövetségi Államok

Moldova

Mongólia

Mozambik

Namíbia

Nepál

Nicaragua

Niger

Nigéria

Örményország

Pakisztán

Palau

Panama

Pápua Új-Guinea

Paraguay

Peru

Ruanda

Saint Lucia

Saint Vincent és a Grenadine-szigetek

Salamon-szigetek

São Tomé és Príncipe

Seychelle-szigetek

Sierra Leona

Srí Lanka

Suriname

Szamoa

Szenegál

Szíria

Szomália

Szudán

Szváziföld
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Tádzsikisztán

Tanzánia

Thaiföld

Togo

Tonga

Törökország

Tunézia

Tuvalu

Türkmenisztán

Uganda

Ukrajna

Uruguay

Üzbegisztán

Vanuatu

Venezuela

Vietnam

Zambia

Zimbabwe

Zöld-foki Köztársaság

Forrás: UNCTAD [2012] adatai alapján saját 

szerkesztés.
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3. melléklet
Az Amerikai Egyesült Államok szövetséges országai

A szövetség alapja Az országok megnevezése

ANZUS-paktum18 Ausztrália, Új-Zéland

Öthatalmi védelmi intézkedések Ausztrália, Egyesült Királyság, Malajzia, Szingapúr, Új-
Zéland 

NATO-tagállamok

Albánia, Belgium, Bulgária, Csehország, Dánia, Egyesült 
Királyság, Észtország, Franciaország, Görögország, 
Hollandia, Horvátország, Izland, Kanada, Lengyelország, 
Lettország, Litvánia, Luxemburg, Magyarország, 
Németország, Norvégia, Olaszország, Portugália, Románia, 
Spanyolország, Szlovákia, Szlovénia, Törökország

Közös védelmi megállapodás Dél-Korea, Fülöp-szigetek, Japán, Thaiföld

Önálló államok szabad társulásban 
az USA-val Marshall-szigetek, Mikronézia, Palau

Nem NATO EU-tagok Ausztria, Ciprus, Finnország, Írország, Málta, Svédország 

NATO tagsági akcióterv program Bosznia-Hercegovina, Macedónia volt Jugoszláv 
Köztársaság, Montenegró

NATO tagságon kívüli főbb 
szövetséges

Afganisztán, Argentína, Ausztrália, Bahrain, Dél-Korea, 
Egyiptom,19 Fülöp-szigetek, Izrael, Japán, Jordánia, Kuvait, 
Marokkó, Pakisztán, Thaiföld, Új-Zéland

Brit Nemzetközösség tagja

Antigua és Barbuda, Bahama-szigetek, Barbados, Belize, 
Grenada, Jamaica, Pápua Új-Guinea, Saint Lucia, 
Salamon-szigetek, Saint Vincent és a Grenadine-szigetek, 
Tuvalu

Területén katonai bázis található Egyiptom, Izrael, Jordánia, Marokkó, Mauritánia

Egyéb kulcsfontosságú stratégiai 
partnerek India, Indonézia, Kínai Köztársaság, Szingapúr

Megjegyzés: Dőlt betűvel szerepelnek a vizsgálatba bevont országok

Forrás: Saját adatgyűjtés alapján saját szerkesztés.

18 Az Amerikai Egyesült Államok, Új-Zéland és Ausztrália között megkötött háromoldalú védel-
mi egyezmény.

19 Egyiptom helyzete az új, demokratikusan választott kormány megalakulása óta vitatott. Barack 
Obama, amerikai elnök szerint az ország nem ellenség, de nem is szövetséges. Egyiptom 1989 óta tagja 
volt a NATO tagságon kívüli főbb szövetséges csoportnak.
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4. melléklet
Az ANOVA vizsgálat eredményei

Vizsgált indikátor

 

USA Aid for 
Trade

USA Aid for 
Trade

USA Aid for 
Trade

2002–2004 2005–2007 2008–2010

A szövetségi lét hatása

ANOVA
sig.

0,845 
(0,797)*

0,892 
(0,783)*

Welch-teszt sig. 0,433 (0,011)*

Fegyveres konfl iktus 
hatása Welch-teszt sig. 0,146 

(0,001)*
0,102 
(0,000)* 0,043 (0,000)*

Kontinens szerinti 
elhelyezkedés Welch-teszt sig. 0,008 

(0,019)* 0,012 (0,011)* 0,000 (0,004)*

Fogadó ország 
tengerparttal való 
ellátottsága

ANOVA
sig.

0,859 
(0,549)*

0,924 
(0,964)* 0,245 (0,150)*

Fogadó ország világbanki 
jövedelmi besorolása

ANOVA
sig.

0,509 
(0,157)*

0,456 
(0,260)* 0,191 (0,056)*

Welch-teszt sig.

Legkevésbé fejlett 
ország-e a fejlődő ország?

ANOVA
sig.

0,413 
(0,200)*

0,638 
(0,496)* 0,444 (0,254)*

Megjegyzés: * A varianciahomogenitás szignifi kanciaértéke. Amennyiben kisebb, mint 0,05, a Welch-
teszt eredményét kell fi gyelembe venni az ANOVA értékei helyett.

Forrás: Saját számítás.
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5. melléklet
Az egyes metrikus változók hatása az USA-ból kiáramló Aid for Trade 

összegére nézve az adott időszakokban

2002–2004 USA 
Aid for Trade

2005–2007 USA 
Aid for Trade

2008–2010 USA 
Aid for Trade

Távolság 0,005 
(0,954) 0,013 (0,882) 0,070 (0,423)

2001–2003: GDP/fő –0,085 
(0,329) –0,112 (0,198) –0,183 (0,035)*

2004–2006: GDP/fő –0,096
 (0,273) –0,121 (0,165) –0,188 (0,030)*

2007–2009: GDP/fő –0,096 
(0,274) –0,123 (0,158) –0,182 (0,036)*

2001–2003:
nominális GDP

–0,003 
(0,973) –0,012 (0,889) –0,013 (0,879)

2004–2006:
nominális GDP

–0,006 
(0,947) –0,013 (0,881) –0,012 (0,880)

2007–2009:
nominális GDP

–0,006 
(0,942) –0,014 (0,876) –0,015 (0,868)

2008–2010: bukott állam-index n. a. n. a. 0,279 (0,002)*

2008–2010: korrupciós index n. a. n. a. –0,175 (0,056)

2001–2003: import 0,018 
(0,834) 0,020 (0,819) 0,044 (0,618)

2004–2006: import 0,023
 (0,795) 0,023 (0,792) 0,037 (0,670)

2007–2009: import 0,028
 (0,752) 0,028 (0,752) 0,038 (0,667)

2001–2003: export 0,000 
(0,998) –0,004 (0,963) 0,003 (0,976)

2004–2006: export 0,005
 (0,956) 0,001 (0,994) 0,005 (0,957)

2007–2009: export 0,011 
(0,904) 0,005 (0,957) 0,006 (0,943)

Megjegyzés: Az egyes cellák felső adatai a Pearson-féle korreláció értékeit mutatják, a zárójelben lévő 
számadatok pedig a szignifi kanciaértékeket. *-gal jelölve az 5%-os szignifi kanciaszint melletti szig-
nifi káns értékek.
n. a. = Az adott időszakra nem állt rendelkezésünkre megfelelő számú adathalmaz.
Forrás: Saját számítás.
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6. melléklet
Az AIDS-halálozások hatása az adott időszaki Aid for Trade összegek 

alakulására

2002–2004 USA 
Aid for Trade

2005–2007 USA 
Aid for Trade

2008–2010 USA 
Aid for Trade

2002–2004:
AIDS-halálozás

0,129
(0,201)

0,308
(0,002)*

0,453
(0,000)*

2005–2007:
AIDS-halálozás

0,128
(0,203)

0,302
(0,002)*

0,441
(0,000)*

2008–2009:
AIDS-halálozás

0,129
(0,201)

0,308
(0,002)*

0,453
(0,000)*

2001–2003:
AIDS-halálozás változása

0,108
(0,286)

0,243
(0,015)*

0,328
(0,001)*

2004–2006:
AIDS-halálozás változása

–0,032
(0,754)

–0,106
(0,296)

–0,181
(0,072)

2007–2009:
AIDS-halálozás változása

–0,074
(0,464)

–0,213
(0,033)*

–0,356
(0,000)*

Megjegyzés: Az egyes cellák felső adatai a Pearson-féle korreláció értékeit mutatják, a zárójelben lévő 
számadatok pedig a szignifi kanciaértékeket. *-gal jelölve az 5%-os szignifi kanciaszint melletti szig-
nifi káns értékek.

Forrás: Saját számítás.
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Mihályi Péter: A magyar gazdaság útja az 
adósságválságba, 1945–2013

 Corvina Kiadó, Budapest, 2013, 207 o., fűzve, név- és tárgymutatóval, 2690 Ft

 ISBN 9 789631 361698

Mihályi Péter a magyar közgazdasági kutatás egyik legszínesebb egyénisége. 
Most ismertetett munkája tizenkettedik önálló kötete, emellett számos szakcikk 
szerzője volt az elmúlt 35 évben itthon és külföldön. Vezetője az MTA pénzügytani 
albizottságának, szerkesztője a nemzetközi közgazdasági élet elismert angol nyel-
vű negyedéves lapjának, az Acta Oeconomica-nak, amely immár 63. évfolyamában 
szolgálja a Kelet és Nyugat közötti hídépítést. E – jelentékeny visszhangot is kiváltó 
– munkássága mellett nem telik el hét anélkül, hogy a hazai közélet vitatott kérdé-
seiről – és korántsem csak a folyó ügyekről – ne adna közre egy-egy sarkos, többek 
ellenvetését is kiváltó észrevételt, véleményt vagy megállapítást.

Legutóbbi kötete – a veszprémi egyetem és az MTA Közgazdaságtudományi 
Kutató Központ által közösen gondozott –, A magyar privatizáció enciklopédiája 
közel 1700 oldalon mutatta be a hazai átalakulás viharos és vitatott fejleményeit. 
Az ezt követő munka, mint látjuk, sokkal rövidebb, olvasmányosabb, kifejtésében 
kerüli a túlzott technikai elemeket, vagyis olvasóbarát. Ezt ugyan nem mondhatjuk 
el a kötet tördeléséről, hisz a végjegyzetes megoldás a kíváncsibb olvasót állandó 
lapozgatásra szorítja. De maga a szöveg olvasmányos, pontokba és táblázatokba sze-
dett érveket tartalmaz, és nem utolsósorban hosszú távú adatsorokkal mutat be egy 
bonyolult és többnyire érzelmi alapon megítélt folyamatot. Alapvető – és nehezen 
vitatható – állítása az, hogy ha az adósság egyszer kialakult, akkor az önálló életre 
kel, és ennek révén sok esetben meghatározóan hat azokra is, akik nem kívánnának 
róla tudomást venni, vagyis a döntéshozókra vállalati és országos szinten egyaránt.
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A 25 táblázattal és 25 ábrával előadott érvelés tehát mindenekelőtt tényszerű-
ségre törekszik. Ez nem is olyan egyszerű és még kevésbé magától értetődő. Nem 
egyszerű, mert az egyes időszakok kimutatásai gyakorta pontatlanok, illetve értel-
mesen és azonos módszertan szerint nemigen vethetők egybe sem egymással, sem 
más időszakokkal (és még kevésbé más országok adataival). A legtöbbek által már 
elfelejtett devizaforint, az önkényes, időszakonként és viszonylatonként, sőt gyakor-
ta ügyletfajtánként is szóródó devizaforint önmagában összegzően mutatja, hogy 
a mutatószámok már az adott korban sem mutattak sok mindent. És még kevésbé 
értelmes az efféle görbe tükörben megjelenő képeknek valóságos jelentőséget tulaj-
donítani, különösen utólag, történészi szemmel vagy épp a mai közgazdasági logika 
mentén.

Mihályi munkájának egyik alapvető megállapítása – amivel nehéz is vitába 
szállni –, hogy az esetek döntő többségében az eladósodásról és főképp következ-
ményei fölszámolásáról/mérsékléséről döntő politika a sötétben tapogatózott. Nem 
rendelkezve összesített – értelmesen konszolidált – kimutatásokkal, véletlenszerűen, 
alul- és túlreagálva születhettek csak a döntések. Érzékelték például 1973–1975-ben 
azt, hogy a cserearányromlás mellett a forintban bővülő nemzeti jövedelem csak 
csökkenő fogyasztásra elégséges, ámde hogy mennyivel, azt nem tudták megmon-
dani. Mi több, a szerző szerint utólag sem készültek teljes körű és módszertanilag 
megalapozott kimutatások.

Az alapvetően hosszú távú adatsorokkal építkező szerző az eladósodás szomorú 
történetének lényegre törő összegzése mellett számos tézist fogalmaz meg, amelyek 
mind a korszak diskurzusával, mind a kialakult gazdaságtörténeti felfogással, vala-
mint az érzelem vezérelte politikai állásfoglalásokkal is szembemennek. Anélkül, 
hogy értékelnénk, kiemelünk ezek közül néhányat.

1. Magyarországon eddig még nincs valóságos válság, csak válságtudat. 1956 
volt az utolsó, a szó szoros értelmében válságnak tekinthető összeroppanás. De ettől 
még lehet, sőt a szerző szerint közeledünk is egy efféle válsághoz, hiszen a 2008–
2013 közötti időszak pusztán a felszínen és átmenetileg kezelte a fi zetésképtelenség-
hez vezető szerkezeti, versenyképtelenségi okokat.

2. Magyarországon az elmúlt hét évtizedben nem ment végbe a világ élvona-
lához való felzárkózás. Ugyanakkor a lemaradás csak Ausztriához – egy különösen 
jól teljesítő EU-országhoz – képest jelentős, a világ egészében nem.

3. A hitel – a közhiedelemmel ellentétben – nem azt szolgálta, hogy „túlságo-
san jól élnek az emberek”. A hitelfelvétel csak közvetve szolgált életszínvonal-növe-
lési célokat mind a Kádár-korszakban, mind pedig a kétezres évek során. A hitel ára 
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voltaképp 1945 óta túl drága, és az elmúlt években jelentősen megnőtt a kamatoska-
mat-szolgálat igénye, valamint a reális jövedelemnövekedés közötti szakadék.

 4. Mivel az ország lakosságának már a 70-es évek közepe óta volt – és van 
– mit vesztenie, valóságos forradalmi hangulat/helyzet sosem jön létre. Ez megfér 
azzal, hogy időről időre szembefordulhatnak a még oly erőpozícióban lévő kormány-
zattal, sőt azt meg is buktathatják.

 5. A szerző nem kevesebb mint húsz tényezőt sorol föl az eladósodás magya-
rázataképpen, amelyek messze túlmennek a kormányzati fegyelmezetlenség szoká-
sos leírásán.

 6. Az államihoz hasonló – a kétezres években nagyobb – súlyú a magánszféra 
eladósodása, különösen – de nem kizárólag – a háztartásoké. A két tétel együtt ke-
zelendő az ország külső adósságaként, egymásba is átváltódó módon.

 7. A makroegyensúly értelmes és tartós megőrzése a gazdaságpolitikát a tár-
gyalt időszak egészében nem jellemezte.

 8. Az eladósodás új minősége alakult ki 2001–2006 között, amikor – a 2002-re 
kialakult erőviszonyok megőrzésére – az adósság a jövedelemnél évi (!) 63,8%-kal 
gyorsabban nőtt, ami a pilótajáték logikáját idézi (116. o.). A nettó külső adósság 
ebben az időszakban a 2002. évi értékről – a GDP 8,5%-a – 22,4%-ra nőtt, közel 
megnégyszereződött!

 9. A pénzügyi egyensúlytalanság nem vezethető vissza kizárólag a közhata-
lom tevékenységére. A magyarországi kereskedelmi bankok 2008–2009-ben – vagy-
is már a válság mélypontján – 60%-kal (sic!) több hitelt helyeztek ki, mint ami a 
náluk elhelyezett betétállomány volt (125. o.).

10. A 2010–2113-as évek makroegyensúlyának javulása átmeneti és jórészt lát-
szólagos, mert vagyonfelélés révén jött létre. Ezen nem segít az, ha más országokban 
is megesett ilyesmi.

11. Ezért a 2014–2020 közti időszak egyáltalán nem épülhet arra a – többször 
hallott – fölvetésre, mely szerint a magyar gazdaság már maga mögött tudhatná a 
külső adósság kezelhetetlenségéből adódó válságot. Mivel a forint árfolyamát alap-
vetően a kamatkülönbözetre játszó befektetési alapok tartják fenn – korábban ezt 
hívták „forró pénznek” –, az adósság kezelése még évekig központi kérdés marad, a 
sérülékenység nem múlt el (145. o.).

12. A külső eladósodás krónikus jellege egyszerre következménye és oka 
a gazdasági növekedés tartós elakadásának (151. o.). Segíthetne elvileg az euró 
gyors bevezetése, mert az árfolyamkockázatot kiiktatná, a kamatszintet levinné és 
a konvergenciajátszma ismert önerősítő erényes köreit indíthatná be. Erre azonban 
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semmilyen szándék nem mutatkozik, sőt a legújabb megnyilvánulások ezt a végtelen 
távlatba helyezik. Mintha Magyarország gazdasága lenne 250 éve a világ pénzügyi 
központja, nem Nagy-Britanniáé.

A jelentős részben statisztikai dokumentációt tartalmazó kötetből nem taglal-
tuk és vitattuk részleteiben és érdemében az egyes korszakok értékelését a történé-
szektől és a kortársaktól erőteljesen és gyakran eltérő megállapításokat. A föntebb 
kiemelt – a recenzens számára újdonságokat jelentő – felismerések mellett és ellen 
is sok további érv lenne fölhozható. Ugyanakkor az sem kérdéses, hogy az adott 
terjedelem határt szab a kifejtés részletezettségének, az egyes megállapítások árnya-
lásának vagy igazolásának, ami az előző kötetéhez hasonló dokumentáltságú kifej-
tésben elvárható lett volna.  Mindezzel együtt Mihályi Péter jól olvasható, hasznos és 
gondolatébresztő munkával gazdagította a szakirodalmat, amelynek hatása remélhe-
tőleg a szélesebb közvéleményre is kiterjedhet majd.

Csaba László

Csaba László, az MTA rendes tagja, egyetemi tanár, Közép-európai Egyetem és Budapesti 
Corvinus Egyetem. E-mail cím: csabal@ceu.hu, személyes honlap: csabal.com
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Kiegyezéspárti magyarok
Lengyel László – Surányi György:  

Határátkelés – Beszélgetőkönyv
Kalligram Könyvkiadó, 2013, 464 oldal. Ára: 3490 Ft

Beszélgetőkönyv – hirdeti már a címlapon műfaját a kötet. S valóban, bár a dek-
larált cél Surányi György – a fülszöveg szerint a „pénzügyek professzora, egyetemi 
tanár, bankár” – életútjának, szakmai életpályájának áttekintése, a partner, Lengyel 
László – ismét csak a fülszöveg szerint „közgazdász-politológus, közíró” – nem egy-
szerűen kérdéseket tesz fel, hanem gyakran többoldalas fejtegetésekbe bocsátkozik 
az egyes időszakokról és témákról, messze túllépve egy interjú kereteit. Két hatvan 
körüli, pályafutásuk elején még egy munkahelyen – a Pénzügykutatóban – dolgozó, 
egymást félszavakból is értő, a legtöbb kérdésben hasonlóan gondolkodó, mértékadó 
közéleti ember véleményét ismerhetjük meg az elmúlt évtizedről. Önjellemzésük 
szerint kiegyezéspárti magyarok, se kurucok, se labancok, se igazi ortodox hatvan-
hetesek, se negyvennyolcasok (252. o.).

Ha valaki folyamatosan fi gyelemmel kísérte Lengyel könyveit és médiaszerep-
léseit, Surányi szakcikkeit, interjúit és előadásait, akkor viszonylag kevés abszolút 
újdonsággal találkozhat. Persze ilyen, ráadásul minderre emlékező olvasó aligha 
lehet sok, emellett maga az összegzés nyilván a számukra is többletet jelent. Érde-
kes, hogy a két szerző hogyan élte meg az elmúlt évtizedek történéseit. Ugyanakkor 
eddig rejtett politikai vagy személyes összefüggésekről, közéleti pletykákról vagy 
éppen azok feloldásáról – amelyek azért beleférnének egy ilyen kötetbe – viszonylag 
kevés adalékot találunk. Annál többet Surányi – a hazai és nemzetközi főáramlattól 
nemegyszer eltérő – közgazdasági nézeteiről, legyen szó az euróról vagy a válságke-
zelésről. Ezek a szélesebb érdeklődő közönség által máshonnan kevésbé ismerhető 
közgazdasági fejtegetések a könyv különösen izgalmas részei. Ugyanakkor ezeknél 
a témáknál nem ártott volna, ha Lengyel – aki számos helyen még „rátesz egy la-
páttal” Surányi főleg politikai jellegű megjegyzéseire – esetenként akár az ördög 
ügyvédjeként is markánsabban felveti a lehetséges ellenérveket, már csak a szakkér-
désekben kevésbé járatosak kedvéért is.

Az egyik, a szélesebb közvélemény számára új politikai információ Surányi 
esetleges miniszterelnökségének felvetődése a már közismert 2009. tavaszi előtt, 
2006, majd 2008 őszén. Lengyel – aki saját közlése szerint (278. o.) ennek érdekében 
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a kormány- és ellenzéki oldalnál is szervezkedett, s egyik oldalon sem ütközött sima 
elutasításba – véleménye szerint mindkét esetben reális lehetőség lett volna erre, sőt 
2008 őszén, a világgazdasági válság kirobbanását követően „ez majdnem létre is 
jött” (287. o.). Surányi sokkal mértéktartóbb: szerinte 2008-ban „talán lehetőség lett 
volna” erre, de „ettől azért messze voltunk” (287. o.). Míg Lengyel szerint a szak-
értői kormány „torkát Gyurcsány Ferenc vágta el” (279. o.), Surányi nem helyezné 
„a döntés súlyát csak és kizárólag a miniszterelnökre”, mert „viszonylag messziről 
nézve” az volt az érzése, hogy a „többiek sem lelkesedtek a megoldásért” (280. o.). 
Más témáknál is gyakori, hogy Lengyel sarkos, nemegyszer publicisztikai hangu-
latú kijelentéseivel szemben Surányi óvatosabban, feltételes módban, ugyanakkor 
tényközpontúbban fogalmaz.

Érdekes módon Lengyel 30 oldallal későbbi eseménytörténete már Surányi 
értékelését támasztja alá (315. o.). Eszerint a még a Lehmann-válság kitörése előtt 
két héttel, 2008 szeptemberében Amerikából hazaérkező Orbán Viktor hozta hírül, 
hogy nagy bajok lesznek, úgy érezve, hogy pillanatokon belül összeomlik a világ. 
A Fidesz elnökségi ülésén – ahol beszámolt erről – Pokorni Zoltán felvetette, hogy 
célszerű lenne egy válságkezelő szakértő kormány javaslatával előállni Surányi ve-
zetésével. Ezt Orbán nemcsak elfogadta, de abban is megállapodtak, hogy megkere-
sik az SZDSZ vezetését, akik a koalícióba való visszatérés feltételeként egy Surányi 
vezette szakértői kormány támogatását kérhetnék az MSZP-től, a Fidesz pedig ellen-
zékből tartózkodást ígérne, nem akadályozva a népszerűtlen intézkedések végrehaj-
tását, miközben megállapodnának a 2009 nyarára-őszére előrehozott választásokról. 
Az SZDSZ vezetése (Fodor Gábor) támogatta, a frakció viszont ellenezte, orbáni 
trükknek tartotta a javaslatot. Így lényegében már az SZDSZ-ben megbukott a javas-
lat. (Vagyis ezek szerint nem csak Gyurcsányon múlt a dolog.) 

Ugyanakkor a nyilvánosság számára ezek az előzmények részleges magyaráza-
tul szolgálhatnak arra, hogy 2009-ben, a Gyurcsány lemondása utáni miniszterel-
nök-keresés idején Surányi miért ragaszkodott a Fidesz korábban felajánlott pozitív 
semlegességéhez. Ezt azonban akkor már nem kapta meg, mivel az nem állt a Fidesz 
érdekében.

Surányi és Lengyel véleménye Orbán Viktor személyével kapcsolatban is eltér. 
Surányi 2009 tavaszán az Orbán Viktorral folytatott beszélgetéseken úgy érezte, 
hogy Orbán Viktor lelkileg fel volt készülve arra, hogy ha kormányra kerülnek, vég-
hezviszik a kellő kiigazításokat. Valószínű, hogy a szükséghelyzet nagyban meg-
kötötte volna a kormány kezét, és többé-kevésbé hasonlóan hajtja végre azokat a 
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kiigazításokat, ahogyan azt Bajnai Gordon kormánya tette (329. o.). Amire Lengyel 
válasza az, hogy „szívesen elhiszem, hogy Orbán erről és így beszélt neked, de te 
is tudod, hogy egy ravasz politikusról van szó, aki mindenkinek azt mondja, amit 
a másik hallani akar” (uo.). Majd, immár a második Orbán-kormány ténykedése 
kapcsán hozzáfűzi, hogy a 2009. évihez hasonló válságos gazdasági helyzet Fidesz-
kormány alatti megismétlődősére „két magyarázat van: vagy Orbán és társai nem 
tudják, hogy mit kell tenniük, nem ismerik a válságkezelő módszereket, amikkel 
racionálisan működtetni lehet egy országot. Vagy tudják, de egy másféle, csak va-
lami fejükben megfogalmazott politikai ésszerűség alapján cselekszenek” (330. o.).

Surányi, saját bevallása szerint soha nem akart „a politika színpadára közvetle-
nül belépni”, vonzotta valamelyest, de sokkal inkább taszította ez a világ (316. o.). 
Ugyanakkor egy akut válsághelyzetben rövid időre elképzelhetőnek tartott egy ilyen 
szerepvállalást, miként Csehországban, Lengyelországban, Romániában és Olaszor-
szágban is volt jegybanki vezetők által vezetett ügyvezető kormányok segítették át 
egy válságos időszakon országukat (uo.). Úgy véli, gazdasági értelemben „a Bajnai-
kormány tisztességgel megtette, ami a kötelessége volt” (318. o.), de a Jobbik kivé-
telével mindenkinek sokkal jobb lett volna, ha hamarabb kerül sor a választásokra 
(uo.). 

A rejtett személyes és intézményközi megállapodások többek között a memoá-
rokból – és végül is ez a beszélgetőkönyv egyszerre két párhuzamos memoárnak is 
tekinthető – ismerhetők meg. Nagy titkokat azonban nem árulnak el a szereplők. In-
kább csak azt, hogy míg korábban valóban voltak az ellenérdekű felek között is szín-
falak mögötti egyeztetések – ami egyáltalán nem az összeesküvés-elméletek számára 
szolgáltat muníciót, hanem a politikai párbeszéd természetes velejárója –, napjainkra 
ezek eltűntek. Például Surányi az 1995. évi stabilizációs csomag időszakát felidézve 
rögzíti: „Több ellenzéki vezető politikus is, akivel akkor beszéltem a színfalak mö-
gött, arra biztatott, hogy mindenképpen vigyük végig a programot, mert ők ezt fon-
tosnak tartják. Mai körülmények között ilyen háttérbeszélgetés szinte elképzelhetet-
len. Persze keményen támadták a programot, de csak szavakban, és semmiféle utcai 
megmozdulást nem kívánt ezzel szembeállítani az ellenzék” (184. o.). Ha sonló volt 
a helyzet a szakszervezetekkel, „egy nagyon érdekes beszélgetésre került sor Nagy 
Sándorral…, s úgy álltunk fel, mint egymást becsülő partnerek, nem úgy, mint két 
ellenség. … Ők sem vitték utcára a tömeget, se az MSZOSZ, se a Liga, se az Auto-
nómok, senki. Azt kell mondanom, valamilyen szinten a közvélemény érzékelte és 
érezte, hogy nem folytatódhat minden úgy tovább, mint eddig” (184–85. o.).
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Ehhez a visszaemlékezéshez két megjegyzés kapcsolódik. Egyrészt Lengyel 
azonnal vitába is szállt Surányival, mondván: „A közvéleményben súlyos ellentétet 
okozott, hogy hiányzott a párbeszéd. Te eddig úgy meséltél az egészről, mintha fo-
lyamatos dialógus alakult volna ki a különböző társadalmi szereplőkkel. De nem így 
volt. Elfogadom, mert ismerlek téged, hogy tárgyaltál mindenkivel, akit csak ismer-
tél. De kétségtelen tény, hogy Bokros Lajos, mint pénzügyminiszter, aki ebben az 
időszakban mindenható úr volt, nem folytatott dialógust” (185. o.). Ezt Surányi sem 
cáfolja, sőt azt fűzi hozzá: „Nagy Sándor emiatt jött hozzám” (186. o.). 

A másik ide kívánkozó megjegyzés egy későbbi eseményhez, a viszonylagos el-
lenzéki passzivitás megismétlődéséhez kapcsolódik a Bajnai-kormány időszakában. 
Ahogyan Lengyel mondja, 2009 júniusában „minden feltétel adva lett volna ahhoz, 
hogy összeérjenek a nacionalista-rasszista és a szociális tüntetők, akik egyszerre 
tiltakoznak Trianon és az aljas, antiszociális kormány ellen. De néma csönd volt. 
Nem voltak sztrájkok. Nem voltak tüntetések. … a társadalom képes és hajlandó 
együttműködni vagy legalábbis békében eltűrni súlyos válságokat, ha politikailag 
nem ingerlik” (332. o.). Vagyis az ellenzék, ha nem volt is semleges, de visszavett a 
Gyurcsány elleni offenzíva erejéből.

Surányi egy másik, korábbi példát is hoz az informális kapcsolatok működtet-
hetőségére, mégpedig a Gyurcsány Ferenc javaslatára 2006-ban létrehozott Konver-
gencia Tanácsot, amelynek ő is tagja volt. „A testület tudott informálisan beszélni a 
Fidesz és a kormánypártok képviselőivel… Egy olyan programról volt szó, ami há-
rom évre előre rögzíti az ország gazdaságpolitikai pályáját. … Úgy gondolom, hogy 
Bogsch Eriknek, Simor Andrásnak, meg nekem is elég komoly befolyásunk volt ab-
ban, hogy végül mivé formálódott a program. Az orrát befogva a Fidesz is – ezt most 
nyilván nem erősítené meg, nem is kell, hogy megerősítse – bizonyos keretek között 
tudomásul vette” (270 o.). Lengyel megjegyzésére – miszerint a Fidesz örülhetett, ha 
a szocialisták megcsinálják a megszorító csomagot, hiszen az számukra jó; Surányi 
a maga megengedőbb módján azt válaszolja: „Igen, ezt is gondolhatták, de engedjük 
meg nekik, hogy azt is: Magyarországnak ez jó” (270. o.).

Van néhány téma, amelyben igen szintetizáltan és markánsan a mának szóló ta-
nulságokkal fogalmazódik meg a beszélgetők álláspontja. A nagy súlyú ügyek közül 
ilyen a reformokhoz való viszony. Surányi számára „örök dilemma marad” (189. o.), 
hogy az a gazdaságpolitikai keverék, amely az 1995-ös stabilizációt jellemzi, milyen 
mértékben volt helyes és helytelen. A nagy arányokat tekintve megalapozott volt. 
Ugyanakkor a programból igazából csak az importpótlék, az egyszeri leértékelés, 
majd a csúszó árfolyamrendszer valósult meg, továbbá jelentős privatizációra került 
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sor. Azok a lelki értelemben vett nagyon fontos lépések, amelyek a célzott szociál-
politika megteremtését, a rászorultsági elv érvényesítését szolgálták, részben meny-
nyiségi értelemben eltörpültek az előbbiek mellett, részben pedig az Alkotmánybí-
róság nem vagy csak módosításuk után engedte azokat érvényesülni. Márpedig „ha 
a program sikeres volt ezek nélkül, vagy e tényezőknek csak részbeni bevezetése 
mellett, akkor kérdés, hogy ezekre szükség volt-e egyáltalán? Vajon megtakarítha-
tók lettek volna bizonyos társadalmi konfl iktusok?” – teszi fel magának is a kérdést 
Surányi (190. o.). Majd így folytatja: „Lehet, ma azt mondanám, kevesebb több lett 
volna. … De azért ma is áll a dilemma, hogy ha nem ilyen koncentrált, sokkszerű, 
sokelemű a program, nem ilyen zárt logikájú a változássorozat, akkor vajon milyen 
hatást vált ki a program. Vajon a sokkhatás nélkül is megértette volna az országban 
szinte mindenki, hogy szakadék előtt állunk, de együtt átugorhatjuk” (190–191. o.). 

A reformok ügyében pedig ma úgy látja, hogy a nagy költségvetési, jövedelmi 
és monetáris politikai változások mellett „még egy-két területet” kellett volna kivá-
lasztani, és „ott megindulni” (196. o.). S levonja a következtetést: „Azok a reformok, 
amelyekről ma is beszélünk és vitázunk az egészségügyről, az önkormányzatról, az 
oktatásról, a nyugdíjról, de akár az igazságszolgáltatásról, rendvédelemről is, ezek 
olyan jellegű reformok, amelyek a rövid távú gazdasági fejlődés szempontjából nem 
hoznak változást. És ezt kevesen ismerik el. És ha valamilyen baj van a gazdaság-
ban, akkor elemi erővel tör fel, hogy mi nem reformálunk eleget, bezzeg ha igen, 
akkor nem lennének ezek a problémák. Ezt nem így látom. Az átfogó reformok azért 
igényelnek viszonylag hosszabb előkészítést, a lehető legszélesebb megállapodást a 
különböző érdekek, érdekcsoportok között, mert a végrehajtásuk és a bevezetésük, 
valamint az ebből fakadó eredmények 10-15-20 év múlva jelentkeznek igazán, és a 
rövid távú gazdasági feszültségeket, problémákat nem oldják. … A stabilitásnak, 
a hitelességnek, a kiszámíthatóságnak, a kiegyensúlyozottságnak, az egyensúlyra 
koncentráló józan észnek rövid távon sokkal nagyobb szerepe van a gazdaság műkö-
désében, teljesítményében, mint egy ide-oda rángatott, kapkodó, nem végiggondolt, 
nem jól kifejlesztett reformnak” (196–197. o.).

Egy másik fontos szakmai téma az euró bevezetéséhez való viszony. Surányi 
ellenezte a Medgyessy-kormány időszakában meghirdetett – s a magyar közgaz-
dász-társadalom túlnyomó része által osztott nézetet a gyors csatlakozás szüksé-
gességéről. Ellenezte elvi és gyakorlati okokból is. Elvileg azért, mert megítélése 
szerint „a Maastrichti Szerződéssel és a Stabilitási és Növekedési Paktummal nem 
az a probléma, hogy nagyon szigorúak a feltételei” (249. o.), hanem az, „hogy ezek a 
feltételek önmagukban inkonzisztensek, önmagukban rosszak, önmagukban lyuka-
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sak” (uo.). Méghozzá nemcsak a felzárkózó, hanem a már bennlevő országoknak is. 
Ennek fő oka, hogy a nagy fejlettségbeli különbségek esetén a közös monetáris poli-
tikának előfeltétele lenne a közös fi skális politika és az amerikaihoz hasonlóan mobil 
munkaerőpiac, a lefelé is rugalmas nominális bérek. Más kamatszint felel meg egyes 
fejlett és az utolérő országok számára (249. o.). A kritériumrendszer másik, Surányi 
által kiemelt elvi problémája a külső egyensúly fi gyelmen kívül hagyása. Ma már 
tudjuk, hogy a válság az óriási külső hiánnyal vagy adóssággal küzdő euróövezeti 
tagállamokban lett a legsúlyosabb (250. o.). De ellenezte a gyors euróbevezetés öt-
letét praktikus megfontolásokból is, mivel illúziónak tartotta azt, hogy „egy külső-
leg meghatározott szabályrendszer felül tudja írni és fegyelmezni tudja a társadal-
mi mozgásokat, a kormányok mozgásait, a választói akaratot és minden egyebet” 
(252. o.). 

A devizahitelezéssel kapcsolatban Surányi feleleveníti, hogy jegybankelnökként 
mindvégig küzdött az ellen, hogy a devizakódex megengedje, hogy a magyar felek 
devizában fi zessenek, illetve a rövid távú tőke akadálytalanul áramolhasson a ma-
gyar gazdaságba. Ez ugyanis korlátozza a monetáris politika mozgásterét, tekintve 
hogy a szigorítás érdekében végrehajtott kamatemelés az árfolyam erősödésén ke-
resztül ösztönzi a spekulatív tőke beáramlását, ami végeredményben nem szűkíti, 
hanem növeli a pénzkínálatot (233. o.). E két, Surányi által védett korlátozást a Já-
rai elnökölte jegybank a váltást követően két hónapon belül eltöröltette az ország-
gyűléssel, s ezzel megnyitotta a devizahitelezés elvi lehetőségét. Surányi egyébként 
egyaránt, bár nem azonos mértékben felelősnek látja a kereskedelmi bankokat, a 
kormányt, az MNB-t, a Pénzügyi Felügyelet és a lakosságot a kialakult helyzetért 
(234–240. o.).

Az 1989–1990-es rendszerváltás Lengyel és Surányi szerint is a magyar tör-
ténelem egyik legsikeresebb időszaka, amikor a magyar társadalom legfontosabb 
érdekcsoportjai, nemcsak az elit, a változások mögött álltak. „Ezért nyílt lehetőség 
arra, hogy a liberális demokrácia és a magántulajdonon alapuló piacgazdaság intéz-
ményi jogi rendszere tulajdonképpen meglehetősen simán kialakulhatott” (155. o.). 
Szemben azzal a 2010 óta terjedő nézettel, hogy a rendszerváltás nem sikerült (uo.).

Lengyel szerint a rendszerváltást követő „első éveink minden bajunkkal együtt 
egy új világnak a bajai voltak, amelyek egy jó irányba menő társadalom hibái. De 
2001-től már egy rossz irányba menő társadalomról és egy rossz irányba menő po-
litikáról beszélünk. 1989 és 2000 között még jó az irány, csak ezt vagy azt rosszul 
tettük. Még a válságok is, amelyek bekövetkeztek, az előző korszakból következtek” 
(160. o.). Surányi is úgy véli, hogy „nem a rendszerváltás következménye az össze-
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omlás, hanem megfordítva” (161. o.). A szocialista gazdálkodásnak ugyanis talán a 
legfontosabb sajátossága, hogy növekedése mindig valamilyen egyedi, különleges 
erőforrás nyomán jött létre, nem pedig organikusan. A második világháború utáni 
helyreállítási periódus, 1949–1950 után az agrárszektor kizsákmányolása, az örökölt 
infrastrukturális hálózat felélése, 1956 után a szovjet segély, majd az olcsó szovjet 
nyersanyag- és energiaforrás, az első olajválság után pedig a külföldi eladósodás 
tartja (lassuló) növekedési pályán a magyar gazdaságot. A nyolcvanas évek második 
eladósodási hulláma pedig nemcsak fenntarthatatlan nagyságrendű volt, de egyúttal 
már csak igen szerény dinamikát biztosított, s ekkorra a rendszer „lényegében az 
összes elérhető külső forrást kimerítette”, s „ha nincs rendszerváltozás, akkor egy-
részt sokkal nagyobb a visszaesés, másrészt nem vezetett volna gazdaságtörténeti 
értelemben rövid időn belül kezdődő kilábaláshoz” (162. o.).

Surányi szerint már 1998-ban az a vélemény alakult ki a jobb- és baloldalon 
egyaránt, hogy a választás eredménye a Bokros-csomaghoz való viszonyon múlt, 
a Fidesz azért tudott nyerni, mert annyi mindent ígért. Szerinte azonban ez nem 
igaz, mivel ennél a Tocsik-ügynek, a Postabank-válságnak, az újra terítékre kerülő 
Bős–Nagymaros-ügynek nagyobb jelentősége volt. E felfogásnak lett 2002-re az a 
perverz következménye, hogy akkor már mind a két oldal teljesen irreális dolgokat 
ígért (200. o). Amihez Lengyel többek között azt fűzte hozzá, hogy „’98-ban, ugyan 
még csak ígéretek formájában, de elkezdődött valami, amivel az állampolgárokat 
a legrosszabb irányba terelték. Egyrészt elhitették velük, hogy megvásárolhatók, 
másrészt, hozzáragasztották őket a kormányhoz, az államhoz és ez azóta is tart” 
(201. o.).

Érdekes módon – és a kádári kisember továbbélő magatartásának mantrájával 
ellentétesen – ezt a mentalitást Lengyel élesen szembeállítja a Kádár-korszakéval: 
„Ha nem termel paradicsomot a kiskertben, és ha nem a családjával és a barátai-
val együtt építi fel a házát, akkor nem lesz háza. A Kádár-korszak kifejezetten és 
könyörtelenül megtanított a munkára és arra, hogy magadra számíts, családodra 
számíts, másra nem igen számíthatsz. Az állam, ha valamit ad, az csak pluszban 
jön. Ezzel szemben a mai magyar társadalom egyfajta sérelmi vagy potyautas maga-
tartást kezdett felvenni. Amelyik a »magadra számíthatsz« helyett a kormányoktól, 
Európától, a világtól várta, várja, hogy emelje a bérét, csökkentse az árakat, adjon 
pénzt a piaci vállalkozásához” (120. o.).

Surányi is úgy véli, hogy „abban a fél-piaci rendszerben tényleg nagyon sokan, 
vagy mondhatjuk, hogy a többség igyekezett megfeszülni, többet teljesíteni, többet 
dolgozni, többre jutni, megtakarítani. Ez szerintem ma is így van. De az az óriási 
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különbség, ami mind emberileg, mind szociálisan talán magyarázhatja a helyzetet, 
hogy abban a világban volt egy alapvető stabilitás, a munkahelyek stabilitása. Tu-
lajdonképpen az extra erőfeszítés az esetek jelentékeny részében az alapstabilitás 
után kezdődött. Ma ez az alapstabilitás eltűnt… Ebben a talajvesztettségben… va-
lamilyen külső, állami, vagy azon is túl lévő, isteni segítséget várnak a családok” 
(121–122. o.).

Surányi korábban is nagy jelentőséget tulajdonított a foglalkoztatásnak, a Bok-
ros-csomagnál is „tudatos választás volt, hogy heterodox gazdaságpolitikát kell al-
kalmazni, mert a foglalkoztatás alapvető prioritását képezte a programnak. Amivel 
engem nagyon sokat piszkáltak akkor és azóta is, hogy nem vagyok elég érzékeny 
az infl ációra. Nem a fenét! De arra az árstabilitásra sem vagyok érzékeny, amelyik 
tudatosan felhalmozott ártorzítások eredőjeként jön létre. … Mi azt szerettük volna, 
hogy organikusan egyensúlyi irányba megyünk, és aztán úgy lehet elérni fokozato-
san, fenntarthatóan az árstabilitást. Rövid távon kétségkívül van átváltás a munka-
nélküliség és az infl áció között, és a prioritásunk bizony a foglalkoztatás volt. Ha 
már ekkora jövedelem-áldozat elkerülhetetlen, akkor legalább a foglalkoztatás ne 
sérüljön” (183–184. o.). 

Lengyel és Surányi is egyetért abban, hogy 2006 ősze óta „nem ugyanabban 
az országban élünk, s innentől évek, vagy évtizedek szükségesek ahhoz, hogy a 
sebek, az a végzetes megosztottság mérséklődjön” (267. o.). Ebben mindkét oldal fe-
lelősségét hangsúlyozzák, az őszödi beszéd nyilvánosságra kerülése után szerintük 
a miniszterelnök nem maradhatott volna a helyén – „sok politikus hazudik, és mond 
mást, mint amit csinál, de hogy ezt így kimondja, az több, mint bűn, hiba” (265. o.) 
–, de elkeserítő volt az is, ami a Kossuth téren történt, amikor „tisztelt emberek, po-
litikusok, a parlamenti demokrácia hívei összekeverednek olyan szélsőségesekkel, 
akik már-már a nyilas időket idézik fel” (266. o.).

Surányi – amint arról már volt szó – gyakran sokkal megértőbb a folyamatok-
kal és személyekkel, mint Lengyel. Például Antall József esetében Lengyel egyet-
értően idézi Kosáry Domokost, aki szerint „Antall Jóskának egész beszédfolyása, 
szómenése volt. … Becsületes, közepes képességű ember, aki Bethlennél nem is 
lehetett volna több, mint államtitkár.” Amire Surányi csak azt válaszolja:  „Szelle-
mes, de túlzó. Igaz, szeretett beszélni, de komoly politikus volt” (155. o.). Ebben az 
empátiában nyilván szerepe van annak is, hogy Surányi azon kevesek közé tarto-
zik, aki 1988–1989-től, tehát a Németh-kormánytól kezdve valamennyi kormánnyal 
dolgozott együtt (255. o.), s bevallása szerint mindkettőről érzékelte, „hogy vannak 
erényei és súlyos hiányosságai” (256. o.). Emellett erkölcsileg elfogadhatatlan volt 
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számára az a felfogás, hogy „mi tudjuk, hogy nem jól csináljuk, tudjuk, hogy nem jót 
teszünk, de még mindig jobbak vagyunk, mint a másik oldal” (256. o.).

Surányi hajlik elfogadni Sárközy Tamás álláspontját, miszerint 2010 előtt a világ 
liberális demokráciájának egy olyan válfaja működött Magyarországon, amely kriti-
kus helyzetekben is nehézzé tette a megfelelő és határozott döntéseket. Ez bizonyos 
szempontból az egyik véglet volt, ám az elmúlt években bekövetkezett változás egy 
olyan másik véglet, amely nem hagy helyet a súlyok és ellensúlyok működésének, a 
politikai versenytársak érdekei megjelenésének (404. o.).

A visszaemlékezésekből természetesen nem hiányozhatnak a sztorik sem. Len-
gyel például felidézi Rabár Ferencnek, az Antall-kormány első pénzügyminiszteré-
nek közlését – ami egyben arra is példa, hogy Antall József nem vette komolyan a 
gazdaságot –, miszerint „én vagyok az a miniszter, aki négyszemközt sose beszélt 
miniszterelnökével, még lemondani se tudtam négyszemközt neki” (140. o.). Érde-
kes Surányi beszámolója saját második jegybank-elnöki pozíciójának eldőléséről is. 
Horn Gyula miniszterelnök felkérése Davosban érte. Horn – miután pár hónappal 
korábban teljességgel elfogadhatatlannak nevezte Surányi szakmai feltételeit – ezút-
tal már a telefonban elfogadta azokat. Sőt akceptálta Surányi azon igényét is, hogy 
döntését a jövendő pénzügyminiszter személyétől is függővé teszi. Surányi elmon-
dása szerint ő Bokrost javasolta, mint az egyetlen olyan embert, aki felkészült, és 
tanulási idő nélkül be tud szállni. Horn ezt elfogadta, de előtte még tárgyalt Med-
gyessy Péterrel – aki Lengyel szerint túl puhának tartotta magát erre a feladatra, 
s szintén Bokrost javasolta –, valamint Járai Zsigmonddal, aki Surányi tudomása 
szerint elvállalta volna a miniszterséget (176. o.).

A beszélgetőkönyv sajátos műfaj, hiszen egy beszélgetéssorozaton nem lehet 
számon kérni a teljes szakmai és stiláris precizitást, a zárt gondolatmenetet, az is-
métlések elkerülését. A két szerző közismerten szinte nyomdakészen fogalmaz, rá-
adásul a szöveget nyilván szerkesztették is, mégis helyenként ráfért volna egy kissé 
alaposabb szöveggondozás. Nyilvánvaló, hogy nem egyetlen beszélgetésről, hanem 
egy folyamatról van szó; az alkotók későbbi nyilatkozatai szerint egy év alatt mint-
egy 14-15 beszélgetésre került sor 2012 októberéig. Az egyetlen szövegfolyammá 
gyúrt anyag nem jelöli az egyes beszélgetések időpontját, ugyanakkor néhány he-
lyen váratlanul előbukkan egy-egy, a beszélgetés időpontjára történő utalás. Például 
„Ezen a délelőttön a 2008–2011-es válságról fogunk beszélni” (341. o.), vagy „lehet, 
hogy ez Obama újraválasztásába kerül” (291. o.) – miközben a könyv jóval Obama 
második elnöki periódusának megkezdése után jelent meg –, illetve „most már har-
madik éve” (343. o.); anélkül, hogy tudnánk, mikor van annak a bizonyos dolognak 
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harmadik éve. Helyenként zavaróak az ismétlések is, például a Medgyessy-kormány 
rossz intézkedéseinek a 228. után a 263. oldalon való újbóli részletezése.

Surányi értelmezésében (424. o.) a társadalom egy mindenható államot akar, 
ami mindenkit mindenben támogat; de senki nem akar adózni. Versenygazdaságot 
akar, ahol a kockázat az államé, a haszon a magántulajdonosé, s ha valaki tönkre-
megy, elveszti a munkahelyét, azért az állam a hibás. Ennek az értékrendnek semmi 
köze a modern kapitalizmushoz. Lehet, hogy az országnak egy sokkra van szüksége, 
hogy felébredjen és magához térjen (428. o.). „Most úgy gondolod, hogy Mohács 
kell?” – teszi fel a kérdést Lengyel, amire Surányi keserű válasza: „Nem, de lehet, 
hogy Magyarország másként nem tér magához” (429. o.). 

A beszélgetésekből egy izgalmas, gondolatgazdag és gondolatébresztő, az el-
múlt két és fél évtized gazdaság- és politikatörténetét, döntési dilemmáit rendkí-
vül érdekesen és sokoldalúan áttekintő könyv született. Tárgya és közérthető stílusa 
alapján nemcsak a közgazdászok számára érdekes szakkönyv, hanem az érdeklődő 
nagyközönség számára is élvezetes olvasmány.

Karsai Gábor

Karsai Gábor, a GKI Gazdaságkutató Zrt. vezérigazgató-helyettese. 
E-mail cím: karsai.gabor@gki.hu
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Hargita Árpádné: Vissza Európába – rögös 
úton. Egy közreműködő szemével

Gondolat Kiadó, Budapest, 2012, 765 oldal

2014 májusában ünnepelhetjük teljes jogú európai uniós tagságunk 10 éves év-
fordulóját. Ebből az alkalomból bizonyára számos értékelő írás jelenik majd meg 
az évtized eredményeit és kudarcait összegezve. Most viszont egy olyan könyvet 
ismertetek, amely az uniós tagságunkhoz vezető utat mutatja be. A könyv szerzője 
egyike azoknak a szakembernek, akik a kezdetektől fogva részt vettek abban a tár-
gyalási folyamatban, amelynek eredményeként hazánk az Európai Unió tagjává vált. 
A könyv kor- és diplomáciatörténeti dokumentum és a személyes sorsot bemutató 
memoár ötvözete, Magyarország európai uniós taggá válásának hosszú, mintegy 
két évtizedes folyamatát vázolja fel. A könyv elé írt ajánlásban olvashatjuk: „Egy 
csaknem fél évszázadot átfogó, hazánk külgazdasági kapcsolatainak és zömmel az 
európai integrációnak szentelt pályafutás mindennapi életpillanatainak felvillantá-
sa váltakozik a magyar–EU kapcsolatok történetének feldolgozásával, a Társulási 
Megállapodás, a csatlakozási tárgyalások, valamint az EU-tagság első szakaszának 
szubjektív elemekkel átszőtt értékelésével.” (19. o.) A mellékletekkel és függelékek-
kel együtt 765 oldalas mű recenziókban szokásos értékélésére nincs is mód. A mű 
a recenzens számára – aki ugyanezeket az eseményeket kicsit más oldalon, a gaz-
dasági sajtóban tevékenykedve élte meg – a külgazdasági szakdiplomáciába nyújt 
rendkívül érdekes bepillantást. 

A könyve négy részre és 59 fejezetre tagolt, mellékletekkel, függelékkel ellátva. 
A kiindulópont a szerző szakmai karrierjének kezdete, vége pedig Magyarország 
2011. évi első európai uniós elnöksége. A könyv I., Felkészülés című részében a 
szerző személyes és szakmai életútjáról ad képet 1963-tól 1989-ig. A II. rész, Elin-
dulunk az európai úton, az 1989-től 1996-ig tartó időszakot mutatja be. A könyv III., 
leghosszabb része a Csatlakozási tárgyalásaink az Európai Unióval címmel az 1996 
májusától, a szerző brüsszeli magyar misszión betöltött munkakörének kezdetétől a 
tárgyalások 2002. december 13-án bekövetkezett sikeres befejezéséig terjedő idő-
szakot fogja át. Végül a ma számára talán legérdekesebb IV. rész, Uniós tagságunk 
kezdetétől a tűzkeresztségig címmel, az uniós tagság kezdetétől Magyarország első 
uniós elnökségéig tartó 2004-től 2011-ig terjedő időszakot mutatja be, Hargita Ág-
nes „ahogy én láttam megjegyzésével” vállalja a szubjektív nézőpont vádját.
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Ez a vád természetesen a könyv egészét is illetheti, hiszen egy gazdaságdiplo-
mata nézőpontja nem azonos a gazdaságpolitikus, még kevésbé a politikus szem-
pontjaival. A gazdaságdiplomata igyekszik az adott helyzetben és körülmények kö-
zött, a megegyezést lehetővé tevő kompromisszumokkal, elérhető eredményt elérni. 
A könyv számos példát nyújt az ilyen esetekre, ahol a politikusok leginkább azt 
a kérdést szokták feltenni, hogy a megállapodás mennyiben szolgálja, szolgálta a 
„nemzeti” érdekeket. A szerző némelykor mintha rácsodálkozna: egy-egy, a dip-
lomata szemszögéből jó megállapodást a mindenkori ellenzék vagy a sajtó nem-
tetszéssel fogadja. Ebben az értelemben a könyv mintha némileg módosítaná azt a 
közkeletűnek látszó vélekedést is, hogy talán az ezredfordulóig nemzeti egység volt 
az uniós csatlakozás fő kérdéseiben, amely már ma nem létezik. A könyv a konkrét 
megállapodások kapcsán egy sor esetben utal arra, hogy például a munkaerő-áram-
lás, a földkérdés stb. esetén már korábban is sokszor vitatták a megegyezést vagy 
annak bizonyos részleteit. 

A könyv első három része számomra rendkívül érdekes kordokumentum, ilyen 
részletes, a tárgyalási dokumentumokkal alátámasztott és illusztrált beszámoló, 
amely már a rendszerváltás előtti gazdaságpolitikai döntések egyes fontos állomásai-
ról is képet ad, ritkán olvasható. (Például ilyen a KGST-működés, később a GATT-hoz 
való csatlakozás, vagy az IMF-tárgyalások tárgyszerű leírása, ahol már a hetvenes, 
nyolcvanas években is látható egyes esetekben az adott vezetés törekvése a honi 
érdekek képviseletére.) Számomra a legizgalmasabb a könyv befejező részében a 
szerző jelen időszakot érintő elemzése. Hargita Ágnes helyesen érvel hazánk uniós 
csatlakozásának kedvező hatásai mellett: „Az uniós tagság kedvező hatásainak 
egy része csupán egyetlen intézkedéssel elérhető. Vannak konkrétan jellemezhető 
és/vagy számszerűsíthető hatások, míg mások komplexebb társadalmi folyamatok 
és ezek egymásra hatásának eredményeképpen jelennek meg, és ezért hosszabb 
időszak alatt válnak érzékelhetővé… A mindenki vagy sokak számára konkrétan 
tapasztalható tények mellett olyan lényegi változások is kezdődtek, amelyek sem 
tagságunk első napján, sem azóta sem mindig és nem mindenki számára láthatók 
vagy érzékelhetők.” A szerző azonban azt sem rejti véka alá, hogy nemcsak nem 
beteljesült várakozásokról van szó… „Az Unió csak kiegészítő lehetőséget kínál a 
fejlődéshez, a felzárkózás elősegítéséhez… visszatéríteni az ésszerű gazdaságpolitika 
útjára. De mit tehet egy olyan tagállam kormányával szemben, amely fi gyelmen kívül 
hagyja mindezt, sőt az Unió által javasoltakkal ellenkező irányban halad tovább?” 
(546. o.) Vagyis a kínálkozó lehetőség ki nem használása a hazai gazdaságpolitika 
hibáinak is felróható. Sajnos ez az a pont, ahol a politika közbelép és az egymást 
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követő kormányok mindig tudnak találni az elődöket terhelő hibás döntéseket. A 
végeredmény azonban az, hogy az Európai Unióba vetett bizalom folyamatosan 
csökken. A Republikon Intézet nemrég publikálta egy felmérését, amelyben az 
Európai Unióhoz való viszony alapján vizsgálta az európai társadalmat. Ez azt 
mutatta ki, hogy az európaiak 31 százaléka vall föderalista nézeteket, azaz feltétlen 
híve az integrációnak, 32 százalékuk euroszkeptikus, ellenzi azt, míg 37 százalékuk 
mérsékelt EU-támogató. Ami Magyarországot illeti, hazánk jól reprezentálja az 
egész európai társadalomra vonatkozó arányokat; 31 százaléknyi euroszkeptikus, 
33 százaléknyi mérsékelt EU-támogató és 36 százaléknyi föderalista nézetet valló 
polgárral. Tehát a magyarok között egyrészt egyáltalán nem nagyobb az unió 
iránt bizalmatlan, szkeptikus polgárok aránya, a társadalom bő harmada pedig 
kifejezetten pártolja az integráció mélyítését, másrészt bár uniós viszonylatban a 
magyarok EU-szkepszise átlagosnak mondható, a kelet-közép-európai régióban 
egyedül Csehországban van szélesebb tábora az euroszkeptikusoknak. A szomszédos 
– valamint a balti – országokban a szkeptikusok aránya jellemzően 25 százalék alatt 
marad. 

„Az Unió jövőjét egyesek optimistán, mások pesszimistán ítélik meg. Én az op-
timisták közé tartozom, mert úgy tapasztaltam, hogy az Unió minden eddigi vál-
ságból minőségileg megerősödve került ki. Ami Magyarországot illeti, az Unióban 
töltött évek sokféle tapasztalat szerzéséhez nyújtottak lehetőséget, ahhoz, hogy meg-
találjuk az új körülményekhez történő alkalmazkodás megfelelő módját.” (622. o.) 

A recenzens ehhez csak annyit fűzhet: úgy legyen.

Becsky Róbert

Becsky Róbert, közgazdász. E-mail cím: robert.becsky@uni-corvinus.hu
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Abstracts of the Articles

Ownership Structure and Enterprise Effi ciency – the Case of Pick Hungary
ZSOLT FENYŐVÁRI – ÉVA 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 fi rm’s results.

On the Sovereign Wealth Fund
ZSUZSÁNNA BIEDERMANN

The role of sovereign wealth funds on international fi nancial 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-
profi le 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 fi nancial 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 fi nancial protectionism, endangering global growth and the stability 
of fi nancial markets. 
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The Aid for Trade Policy of the USA
ÁKOS UHRIN – TAMÁS 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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Jogi melléklet

Vörös Imre, az MTA levelező tagja. MTA TK Jogtudományi Intézet, kutatóprofesszor. E-mail: 
voros.imre@tk.mta.hu

Jogesetek az uniós állami támogatási jog 
köréből

VÖRÖS IMRE

A 2008 óta tartó világgazdasági válság egyenes következménye, hogy az uniós tag-
államok – beleértve Magyarországot is – egyre gyakrabban nyúlnak az állami támo-
gatás eszközéhez. A tagállamok így próbálnak gazdaságtalanul termelő vállalatokat 
– és ezzel egyetemben természetesen munkahelyeket – megmenteni. A tagállamok 
által a vállalatoknak nyújtott támogatások a verseny torzításának egyik fajtáját ké-
pezik, így a hazai gyakorlat vonatkozásában a Malév esete intő példa lehet azokban 
a támogatási ügyekben, melyekben önkormányzatok kísérelnek meg különböző tech-
nikával vállalatokat életben tartani (pl. pápai húsüzem támogatása). Az uniós jogba 
ütköző támogatást ugyanis vissza kell fi zetni, ami végül a támogatásban részesülő 
vállalat gyors csődjéhez is vezethet. Az alábbi tanulmány az állami támogatások 
uniós szabályait az Európai Bíróság gyakorlatán keresztül mutatja be. Ennek során 
elemzi a termőfölddel összefüggő korábbi uniós gyakorlatot, amelyhez kapcsolódva 
külön kitér a jelenleg folyamatban lévő C-121/10. Bizottság kontra Tanács ügyre is. 
Journal of Economic Literature (JEL) kód: K21 Antitrust Law; K29 Other.

I. Gazdaságpolitikai-versenypolitikai megfontolások

A Malév csődjét ismeretes módon – bár a közvetett ok a veszteséges működés és 
a felhalmozott adósság volt – közvetlenül az váltotta ki, hogy az Európai Bizottság 
határozatban kötelezte a vállalatot a magyar államtól kapott – az uniós jogot sértő – 
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támogatás visszafi zetésére. A magyar állam magatartása sérti tehát az uniós jogot, 
de a visszafi zetési kötelezettség a kedvezményezettek terhére jelentkezik. Mivel a 
magyar állam – a 2008 óta tartó válságban egyébként más államokhoz hasonlóan 
– újra meg újra a támogatás eszközéhez nyúl és így próbál bajba jutott, gazdaságta-
lanul termelő vállalatokat megmenteni, nem felesleges annak vizsgálata, hogy pl. a 
pápai önkormányzat által a helyi húsüzemben végrehajtott tőkeemelés és tulajdon-
szerzés nem jelent-e burkolt állami támogatást. Látható, hogy a pápai (kaposvári, 
gyulai stb.) húsüzem könnyen a Malév sorsára juthat. Az uniós jog tagállami támo-
gatásokra vonatkozó ismerete nélkül támogatási kérdésekben állami döntést hozni 
tehát felettébb kockázatos.

A tagállamok által a vállalatoknak nyújtott támogatások a verseny torzításának 
egyik fajtáját képezik. A másikhoz: a vállalatok versenytorzító magatartásaihoz 
képest az a különbség, hogy a támogatást egy saját gazdaságpolitikai, szociális és 
egyéb politikai célokat kitűző és követő állam nyújtja, míg a vállalat saját üzletpoli-
tikai céljait követi. Ennek megfelelően a kétféle magatartást az Európai Unió Műkö-
déséről szóló Szerződés (EUMSz) eltérően ítéli meg.

1. Az állami támogatást az EUMSz 107. cikk (1) bekezdése ugyan kategorikusan 
tiltja, azonban a tilalmat a (2) bekezdésben felsorolt három egyedi kivétel és a (3) 
bekezdésben intézményesített, a Bizottság engedélyezési eljárása során elnyerhető 
mentesülés lehetősége enyhíti. Ehhez kapcsolódik továbbá a 108. cikk (2) bekezdés 
harmadik albekezdésébe foglalt azon „eltérési” lehetőség, mely szerint a Tanács egy-
hangú döntéssel „rendkívüli körülmények” fennállása esetén a tilalomtól eltérően 
engedélyezheti a tagállamnak egy támogatás nyújtását.

A (2) bekezdésben rögzített kivétel azt jelenti, hogy ezek az esetek nem is esnek 
a tilalom alá (fogyasztóknak nyújtott szociális támogatás, ha nem diszkriminatív, 
természeti csapások és a „német klauzula”: a német egység létrejöttéből adódó prob-
lémák határidőhöz kötött kezelésére adott kivétel). A Bizottság legfeljebb azt állapít-
hatja meg, hogy a szociális támogatás diszkriminatív, azaz ebben a kérdésben van 
mérlegelési joga. Egyébként azonban a kivételek nem jogi, hanem ténybeli kategó-
riákkal operálnak, így a Bizottságnak ezeket nem is kell bejelenteni, a Bizottságnak 
nincs oka-lehetősége eljárni. 

A mentesülés azonban valódi mérlegelési lehetőséget teremt a Bizottság szá-
mára: eljárásainak súlypontja ezen a szabályrendszeren van. Az itt megfogalmazott 
mentesülési lehetőségek előzetes bejelentést követően és csak a Bizottság engedélyé-
vel „kelnek életre”, realizálhatók (vagy akkor, ha a bejelentést követően a Bizottság 
három hónapig nem válaszol). A mentesülési okok a következők: alacsony életszín-
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vonalú és foglalkoztatottságú térségek fejlesztése; közös európai érdeket szolgáló 
olyan projekt, amely a tagállamban bekövetkezett komoly zavar elhárításához szük-
séges; egyes gazdasági tevékenységek, ágazatok fejlesztése, kulturális örökség meg-
őrzése. Itt tehát a Bizottságnak komoly mérlegelésen alapuló döntési hatásköre van.

2. A szabályok betartásán a Bizottság őrködik, mégpedig két szakaszra bontható 
eljárásban. Vizsgálata elsősorban arra irányul, hogy fogalmilag állami támogatás-
ról van-e szó. Az ebben a tekintetben kialakult bizottsági és az Európai Bíróság 
által követett gyakorlat a fogalmat igen tágan értelmezi. Erre azért van szükség, 
mert maga az EUMSz nem határozza meg az állami támogatás fogalmát. A kialakult 
gyakorlatnak megfelelően a támogatás fogalma alá esik minden olyan kedvezmény, 
amely előnyösebb helyzetbe hozza a vállalatot, vagy pedig mentesíti azt egyébként 
viselendő tehertől. Az állami támogatás fajtái ennek megfelelően igen különbözőek, 
gyakorlatilag bármilyenek lehetnek: ide tartozik a kamattámogatás, a piaci ár alatti 
fűtési gázeladás vagy állami földeladás.

Érzékeny kérdésről van szó, mivel a hatáskörátruházás egyik alapvető területét 
érinti: a gazdaságpolitikai szuverenitásmegosztást. Amint a földterületek forgalmá-
val kapcsolatos speciális problémák bemutatásánál látni fogjuk, az Európai Bíróság 
határozott álláspontja az, hogy e bírósági gyakorlatban nem lehet a saját bírósági 
gazdasági mérlegelést állítani/behelyettesíteni a Bizottság mérlegelési döntésének 
helyébe, azaz a bírósági gazdaságpolitikai mérlegelés kizárt (ez a Bizottság hatás-
köre). Ugyanakkor látható, hogy az Európai Bíróság az EU és a tagállam támoga-
tásokhoz kapcsolódó gazdaságpolitikája, ipar-, szociális (munkahelyteremtés stb.), 
regionális politikai hatáskörei közötti „folyós” határ meghúzásán fáradozik, amikor 
a Bizottság állami támogatásokkal kapcsolatos határozatait felülvizsgálja. 

Más szóval a tagállami aktuális gazdaságpolitikai döntések sora (pl. az utóbbi 
évek magyar állami támogatásai közül említhető a Malév – már jól előrelátha tóan 
uniós joggal összeegyeztethetetlennek bizonyult – támogatása, amely a vállalat ösz-
szeomlásához vezetett; húsipari vállalatok megmentése önkormányzati tulajdon-
szerzésbe burkolt „tőkeemeléssel”, ahol az önkormányzat a költségvetésből kapja 
a szükséges összeget) a napi aktualitás mellett jogdogmatikai kérdésként veti fel a 
tagállami támogatáspolitika határait az EU egységes, versenysemlegességet is biz-
tosító belső piacához való viszonyban. Hangsúlyozni kell, hogy a belső piachoz való 
viszony az interstate commerce clause – ti. hogy a támogatás tagállami határokon 
túlnyúló kereskedelmet érinti – evidenciakénti feltételével vetődik fel, ugyanis a tá-
mogatásnak abban az esetben, ha az a tagállamok közötti kereskedelmet nem érinti 
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hátrányosan, nincs uniós szintű relevanciája, az uniós jog eleve nem alkalmazható. 
E körön kívül azonban a probléma megmarad.

3. Az állami gazdaságpolitikának természetesen legitim módon része a támo-
gatáspolitika is. A viszony ezen a ponton azonban még tovább bonyolódik: a tag-
állami támogatási politikák ugyanis szolgálhatnak eleve uniós céltételezéseket 
(pl. európai iparágaknak a világpiacon versenyképessé tétele, szegényebb régiók 
felzárkóztatása).1 Az uniós jog alkalmazása azonban ettől még ugyancsak nem vető-
dik fel, hiszen a támogatás nem érinti a tagállamok közötti kereskedelmet.

Végül pedig arra kell utalni, hogy a tagállami és az uniós támogatási politi-
kák egymás mellett léteznek, eltérő céltételezéssel. Az EU ugyanis saját maga is 
folytat támogatási politikát: ennek az adott politikát éppen a verseny torzításával 
kontextusba állító példája az iparpolitika. Az EUMSz 173. cikke uniós iparpolitikai 
célokat leszögezve emellett eszköztárat is felsorol, amely konzultációktól egyedi tá-
mogatásokig terjed. Itt azonban az uniós támogatási szabályok (az EUMSz 107–109. 
cikkeinek alkalmazása) az EUMSz erre vonatkozó saját konkrét szabályai folytán fel 
sem merülnek. Így sem az említett iparpolitikai, sem az agrárpolitikai, sem a kuta-
táspolitikai, sem a regionális politikából adódó vagy a kohéziós alapokból nyújtott 
támogatások nem értelmezhetők a 107. cikk tekintetében. Ez a cikk tehát kifejezetten 
a tagállami támogatás-belső jog: a tagállami gazdaságpolitika és az uniós – belső 
piacra vonatkoztatott  – versenypolitika konfl iktusában mozgó „iránytűnek” tekin-
tendő. Az Európai Bíróság 1987-ben hozott Falck-ítélete,2 amely határozottan leszö-
gezte: az EU tagállami támogatásokkal kapcsolatos ellenőrzése – mivel markánsan 
beavatkozik a tagállam gazdasági, szociális stb. politikájának vitelébe – kizárólag 
a versenynek a belső piacon történő megvédéséről szólhat. A Bizottság 107–109. 
cikkre alapozott ellenőrzésének tehát erre az aspektusra kell szorítkoznia.

4. Az EUMSz 42. cikke annyiban rendeli el a versenytorzítás elleni szabályok 
alkalmazását a mezőgazdaságban, amennyiben a 38–39. cikkben megfogalmazott 
közös agrárpolitika célkitűzéseinek elérését nem veszélyeztetik. Ismeretes módon e 
területen az unió markáns mezőgazdasági támogatásokban is megjelenő agrárpoliti-
kát folytat. A tagállami agrártámogatásokra is vonatkozik tehát az EUMSz 107–109. 
cikkeiben rögzített ellenőrzési rendszer, azaz a mezőgazdasági termékek termelése 
és kereskedelme is meg kell feleljen ezeknek a szabályoknak.3 Annál is inkább, mert 

1 Oppermann–Classen–Nettesheim [2007], 363. o.
2 304/85. Acciaierie e Ferriere Lombarde Falck kontra Bizottság, EBHT 1987, 871–872. o.
3 Oppermann–Classen–Nettesheim [2007], 403. o.
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az agrártámogatások átfogó uniós rendszere – egyfajta „közlekedőedények elve” 
szerint – kiegészíti, gyakran fel is váltja a tagállami támogatások bizonyos területeit.

5. A Bizottság által vizsgált szempontok a következők:
 – az intézkedésnek az államtól kell származnia,4 valamely tagállammal kell 

összefüggésben lennie,
 – valamilyen módon kedvezményt kell megtestesítenie,
 – az intézkedésnek a közpénzeket kell terhelnie,
 – a kedvezményezettek köre egy vállalat vagy általánosabban valamely gazda-

sági ágazat úgy, hogy ez a kör valamilyen specifi kumot mutasson fel: ennek 
híján ugyanis a „támogatás” kategóriájába esne valamennyi gazdaságpoli-
tikai-gazdaságélénkítő intézkedés, más szóval az állami gazdaságpolitika 
úgyszólván egésze. Ezt nevezik a szelektivitás követelményének.5

A 108–109. cikkek az így körülírt tárgykörbe tartozó állami támogatások fel-
ügyeletét institucionalizálják: tisztázzák, hogy a Bizottságnak van hatásköre a tag-
állami támogatási szabályozások folyamatos felülvizsgálatára [108. cikk (1) bekez-
dés]. A Bizottság e hatáskörének gyakorlását új állami támogatás, valamint meglévő 
módosításának szándéka esetén beálló tagállami bejelentési kötelezettség garantálja 
[108. cikk (3) bekezdés]. Ugyanezen bekezdés rögzíti azt is, hogy a tagállam nem 
hajthatja végre a tervezett intézkedést, amíg a Bizottság nem nyilatkozott (vagy 3 
hónapig nem válaszol). 

6. A Bizottság a fenti kritériumok vizsgálata alapján határozatot hoz, amely 
megállapíthatja, hogy a tervezett támogatás összeegyeztethető a belső piaccal, de 
ennek az ellenkezőjét is. Ilyenkor a tervezett támogatást nem lehet nyújtani, a már 
nyújtottat pedig vissza kell fi zettetni a kedvezményezettel.

Látható, hogy az EU mint kezdettől fogva a jog által vezérelt gazdasági és poli-
tikai integráció nem alkalmaz kettős mércét: jogszabályok határozzák meg az állami 
támogatások kereteit is, ezek alkalmazása dönti el a támogatás jogszerűségét vagy 
jogsértő voltát.

A Bizottság határozata ellen az Európai Bírósághoz lehet fordulni felülvizsgá-
latért, mint ahogyan a Bizottság is az Európai Bírósághoz fordulhat a Tanácsnak az 
ő álláspontjával ellentétes, a 108. cikk (2) bekezdés harmadik albekezdése alapján 
a tagállami támogatást mégis engedélyező határozatával szemben. Néhány jogeset 

4 Herdegen [2005], 290. o.
5 Tóth [2007], 550. és köv. o.
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elemzése bemutatja ennek a cseppet sem egyszerű jogi-szervezeti mechanizmusnak 
a működését.

II. Tagállami mozgástér a termőföld forgalmánál

1. Az állami támogatások sajátosan jelennek meg az agrárszektorban, külö-
nösen akkor, amikor állami tulajdonban lévő földterületek magánszemélyeknek 
való értékesítéséről van szó. Ebben a tekintetben részletesebb elemzést érdemel az 
Euró pai Bizottság v. Scott SA-ügy,6 valamint a Seydaland Vereinigte Agrarbetrie-
be GmbH&Co. KG v. BVVG Bodenverwertungs- und -verwaltungs GmbH-ügy.7 Az 
ügyeknek az új magyar földtörvény fényében is komoly jelentőségük van. Az ítéle-
tek ugyanis a Bizottság határozatai feletti bírósági kontroll terjedelmét, ezen belül 
a mérlegelésen alapuló bizottsági döntések bírósági felülvizsgálatának terjedelmét 
érintik, jelentőségük tehát az állami támogatásokkal kapcsolatos határozatok ellen-
őrzésén túlmutató módon elvi-dogmatikai jelentőségűek.

2. Az Európai Bizottság v. Scott SA-ügyben az alapkérdés az volt, hogy burkolt 
állami támogatást valósít-e meg egy – az állam által eladott – földterület kedvezmé-
nyesen megállapított vételára. Az ügy fellebbezés folytán került az Európai Unió 
Bíróságára, ezen belül a Bíróság elé: az első fokon eljáró bíróság – az akkori Első-
fokú Bíróság; a lisszaboni szerződés óta: a Törvényszék – ugyanis megsemmisítette 
a Bizottság egy határozatát. A határozattal a Bizottság elmarasztalta Franciaorszá-
got azon a címen, hogy a Scott Paper SA részére állami támogatást nyújtott akkor, 
amikor egy földterület vételárát kedvezményesen állapította meg. A Bíróság 2010. 
szeptember 2-án kelt ítéletével hatályon kívül helyezte a Törvényszék ítéletét.

2.1. Az ügy tényállása a következő volt. A papírt előállító Scott egyrészről és 
Orléans városa Loiret megyével együtt másrészről 1987-ben adásvételi szerződést 
kötött állami tulajdonban lévő földterület eladásáról 31 millió frank vételáron annak 
érdekében, hogy Scott termelőüzemet létesítsen. A földterületet az eladók korábban 
három részben, három ügylettel szerezték meg. A francia Számvevőszék vizsgálatát 
követően a Bizottsághoz benyújtott panasz nyomán derült fény arra, hogy az ügy-
letet nem jelentették be a Bizottságnak, amely 1998-ban az akkori EKSz 88. cikk 
(2) bekezdése – a mai EUMSz 108. cikk (2) bekezdés – szerinti eljárást indított. A 
2001. március 2-i keltű határozat a Közös Piaccal összeegyeztethetetlennek, vagyis 
tiltott állami támogatásnak minősítette a vételárat, amelyhez kedvezményesnek ítélt 
talajvíz-mentesítési díj is járult. A fellebbezés a Bizottság eljárásának részben a bi-

6  C-290/07. P. Bizottság 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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zonyítással, részben pedig a tartalmi-anyagi jogi minősítéssel kapcsolatos elemeire, 
vagyis a határozat megszületésének eljárási jogi körülményeire, részben a vételár 
anyagi jogi értékelésére irányult. E két szempont azon a ponton „ért össze”, hogy 
milyen módszerrel állapította meg a Bizottság a földterület értékét.

2.2. A Bizottság ugyanis ismételten kért részletesebb, kiegészítő információkat, 
dokumentumokat a francia hatóságoktól, amelyek azonban csak részben adtak vá-
laszt a feltett kérdésekre, illetve bocsátották rendelkezésre a kért dokumentumokat. 
Minthogy a földterületet nem pályázati eljárás keretében értékesítették és a szerző-
dések megkötését független szakértő értékbecslése sem előzte meg, a Bizottság a 
rendelkezésére álló információk alapján maga volt kénytelen megállapítani a föld-
terület értékét. 

A Bizottság ennek érdekében összehasonlította a hasonló földterület árát a Scott 
által ténylegesen fi zetett vételárral. A hasonló földterület piaci árának meghatározá-
sakor a Bizottság azoknak a költségeknek a megállapítására törekedett, amelyeket 
eladó viselt a Scott által létesítendő üzem számára szükséges földterület megszer-
zése és a szükséges tereprendezési munkálatok elvégzése érdekében. A földterület 
megszerzésével kapcsolatban a Bizottság a három részben megszerzett földterület 
egyenkénti vételárainak átlagárát vette alapul, amelyet az eladó Orléans város képvi-
selő-testülete üléseinek jegyzőkönyve tartalmazott. A területrendezés költségeit az 
eladó megrendelése alapján elvégző vállalat mérlegében feltüntetett összeg alapján 
állapították meg. E költségek összességükben mintegy 39,5 millió frankkal haladták 
meg a vevő által fi zetett vételárat, így a Bizottság ebben az összegben határozta meg 
az állami támogatás mértékét, egyben kötelezte Franciaországot, hogy a kedvez-
ményezettel téríttesse vissza ezt a jogellenesnek minősült támogatást (kamatokkal 
együtt). 

2.3. Az Elsőfokú Bíróság (ma: Törvényszék) úgy vélte, hogy a Bizottság a meg-
szerzésre fordított költségeken alapuló módszer preferálásával, sőt ennek alkal-
mazása során is hibákat követett el. A három földterületrész megszerzése ugyanis 
1975–1984 között történt, ezért az egyes vételárak átlagolásából adódó átlagár mint a 
piaci érték tekintetében irányadó összeg torzított. Erre fi gyelemmel a jegyzőkönyv-
ből átvett adatok félrevezetők. A vizsgálat hibát követett el akkor, amikor elkerülte 
fi gyelmét az a tény, hogy az adásvételi szerződésben szereplő földterület nem azonos 
azzal a földterülettel, amelyet – mint a ténylegesen felépült üzemhez kapcsolódó 
terület – a képviselő-testület jegyzőkönyve említ. A rendelkezésre álló dokumentu-
mokban jelentkező ellentmondások miatt a Bizottságnak a költségekre alapozott ér-
tékmegállapítás mellett más módszert is igénybe kellett volna vennie, mindenekelőtt 
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független szakértő véleményét kellett volna kikérnie. Az Elsőfokú Bíróság szerint a 
Bizottság megsértette a 108. cikk (2) bekezdés [akkori EKSz 88. cikk (2) bekezdés] 
szerinti eljárás gondos: pártatlan és alapos lefolytatására vonatkozó kötelezettségét, 
ezért a határozatot megsemmisítette.

Az ítélet ellen a Bizottság fellebbezett. A másodfokon eljáró Bíróság ítélete az 
állami támogatások tárgyában hozott bizottsági határozatok bírósági felülvizsgálata 
tekintetében elvi jelentőségű megállapításokat tartalmaz.

2.4. A Bizottság fellebbezésében úgy vélte, hogy a megszerzésre fordított költsé-
gek alapján történő piaciérték-megállapítás módszerének alkalmazása – tekintettel 
arra, hogy a francia hatóságok részéről szolgáltatott információk nem adtak elégsé-
ges alapot az érték megállapítására és pályázat sem volt – megalapozott volt. A Bi-
zottság álláspontja szerint ilyen esetben a Bizottságnak széles körű mérlegelési joga 
van a földterület értékének megállapítására vonatkozó módszer megválasztásában. 
Mivel földterület értékének megállapításáról van szó, megerősíti ezt a módszertani 
döntését az is, hogy telekrendezésre is szükség volt, amelynek ugyancsak jelentős – 
a vételártól el nem választható – költségvonzata van. E sajátosságokra fi gyelemmel 
a Bizottságnak joga volt a költségeken alapuló módszer választására, az Elsőfokú 
Bíróság pedig tévesen állítja azt, hogy szakértő igénybevételére lett volna szükség. 

A vevő (Scott) és Loiret megye arra hivatkozva kérte az ítélet helyben hagyá-
sát, hogy az ítélet több módszer fi gyelembevételének hiányát kifogásolta: ezek közül 
kellett volna a megfelelőt kiválasztani, holott a költségeken alapuló módszer csak 
másodlagos a szakértő által elvégzett közvetlen értékbecsléshez képest. A francia 
Számvevőszék értékbecslése is relevánsabb lett volna, mint pusztán a költségek ösz-
szegzése.

2.5. A Bíróság a jogvita lényegét abban a jogkérdésben látta, hogy a Bizottság 
megsértette-e az eljárás során az ügy gondos: pártatlan és alapos megvizsgálására 
irányuló kötelezettségét – ez tartozik a fellebbezés tárgykörébe.8 A Bíróság elvi éllel 
fejtette ki, hogy a Bizottságnak a határozathozatal során széles körű mérlegelési 
joga van az állami támogatással kapcsolatos gazdasági jellegű értékelések körében, 
azonban ez nem jelenti azt, hogy az Európai Unió Bírósága ne ellenőrizhetné a bi-
zottsági értékelést. A Bíróság a probléma gyökerét ennek az ellenőrzési jognak a 
terjedelmében látta. 

8 A Bíróság ebben a tekintetben felhívta a C-535/06. P. Moser Baer Ltd. India kontra Tanács EBHT 
2009 I-7051. o.
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Az ellenőrzés során azonban a bíróság a Bizottság gazdasági jellegű értékelését 
nem helyettesítheti a sajátjával:9 a bírósági ellenőrzés korlátozott ellenőrzést jelent, 
amely öt jogi természetű kritérium vizsgálatára szorítkozik: az eljárási szabályok 
betartására, az indokolási kötelezettségre, a tényállás pontos megállapítására, nyil-
vánvaló mérlegelési hiba elkövetésére, végül a hatáskörrel való esetleges visszaélés 
vizsgálatára.10 Ha a bírósági felülvizsgálat túllép ezeknek a kritériumoknak a vizs-
gálatán, felmerül annak lehetősége, hogy a bíróság túllépte hatáskörét.

Az adott esetben magánszemély részére értékesített földterület vonatkozásában 
a piacgazdasági körülmények között cselekvő magánbefektető – ismert – kritériu-
mát kell alkalmazni annak megállapításánál, hogy a fi zetett ár megfelel-e a „rendes 
versenyfeltételek” esetén fi zetendő árnak, vagy pedig annál alacsonyabb lévén álla-
mi támogatásnak minősül-e. Ennek a kritériumnak az alkalmazása azonban gondos 
és összetett gazdasági természetű értékelést feltételez. Az adott ügyben fi gyelembe 
kellett venni azt, hogy a Bizottságnak 13 évvel a vitatott adásvétel lebonyolódása 
után kellett a földterület piaci értékét megállapítania. Minthogy annak idején sem 
pályázatra, sem szakértői becslésre nem került sor, a Bizottság értékelése érthető 
módon csak megközelítő becsléshez vezethetett, amelyre kellő alapot szolgáltatott a 
költségekből való kiindulás.

A Bíróság szerint az Elsőfokú Bíróság azért lépte túl felülvizsgálati jogkörének 
korlátait, mert a szakértő igénybevételének számon kérése mellett csak megállapí-
totta az eljárással kapcsolatos gondossági kötelezettség Bizottság általi megsértését, 
azonban nem bizonyította, hogy a fi gyelmen kívül hagyott más módszerek alkal-
mazása kifejezetten a támogatás összegének megállapításánál vezetett volna eltérő 
értékhez. A Bíróság arra is utalt, hogy az Elsőfokú Bíróság nem tárt fel mérlegelési 
hibát sem. A Bizottság által megállapított piaci érték megfelelt a francia hatóságok 
által szolgáltatott adatokból megállapítható átlagárnak.

A Bíróság elvi éllel állapította meg, hogy az Elsőfokú Bíróság túllépte felül-
vizsgálati jogköre korlátait két vonatkozásban is: egyrészt nem bizonyította (csak 
feltételezésből kiindulva megállapította), hogy a Bizottság megsértette az eljárás 
lefolytatásával kapcsolatos gondossági kötelezettségét, másrészt elmulasztotta az 
alkalmazott (költségalapú) számítási módszer megválasztásával kapcsolatos mérle-
gelési hiba megjelölését. A francia hatóságok által szolgáltatott adatokra alapozott 

9 C-525/04. P. Spanyol Királyság kontra Bizottság, EBHT 2007 I-9947. o. 57. bek.
10 Erre nézve a Bíróság felhívta a következő egyesített ügyekben meghozott ítéletet: C-501/06. P., 

C-513/06. ,P., C-515/06. P. és a C-519/06. P. GlaxoSmithKline Services és társai v. Bizottság és társai, 
EBHT 2009. I-9291. o..
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költségalapú piaciérték-megállapítás nem képezhet nyilvánvaló mérlegelési hibát. A 
Bíróság nem tekintette magától értetődőnek, hogy a francia adóhatóság ellenőrzése 
során – tehát egy más jogi relevanciájú eljárásban – alapul vett érték a jelen ügyben 
releváns forgalmi értéket tükrözi. A Bíróság ezért az Elsőfokú Bíróság ítéletét hatá-
lyon kívül helyezte, vagyis a Bizottság határozatát hatályában fenntartotta.

2.6. Az ítélet elvi jelentőségű tanulsága az, hogy a Bizottság gazdasági jellegű 
kérdésekben elfoglalt álláspontja, értékelése ugyan bírósági felülvizsgálat tárgyát 
képezheti, azonban ennek szűk korlátai vannak: alapvetően az eljárás jogszerűségé-
re vonatkozó kérdéseket vizsgálhat. A bírósági felülvizsgálat nem irányulhat arra, 
hogy a bíróság saját gazdasági természetű értékelésével helyettesítse a Bizottságét: 
az kifejezetten a Bizottság mérlegelési körébe tartozó kérdés, a Bizottság számára 
van fenntartva. A Bíróság tehát élesen elhatárolta a bírósági felülvizsgálat terjedel-
mét (azt szűkre szabva) a bizottsági vizsgálat tárgyától, egyben mintegy megvédte 
a Bizottság eljárásában – állami támogatások mint par excellence gazdasági termé-
szetű tárgykör megítélésénél elkerülhetetlenül – gyakorolt mérlegelési jogát. Ebből 
az is következik, hogy a földterületek mint specifi kus forgalmi tárgy, dolog értéké-
nek az állami támogatás szempontjából való megállapítása tekintetében a Bizottság 
számítás-módszertani álláspontja bír elsőbbséggel: ez (mérlegelés körébe tartozó 
kérdésként) csak komoly eljárási szabálysértés esetén képezheti jogvita tárgyát.

3. Néhány hónappal a Scott-ügyet követően döntött az Európai Bíróság – elő-
zetes kérdés alapján – a Seydaland-ügyben. Az ügy a berlini Landgericht előze-
tes kérdése alapján került a Bíróság elé a földprivatizációs és szerkezetátalakítási 
programok esetleges állami támogatása kapcsán. Ebben az ügyben – egyébként a 
Scott-ügy elvi tételeire visszautalva – a Bíróság a tagállami jogszabályok által elő-
írt piaci érték kiszámítására vonatkozó módszerek kérdését vitte tovább, különös 
fi gyelemmel a módszereknek a változásokhoz való hozzáigazítása, „karbantartása” 
vonatkozásában. Maga az előzetes kérdés az EKSz 87. cikke (jelenleg az EUMSz 
107. cikke) értelmezésére irányult.

3.1. Az ügy tényállása szerint a Seydaland mezőgazdasági tevékenységet foly-
tató vállalat, amely földterületek privatizációja során kötött szerződést a német egy-
ség létrejötte után e feladattal megbízott állami szervvel (Bundesanstalt für vereini-
gungsbedingte Sonderaufgaben), amelytől földterületet vásárolt. A szerződésben az 
állami fél által a német jogszabályok alapján megállapított vételárat a Seydaland túl 
magasnak tartotta, és pert indított a vételár egy részének visszatérítése iránt. 

3.2. Az állami támogatásra vonatkozó EKSz-beli szabályok mellett bizottsági 
közlemény foglalkozott a hatóságok általi földterületek állami támogatási elemei-
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vel.11 A közlemény két elvi tételt szögezett le: egyrészt ha az értékesítés árveréshez 
hasonló pályázat keretében történik (a legjobb ajánlatot fogadják el), az állami támo-
gatás kizárt, hiszen az értékesítés fogalmilag piaci értéken történt. Másrészt: ha nem 
pályázat alapján történik az értékesítés, az állami támogatási elem kizárását „a piaci 
értéknek a megállapítása érdekében […] független értékbecslésre jogosult szakértő-
vel […] végeztetett értékelés teszi lehetővé”. A közlemény leszögezi, hogy a piaci 
érték az az ár, amelyen a földterület az értékesítés napján értékesíthető lenne, feltéve 
hogy a földterület szabadon hozzáférhető a piac számára, a piaci körülmények lehe-
tővé teszik az értékesítést, és a földterület jellegére tekintettel szokásos időtartam áll 
rendelkezésre az értékesítés megtárgyalására. 

3.3. A német belső jog – igazodva a 950/97/EK, majd az ezt felváltó 1257/1999/
EK rendelethez  – az 1994. szeptember 27-i kárpótlási törvénynek12 a földszerzé-
sekre vonatkozó részletes szabályait13 megalkotva a földterületek értékesítése során 
alkalmazandó számítási módszert vezetett be 1995-ben. A kárpótlási törvényben ún. 
referenciaértéket határoztak meg, amely a vételár meghatározásánál alapul veendő, 
és amelyet úgy kell kiszámítani, hogy a forgalmi értéket 35 százalékkal csökkentik. 

E referenciaérték mellett egy – a részletes szabályokat tartalmazó – rendelet 
bevezette az ingatlanszakértő által végzett értékbecslés módszerét is. E szerint ha 
léteznek regionális referenciaértékek, akkor a vételárat ezek alapján kell megállapí-
tani, azonban a vevő kérheti ezektől eltérő forgalmi érték meghatározását akkor, ha 
szakértői vélemény alátámasztja azt az álláspontot, hogy a regionális referenciaérté-
kek nem alkalmasak a meghatározás alapjaként való fi gyelembevételre.

3.4. A kialakult jogvitában a Seydaland úgy vélte, hogy a vételárat vagy a refe-
renciaérték alapján kellett volna kiszámítani, vagy szakértői bizottságot kellett volna 
igénybe venni, de nem a piac aktuális viszonyai, feltételei alapján, amire pedig az 
eladó hatóság az ár megállapítását alapozta. Az eladó állami hatóság úgy vélte, hogy 
nem kellett a regionális referenciaértékeket fi gyelembe vennie, mivel ezek nem a 
piac aktuális – időközbeni áremelkedést mutató – állapotát tükrözték, hanem egy 
korábbi állapotot. Így a korábbi állapot alapján történő alacsonyabb ármegállapítás 
az uniós joggal összeegyeztethetetlen támogatást jelentett volna. Az eladó hatóság 
hozzátette, hogy a referenciaértékek felülvizsgálatának szükségességét a német szö-
vetségi pénzügyminisztérium is elismerte.

11 1997. július 10-i bizottsági közlemény. HL „C” 209. 3. o 
12 Ausgleichsleistungsgesetz, BGBl I., 1994. 2624.
13 Flachenerwerbsordnung, 1995. december 20-i rendelet.
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A Landgericht Berlin fentiekre tekintettel úgy ítélte meg, hogy az ügy eldöntése 
az uniós jog értelmezésétől függ, ezért előzetes döntéshozatal iránti kérdést terjesz-
tett elő a német jogszabályoknak az akkori EKSz 87. cikkével való összeegyeztethe-
tőség eldöntése érdekében. 

3.5. A Bíróság az elé terjesztett kérdést – állandó gyakorlatának megfelelően14 
– átfogalmazta, pontosította. A kérdés valójában az, hogy az EKSz 87. cikkével el-
lentétes-e az a tagállami szabályozás, amely az állami hatóságok által értékesített 
mezőgazdasági területek értékének kiszámításához a német jogszabály: a Flache-
nerwerbsordnung szerinti számítási módszereket ír elő. 

A Bíróság felidézte támogatás fogalmával kapcsolatos állandó gyakorlatát,15 
mely szerint: a fogalomba nemcsak a pozitív juttatás, hanem a vállalkozások ter-
heinek könnyítését eredményező bármilyen formájú juttatás is beleértendő, ha az 
előbbivel azonos hatású és természetű. Ebből kiindulva elvileg a piaci értéknél ala-
csonyabb áron történő földértékesítés is fogalmilag állami támogatást képezhet. A 
Bíróság fi gyelemmel volt a közös mezőgazdasági politikából adódó sajátosságokra, 
amelyekre fi gyelemmel az agrárszektorban nem minősül minden ilyen áron történő 
földértékesítés az uniós joggal összeegyeztethetetlennek. Mérlegelési jogával élve 
ugyanis az uniós jogalkotó éppen a mezőgazdasági termelésbe való beruházások 
területén rendeletben szabályozta a támogatás mértékét: a beruházás értéke 35 szá-
zalékában határozva meg azt. Ugyanakkor a Bíróság visszautalt a Scott-ügyre, hang-
súlyozva, hogy a földértékesítés akkor mutat fel állami támogatásra utaló elemeket, 
ha piaci értéknél alacsonyabb áron történik, azaz nem olyan áron, amelyet magánbe-
fektető szokásos versenyfeltételek alapján meghatározhatna. 

3.6. A Bíróság az összeegyeztethetőség tekintetében így arra az elvi jelentőségű 
következtetésre jutott, hogy a tagállami jog által megállapított számítási módszerek-
nek olyan árat kell eredményezniük, amely a lehető legközelebb áll a piaci érték-
hez (ítélet 35. pont). A Bíróság – érzékelve fejtegetései (egyébként elkerülhetetlen) 
gyenge pontját – utalt arra, hogy ilyen ár persze csak elméletben létezik, ezért ehhez 
képest a ténylegesen fi zetett ár bizonyos sávon belüli mozgását el kell tűrni [erre a 
Bizottság közleménye is utal: II. cím 2. b) pont].

A Bíróság ezen a ponton a konkrét problémára térve rámutatott arra, hogy a 
tagállami (német) jognak a regionális referenciaérték meghatározására alapozott 
számítási módszere önmagában nem zárja ki azt, hogy a piaci értéknek megfelelő 

14 Pl.: C-286/05. Haug-ügy, EBHT 2006. I-4121. o.; C-420/06. Jager-ügy, EBHT 2008. I-1315. o.
15 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 társai egyesített ügyek, EBHT 2008. I-4777. o.
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árat eredményezzen. Ezzel a Bíróság arra utalt, hogy a pályázathoz vagy a szakértő 
igénybevételéhez képest önmagában véve más módszer nem feltétlenül alkalmatlan 
az állami támogatás kiszűrésére, így nem feltétlenül összeegyeztethetetlen az uniós 
joggal, hiszen adott esetben hasonló eredményre vezet, mint az előbbi kettő. Az 
összeegyeztethetetlenség veszélye akkor merül fel, ha – mint az adott esetben nem 
kizárhatóan, mivel a hatóságok az értékeket csak kétévente frissítik – a módszer nem 
tartalmaz a piaci mozgásokat követő, aktualizációs mechanizmust. Egy ilyen kettős 
mechanizmus biztosítja ugyanis azt, hogy különösen jelentős áremelkedések idején 
is közelíteni lehessen a forgalmi értéket (piaci árat) és a ténylegesen fi zetett vételárat. 
Annak megállapítása azonban, hogy a tagállam joga tartalmaz-e ilyen mechaniz-
must, az eljáró tagállami bíróság feladata.

3.7. A Bíróság a német jogszabály által alternatív lehetőségként egyébként tartal-
mazott szakértő igénybevételével kapcsolatban azt a feltételt fogalmazta meg, hogy 
ennek működése során is biztosítani kell a piaci árnak megfelelő ténylegesen fi zetett 
ár meghatározása feltételeit. Azt, hogy ez biztosítva van-e, ugyancsak a tagállami 
bíróságnak kell eldöntenie.

3.8. Összefoglalva álláspontját a Bíróság hangsúlyozta: a tagállam bíróságának 
a tagállami, nemzeti jog egészét fi gyelembe véve kell döntenie abban a kérdésben, 
hogy az alkalmazható-e úgy, hogy ne vezessen az uniós jogban meghatározottal el-
lentétes eredményre.16 Ennek megfelelően a Bíróság azon feladat elé állította a német 
Landgerichtet, hogy a nemzeti joga megfelelő értelmezése során vegye fi gyelembe a 
német jog egészét, különösen pl. az ingatlanok értékbecslésére vonatkozó szabályo-
kat. A tagállami bíróságnak ugyanis minden intézkedést meg kell tennie az uniós jog 
hatékony érvényesülésének elősegítése érdekében.17

A Bíróság fentiekből levezetve azt a választ adta az előzetes kérdésre, hogy az 
uniós joggal (EKSz 87. cikk) nem ellentétes az olyan tagállami szabályozás, amely 
az állami hatóságok részére földterületek értékesítéséhez olyan számítási módszere-
ket ír elő, mint a vitatott német – regionális referenciaértéken alapuló – szabályozás. 
Ennek azonban feltétele az, hogy ezek a módszerek biztosítják az árak erőteljes 
emelkedése esetén a módszerek aktualizálását, vagyis azt, hogy a ténylegesen fi ze-
tett ár a lehető legközelebb kerüljön a forgalmi (piaci) értékhez.

16 Ezt az egyébként az uniós jog elsőbbségéből adódó, magától értetődő követelményt a Bíróság két 
újabb ítéletére hivatkozva ismételte meg: pl. C-397/01-C-403/01. Pfeiff er és társai egyesített ügy, EBHT 
2004. I-8835. o.

17 Ugyancsak állandó gyakorlat: pl. 48/71. Bizottság kontra Olaszország, EBHT 1972. 529. o.
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3.9. Az ügy elvi tanulsága, hogy nemcsak fenntartotta és megismételte a Scott-
ügy elvi álláspontját (a ténylegesen megfi zetett ár a lehető legközelebb legyen a föld-
terület forgalmi  –piaci – értékéhez), hanem azt tovább is fejlesztette. 

Az ítéletből levonható a következtetés: a Bíróság kimondta, hogy
 – nem csak a pályázati rendszer vagy a szakértő vélemény biztosíthatja azt, 

hogy a vételár kiszámítása során a hatóságok ne nyújtsanak tiltott állami 
támogatást;

 – ilyen lehet a regionális referenciaértékeken alapuló számítási mechanizmus 
is;

 – azzal a feltétellel, hogy ennek megfelelően rugalmasnak kell lennie, amely 
egyfajta „mozgó” ár kialakításának lehetőségét is biztosítja;

 – ennek megítéléséhez a Bíróság a tagállami bíróság számára azt az általános 
követelményt állapította meg, hogy vegye fi gyelembe a tagállami jogrend-
szer egészét, más szabályait is, és

 – ebben a komplex összefüggésben értékelve és döntve biztosítsa az uniós jog-
gal ellentétes eredményre nem vezető döntés meghozatalát.

4. Magyarországot közvetlenül érinti egy újabb folyamatban lévő ügy,18 amely-
ben a Bizottság – érdekes konstellációként – felperesként a Tanácsot perli az Európai 
Bíróság előtt. A Tanács ugyanis az EUMSz 108. cikk (2) bekezdés harmadik albekez-
dés alapján hozott határozattal kivételesen engedélyezett egy magyar mezőgazdasági 
támogatási programot. Az ügy érdekessége, hogy a Bizottság által kezdeményezett 
perben a Tanács, azaz az alperes oldalán beavatkozóként megjelent Magyarország, 
Lengyelország és a Litván Köztársaság is,19 támogatva a Tanács engedélyező határo-
zatát, azaz kérte a tanácsi határozat hatályában való fenntartását. 

4.1. Az ügy alapkérdése – a tényállás látszólagos rutinszerűsége ellenére – bo-
nyolult problémát vet fel: a Bíróságnak azt kell majd eldöntenie, hogy a Bizottság 
által a tagállam támogatási programjának a belső piaccal való összeegyeztethetőség 
tekintetében tett javaslat – 108. cikk (1) bekezdés – hatályát tekintve mennyiben 
végleges, azaz mennyiben köti a Tanácsot a 108. cikk (2) bekezdés harmadik albe-
kezdésén alapuló hatáskörének gyakorlásában. Ha ugyanis született már bizottsági 
állásfoglalás, amely negatív, és ez jogi természetét tekintve „végleges” állásfogla-
lásnak minősül, akkor a Tanács nem gyakorolhatja az EUMSz 108. cikk (2) bekez-

18 C-121/10. Bizottság kontra Tanács.
19 Lásd: Paolo Mengozzi főtanácsnok indítványa a C-121/10. Bizottság kontra Tanács ügyben (az 

ismertetés napja: 2013. január 17.) – http://curia.europa.eu/iuris/document. III. fejezet.
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dés harmadik albekezdés szerinti hatáskörét. Mint emlékezetes (lásd fent), a Tanács 
eltérhet a 107. cikk és a 109. cikk felhatalmazása alapján megalkotott másodlagos 
joganyag szabályaitól, ha határozatát „rendkívüli körülmények” indokolják.

A német egységgel (Németország felosztásával kapcsolatos) klauzula [107. cikk 
(2) bekezdés c) pont] dogmatikailag eleve megdönthető vélelmet fogalmaz meg a 
hátrányos helyzetből adódó rendkívüli körülmények fennforgására: ez a szabály 
viszont egyfelől normatív, másfelől viszont a rendkívüli körülmények fennforgása 
alapos igazolási kötelezettséget involvál a Tanács terhére. Éppen ez az a pont, ahol 
a Bizottság és a Tanács hatásköre ütközik: eldöntendő a kérdés, hogy a Bizottság 
összeegyeztethetetlenséget involváló javaslata [108. cikk (1) bekezdés] megakadá-
lyozhatja-e ezzel ellentétes tanácsi határozat hozatalát.

4.2. A Bizottság korábban javaslatokat tett Magyarországnak, melyeket Magyar-
ország 2008-ban elfogadott. Ennek előzménye az volt, hogy Magyarország 2006-
ban az EU-csatlakozást megelőzően bevezetett kétféle mezőgazdasági támogatási 
program (hitelhez nyújtott kamattámogatás, birtok-összevonási célú termőföldvá-
sárlás közvetlen támogatása) 2009 végéig történő engedélyezését kérte. A Bizottság 
a kérelemnek helyt adott. 

2009 végén a magyar kormány már a Tanácshoz fordult, és kérte a kamattámo-
gatás és a közvetlen támogatás 2013 végéig történő engedélyezését, most már a 108. 
cikk (2) bekezdés harmadik albekezdésére mint jogalapra hivatkozva. A magyar 
kormány rendkívüli körülményekre hivatkozott, amit a Tanács elfogadott, és eltérve 
a 107. cikk előírásaitól a támogatási programokat összeegyeztethetőnek nyilvání-
totta a belső piaccal. A határozat ezt azzal indokolta, hogy a hitelkamat-támogatást 
életképes gazdaságok működtetésére jelzáloghitelként nyújtják, a közvetlen támoga-
tás pedig szigorú feltételekhez kötött (pl. a vevő a megvásárolni kívánt földterülettel 
határos földet kíván venni, minimum egy éve mezőgazdasági tevékenységet folytat, 
és vállalja, hogy öt éven belül nem adja el a kizárólag mezőgazdasági termelés cél-
jára használható területet).

4.3. A Bizottság 2010-ben keresettel támadta meg a határozatot és kérte annak 
megsemmisítését. A Bizottság által megjelölt három jogalap a következő: 

 – a Tanácsnak nincs hatásköre a Bizottság által már összeegyeztethetetlennek 
nyilvánított, bár csupán „javaslat” formát, de a tagállam által elfogadott ja-
vaslat formáját öltő [108. cikk (1) bekezdés] álláspontjával szemben azzal el-
lentétes határozat elfogadására. A főtanácsnok álláspontja szerint két külön-
böző ügyről van szó (a Bizottság a 2009. december 31-ével lejárt támogatási 
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programról foglalt állást), így a Tanács más ügyben hozott határozatot, ezért 
a Bizottság álláspontja téves.

 – a Tanács a Bizottság álláspontja szerint hatáskörével visszaél, ezzel együtt 
megsérti az EU intézményei közötti jóhiszemű együttműködés kötelezettsé-
gét. A főtanácsnok ismét utal arra, hogy a Bizottság határozata egy korábbi: 
a 2009. december 31-én lejárt programra vonatkozott, a Tanács viszont a 
2007–2013. évekre vonatkozó támogatásokról hozott mentesítő határozatot, 
ezért a Bizottság álláspontja a főtanácsnok szerint ezen a jogalapon is téves.

 – a harmadik jogalap Magyarország szempontjából a leglényegesebb – a jövő-
re nézve is fontos hivatkozási alapnak tekintendő – fejtegetéseket tartalmaz, 
ezért ezekre részletesen kitérünk. A Bizottság szerint a Tanács határozata a 
rendkívüli körülmények fennállásával kapcsolatos mérlegelési hibákat tar-
talmaz, és sérti az uniós jog alapelveit is. 

4.4. A harmadik jogalap tekintetében a Bizottság két jogi érvet hoz fel: egyrészt 
a Tanács által felhozott körülmények nem rendkívüliek, másrészt az engedély tar-
tamát tekintve az elérni kívánt célokhoz képest aránytalan terjedelmű támogatási 
intézkedések tételét teszi lehetővé Magyarország számára.

a) A Tanács határozata a magyar mezőgazdaság strukturális problémáit rend-
kívüli körülményekként fogadja el, ismeri el. Ezek: a 90-es évek óta folyamatban 
lévő privatizációs folyamat, sok elaprózott vagy közös tulajdon által jellemzett föld-
tulajdonosi struktúra, a piaci feltételeknek a termelési költségek növekedése által 
jellemzett növekedése és ebből adódóan a termelés csekély nyeresége, a termelők 
tőkehiányos volta és a hitelkamatok magas volta, a hitelfeltételek szigorodása. Mind-
ezek következtében a Tanács elfogadta azt a magyar álláspontot, hogy összesség-
ében reális kockázatként merül fel a mezőgazdasági tevékenységet nem folytató, ám 
tőkeerős gazdasági szereplők spekulatív földvásárlásának mértéke. Ez a termelés 
visszaeséséhez és munkanélküliség növekedéséhez is vezethet. 

A főtanácsnok elismeri,20 hogy önmagában véve a „kedvezőtlen földhasználati 
struktúra” nem képez olyan rendkívüli körülményt, amely a 108. cikk (2) bekezdés 
harmadik albekezdése alkalmazásának alapjául szolgálhat. Ennek a minősítésnek 
az az oka, hogy – a Bizottság véleményével egyetértve – ez a körülmény nem kon-
junkturális, hanem strukturális természetű. Ugyanakkor ezt az állítást a Bizottság 
nem bizonyítja, csupán hivatkozik rá, holott a magyar mezőgazdasági vállalkozások 

20 Lásd Paolo Mengozzi főtanácsnok indítványa a C-121/10. Bizottság kontra Tanács ügyben, 
37–39. bek.
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gyenge életképessége, a sajáttőke-hiány gazdasági és szociális válságjelenségként 
értékelendő – ezzel igazolja a Tanács határozatának álláspontját. A Tanács a főta-
nácsnok szerint joggal alapozhatja álláspontját a kedvezőtlen konjunktúra valamely 
gazdasági ágazatra gyakorolt hatásának értékelésénél a strukturális problémák tartós 
fennállására vagy súlyosbodására. Sőt: adott esetben több államban több gazdasági 
ágazatban jelentkező válság, vagyis egy általános válsághelyzet is rendkívüli körül-
ménynek minősülhet. Fentiekre tekintettel nem bizonyított a Bizottság álláspontja 
a Tanács által elkövetett mérlegelési hibára vonatkozóan. Lehetséges ugyan, hogy 
a korábbi támogatási programnak betudhatóan nem fejlődött jelentősen a magyar 
mezőgazdasági vállalkozások mérete, azonban ez önmagában nem bizonyítja, hogy 
a Tanács „nyilvánvalóan” túllépte volna mérlegeléssel összefüggésben a hatáskörét. 
A Tanács által engedélyezett intézkedések ugyanakkor a határozatban említett más 
célok elérésére (munkanélküliség, családok megélhetése, termelési költségek csök-
kentése, termelés hatékonyságának növelése) kétségkívül alkalmasak, így a hatáskör 
túllépése még kevésbé állapítható meg. 

b) Az engedélyezett támogatás arányosságát: időbeli terjedelmét, joghatásainak 
elhúzódó voltát illetően a főtanácsnoki indítvány szerint abból kell kiindulni, hogy 
az EUMSz 108. cikk (2) bekezdés harmadik albekezdése kivételes jellegű tanácsi ha-
táskör: ennek megfelelően a főszabálytól való eltérés: a „mégis engedélyezés” csak 
az alapjául szolgáló körülmények orvoslásához elkerülhetetlenül szükséges időszak-
ra engedélyezhető. A Tanács tehát gondosan indokolni köteles az engedélyt: ezek 
az indokok azonban a határozatban megtalálhatók, valamint a határozat „hátteréül 
szolgáló összefüggésekből” kikövetkeztethetők. A Tanács tehát – a főtanácsnok in-
dítványa szerint21 – ebben a vonatkozásban sem lépte túl a mérlegelésen alapuló 
hatáskörét.

4.5. Az ügy számos elvi jelentőségű tanulsággal szolgál.
a) Mindenekelőtt fi gyelemmel kell lenni az állami támogatásokra vonatkozó 

szabályozás dogmatikai konstrukciójára: a tilalom mellé ex lege kivétel, valamint 
mentesítési lehetőség kapcsolódik. Ezeket mintegy „lenullázza” a 108. cikk (2) be-
kezdés harmadik albekezdésébe foglalt tanácsi eltérési lehetőség: a „mégis” enge-
dély megadásának lehetősége.

b) A kivételes tanácsi hatáskör gyakorlásának korlátja azonban a „rendkívüli 
körülmények” fennforgása. Ezzel kapcsolatban nem lehet nem meglátni azt a rokon-
ságot, ami a „német kivétel” és e normatív hatályú kivételes engedély között fenn-

21 Uo. 43–48. bekezdések.
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áll. Mindkettő rendkívüli körülmények feltételéhez kötött, erre a gazdasági-szociá-
lis-politikai konstellációból adódó problémák adnak alapot. Ugyanakkor a „német 
kivétel” egyedi, konkrét esetre szabott, a tanácsi eltérésen alapuló kivétel viszont 
normatív: minden ilyen konstellációra vonatkozik.

c) Magától értetődő, hogy a tagállamok számára a „német kivétel”-hez hasonló 
kivétel iránti törekvés nem járható út: erre egyébként is csak alapszerződés módosí-
tása révén volna lehetőség.

d) Ugyanakkor nem vitás, hogy a tartalmilag hasonló vagy adott esetben azonos 
eredményre vezető normatív kivétel olyan lehetőség, amellyel élni lehet, sőt: élni 
kell, mivel az mind dogmatikailag szervesen illeszkedik a versenytorzítástól való 
félelem által gondosan – „patikamérlegen” kimérve – megfogalmazott normatani 
konstrukcióba, mind pedig gyakorlati hatását tekintve bármely tagállam, így Ma-
gyarország esetében is egyfajta „menekülőutat” kínál.

e) A tagállami támogatási politika kulcsa tehát a rendkívüli körülmények bizo-
nyítása. Ez a záloga annak, hogy sikerül igazolni egy támogatási projektet olyan-
ként, mint amely valóban a napi, szokásos „üzletmenettől”, szociális környezettől 
váratlanul eltérő körülményeket involvál. A tág értelmezés lehetőségét nyitja meg 
azonban két értelmezési lehetőség.

Egyfelől az eltérő körülmények nem „egyszeri” körülményeket jelentenek, ha-
nem egyfajta tartósság vagy a meglévő problémák súlyosbodása is alapot adhat a 
körülmények rendkívüliségének bizonyítására. Másfelől a válsághelyzet mint rend-
kívüli körülmény nem korlátozódik egyetlen szakmára vagy gazdasági ágazatra: 
igazolási-hivatkozási alap lehet az általános válsághelyzet, amiből a konkrét gazda-
sági ágazat – így a mezőgazdaság – támogatásának igénye levezethető.

f) Utalni kell továbbá a rendkívüliség mellett a megítélés szempontjából fontos 
másik feltételre is: az engedély elnyeréséhez a célok és a támogatási intézkedések 
közötti korrelációra is fi gyelemmel kell lenni. A tanácsi hatáskör kivételes volta 
ezen a ponton „óvja” a dogmatikai tilalom-kivétel-mentesítés konstrukció értelmét, 
hatékonyságát. Az engedély – mint kivételes lehetőség – eleve korlátozott: időbelileg 
eleve nem lehet határozatlan időre szóló, hanem kizárólag korlátozott időtartamú. Az 
engedély egyéb vonatkozásban – a tervezett támogatási intézkedések terjedelmét, 
fajtáit tekintve – sem sértheti az arányosság követelményét. Más szóval: a rendkí-
vüliség kritériumának teljesítése csak addig legitimálja a támogatás engedélyezése 
iránti kérelmet, amíg a tervezett intézkedések a célhoz rendeltek, azaz azzal arányo-
sak.
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5. Összefoglalva: az uniós jog nem túl szigorú, többféle kivételt és mentességet 
konstruáló megoldása, mindenekelőtt a 108. cikk (2) bekezdés harmadik albekezdé-
sében kodifi kált Tanácsi mentesítési hatáskör jelentős mozgásteret ad a mezőgazda-
sági támogatások nyújtásánál is. A jogszabályok és a joggyakorlat pontos ismerete 
biztosítja a jogilag lehetséges megoldások megtalálását. A jogszabályok ismeretének 
hiánya – mint tudjuk – nem mentesít a következmények alól, ezért – „kettős mér-
ce” emlegetése helyett – célravezetőbb szakszerű uniós jogi-tagállami jogi érvelés 
kidolgozásával: a lehetőség ismeretével és teljes mértékben történő kiaknázásával 
törni a sikerre.

A meglévő jogrendhez elsősorban nekünk kell alkalmazkodni, fi gyelemmel 
arra, hogy rendkívül nehéz olyan jogrendet létrehozni, amely 28 tagállam számára 
egyformán, évtizedeken keresztül megfelel. A mostani rendszer működése is éppen 
elég nehézséggel jár, azonban – minden elterjedt euroszkepticizmus ellenére – meg 
kell jegyezni, hogy eredetileg a közösséget fenntartó negatív integrációs formára 
(termelési tényezők mozgása akadályainak leépítése, állami beavatkozást korlátok 
közé szorító versenyjog) épülő jogrendet nagyrészt azonos gazdasági fejlettségű ál-
lamok közötti integrációs viszonyként képzelték el. Ennek ellenére – ahogyan azt az 
utolsónak ismertetett jogeset is mutatja – a kevésbé fejlett államok sem tekinthetők 
védtelennek.
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The Case Law of the State Aid Supervision in the European Union
IMRE VÖRÖS

Th e 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 ineffi  cient compa-
nies and in addition, apparently, work places as well. Th e state aid providing by the 
Member States of the EU means a specifi c category of distortion of competition, 
therefore the dispute over the former Hungarian Airlines (MALÉV) can be regarded 
as an awful warning to the recent eff orts of some local authorities to provide subven-
tions with the intention of keeping companies alive (eg. the meat processing plant in 
Pápa). 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. Th e fol-
lowing article examines the relevant EU law regarding the state aid with respect to 
the jurisprudence of the CJEU; specifi cally 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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