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Aprilisi szamunk

elsé része négy konjunkturakutato intézet elemzését tartalmazza 2004 gazdasagi folya-
matair6l és a 2005-ben vdrhaté eredményekrsl. 2004-ben a magyar gazdasag ismét
export- és beruhdzasvezérelt palyan haladt. A szerzék megallitiak, hogy a vilaggazda-
sagban a 2001-2003-as dekonjunkzirdt kovets 2004-es élénkiilés 2005 elejére veszitett
erejebol, a magyar gazdasag novekedése is kissé lassult. A gazdasag fejlodését az
egyensulyi problémdk kedvezdtleniil befolydsoljak. — A konjunktlraelemzéseket kovetd
elsé cikk az orosz gazdasag alapveté dilemmadjarol szol: az olajra épiild gazdasdagban
hianyoznak azok a transzmisszids eszkdzok, intézmények, amelyek segitségével az erd-
forrdsok gazdagsdga kiegyensulyozott, korszerii strukturaban jelentkezd fejlédést ala-
pozhatna meg. A feldolgozdipar elmaradott. Mint szerzénk ramutat, béséges irodalma
van annak, hogy a nyersanyagban valo gazdagsag akaddlyozhatja a fejlédést, minde-
nekel6tt azaltal, hogy fékezi a tarsadalom gazdasagi és politikai intézményeinek kiépU-
lését. Az allam nemcsak az adoztatds terhétdl, hanem az ezzel kapcsolatos tarsadalmi
kontrolltél is megszabadul, ami demokréciadeficitet okozhat. Cikkink az orosz gazda-
sag allapotanak megrajzolasaval a gazdasagi és tarsadalmi problémak jelentkezésének
konkrét modjét is vizsgélja. — Jogi mellékletiinkdn kivil ritkan szoktunk jogi kérdésekkel
foglalkozni, most azonban kivételt tettiink, mivel kéovetkezé cikkink témaja — a véllalat-
iranyitas torvényi szabalyozasanak néhany alapkérdése — ezt messzemenden indokolja.
A magyar gazdasagi jog, mint jogrendszeriink altalaban, az angolszésszal szemben,
amelyben a biréi dontések interpretacidéjdnak meghataroz6 szerepe van, inkdbb a ro-
mai—-german tradiciot koveti, amely a jogszabalyok abszolut precizitasara torekszik.
A vallalatiranyitassal Osszefiiggd torvények — mint cikkiinkbdl kideriil — mindazondltal
korlatozottan képesek érvényesiteni olyan fontos célokat, mint a befekteték és a hitele-
z0k jogainak védelme, és ellentmondasosan érvényesiilnek olyan fontos teriileteken,
mint a vdllalati felvasarlasok vagy a kockdzatitéke-alapok miikodése. Mindez a biroi
gyakorlat felértékelddése iranyaba tereli a vallalati joggyakorlatot. — Konyvrovatunk-
ban egy 2005-ben megjelent kézgazdasdgtani miirél adunk tdjékoztatdst, amelynek
szerzdje, Douglass North 1993-ban kapott Nobel-dijat a gazdasagtorténeti és intézmé-
nyi kutatasok terén elért eredményeiért. North a neoklasszikus elmélettel ellenétben a
valtozasi folyamatokat vizsgalja, egyebek kozdtt szamos torténeti példa, eset leirasaval
is. A konyv egyik fejezete példaul a szovjet rendszer felbomlasarol szol.

A szerkeszto



Kilgazdasag, XLIX. évf., 2005. 4prilis

Konjunkturaelemzések 2005 tavaszan

A kiilonbozé gazdasagkutato intézetek minden év tavaszan kozreadjak elozé évi gazda-
sagi helyzetértékelésiiket és prognozisukat. A sajté tobbnyire csak a legfontosabb gaz-
dasagi mutatdkré! ad tdajékoztatast, és igen roviden szamol be az értékelésrdl, az intéze-
tek altal készitett vaskos tanulmanyok nem mindig jutnak el az érdeklodokhoz. Ezért
2001 ota kozoljiik ezekbdl az értékelésekbdl, illetve progndzisokbdl a kutatéintézetek
rovid dsszefoglaloit. Az orszag perspektivainak megitéléséhez fontos tAmpontot nyujta-
nak a mostani, az EU-csatlakozas utan késziilt elemzések, amelyek tébb oldalrél mutat-
jadk be ennek az iddszaknak a fejleményeit és a varhatd rovid tavii hatdsokat.

Makrogazdasagi mutatdk és elérejelzések

Megnevezés 2004 ECOSTAT GKI Gazdasdg- Kopint- Pénzigykutatd

(tény) kutat6 Rt. Datorg Rt. Rt.
2005 2005 2005 2005

GDP aggregatumok redlndvekedése (%)

GDP Osszesen 4,0 39 338 3,6 37

GDP belfoldi felhasznélasa 33 42 43 39 33

Lakosségi fogyasztés 2,8 3,2 3,5 3,0 3,3

Allbeszkdz-felhalmozés 8,3 7.4 10,0 7,0 55

Export (&ru + szolgdltatas) 15,7 9,1 13 8,7 8,7

Import (&ru + szolgéltatas) 14,0 8,9 13 8,7 8,0

Fogyaszt6iar-index éves étlaga

(el626 év azonos idészaka = 100) 1068 39 104 1035 35

Fogyaszt6iar-index: dec/dec.

(61626 év azonos idbszaka = 100) 1055 40 104 104 38

Folyo fizetés mérleg egyenlege 71 87 —6,9¢ 70 7,0

(milliard eurd)

K uI k_e’re§<ed<?l mi &ruforgalom egyenlege 38 40 48 40 38

(milliard eurd)

Kozvetlen tékebefektetés tulajdonosi

hitelek ndikil (millird eurd) 29 43 4 32 30

Allamhéztartés egyenlege a GDP

szézalékéban (ESA-95 szerint)** 54 51 49 50 50

MNB jegybanki alapkamat év végén 9,5 6,5 6,5 6,5 70

A forint/eur6 arfolyama (évi &tlag) 252 246 246 252 249,0

Brutté &lagkereset valtozéasa (%) 6,1 7,0 6,9 6,1 6,0

A foglalkoztatottak szamanak

valtozésa (%) -05 ,0 0 -05 -04

Alkalmazottak szdménak

Valtozésa (o) +++ 08 0,5 0,5 - 0,4

Munkanélkiliség rétda, évi élag 6,1 6,1 6,1 7,0 6,3

Megjegyzések a tablazat adataihoz:
* A folyo fizetési és a tékemeérleg egyenlege.
** Magan-nyugdijpénztarakba torténd befizetések figyelembevétele nélkil.
*** Foglalkoztatottak: a KSH Munkaeré-felmérés szerint.
***x Alkalmazottak: a KSH Munkaligyi statisztikaja szerint.
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AZ ECOSTAT Gazdasagelemzo és Informatikai Intézet
makrogazdasagi el6rejelzéseibol*

A magyar gazdasag 2005. évi varhaté fejlédésérol

BELYO PAL

A hazai gazdasag 2004. évi fejlodeése kovette a vilaggazdasagi trendet, a névekedeés
titeme gyorsabb volt, mint a megeldzé évben, dinamizmusa a masodik félévben néhany
tized szazalékkal mérséklédott. A lassulas a globalis gazdasag fejlett térségeiben altala-
nos volt, amelyet alapvetéen az olaj- €s nyersanyagarak vartnal jéval nagyobb mértékii
emelkedése, valamint az USA lakossagi fogyasztasanak mérséklédése valtottak ki.
A magas arak a fejlesztési forrasokat és a fizetoképes keresletet egyarant apasztottak.
Politikai tényez6k a vilaggazdasag fejlédését érdemben nem befolyasoltdk. Az Europai
Uni6 er6sodé valutajanak kovetkeztében is késéssel és csekély mértékben kapcsolddott
be a gazdasagi élénkiilés altalanos folyamataba, amellyel a nemzetkdzi kereskedelem
szlikséges és lehetséges boviilését mérsékelte. A globalis fellendiilés 2004. masodik
félévi lanyhuldsa az EU-térségben is litemvesztést valtott ki, tovabb csokkentve a felzar-
kdz6 orszagok — koztiik hazank — exportértékesitési lehetbségeit.

A mult évben hazank gazdasagi novekedése élénkdlt, a brutt6d hazai termék 4 széza-
lékkal nétt a 2003. évi 2,9 szazalékkal szemben. A foglalkoztatottsag szinten maradt, a
termelés ndvekedését a termelékenység javuldsa biztositotta. A kilkereskedelem mind-
két viszonylatban dinamikusan fejlodott, a passzivum Osszege és aranya csokkent.
Az alldeszkoz-felhalmozds a GDP ndvekedéset kétszeresen meghaladd temben emel-
kedett. Az allamhéztartasi hidny 1,1 szazalékponttal csdkkent az EU eredményszemléle-
t elszdmolaséaban.

A magyar gazdasdg 2004. évi ndvekedésében termelési oldalrol az iparnak, ezen
bellil a feldolgozdiparnak volt meghataroz6 szerepe, amelyhez hozzéjérult a mez6gazda-
sag kimagaslo terméseredménye, valamint az épitéipar 2002-hdz képest mérsékeltebb,
de még mindig jelentds teljesitménye; az atlagot meghaladd, 4,5 szazalékos
hozzdadottérték-ndvekedést ért el a szallitdsi, tavkozlési szolgaltatdsok szektora.
Az arutermelé agazatok 9,4 szdzalékkal boviiltek, a szolgaltato agazatok hozzdadott
értékének novekedése 2,3 szdzalékra mérséklédott.

A ndvekedést felhasznalasi oldalrél a rendkivil magas exportndvekedés és az élénk
beruhazasi kereslet alapozta meg. A gazdasagi névekedés szerkezete kedvezd volt, a
belfoldi felhasznalas boviilési iiteme 0,7 szazalékponttal elmaradt a GDP dinamikajatol,
ami a fenntarthatd ndvekedési palyara allas fontos lépéseként értékelhetd.

Az export novelését meghatarozo feldolgozoipari fejlesztések dinamikaja 2004-ben
erételjes volt, az agazatban 15 szazalékkal forditottak tobbet beruhazasra, mint egy évvel
korabban. Tovabbra is jelentés a lakasépitések és a gazdasagi szolgaltatasok ndvekedése.
Dinamikus fejlédés jellemezte a termeléssel kdzvetlen kapcsolatban all6 infrastrukturalis
beruhadzasokat. A brutt6 alleszkdz-felhalmozas béviilési iiteme 2004-ben 8,3 szazalékot ért

1 Az bsszefoglald az ECOSTAT Gazdasigelemz6 és Informatikai Intézet munkatarsai altal készitett

Belyd Pal, az ECOSTAT Gazdasigelemz6 és Informatikai Intézet igazgatdja, a kozgazdasag-
tudomanyok kandidatusa.



el. A gazdasagi névekedés huzoerejét a kivitel intenziv boviilése jelentette, az aruexport
volumene tavaly 17 szézalékkal haladta meg az egy évvel korabbi szintet.

A termeldagazatok (ipar, épitdipar, mezOgazdasag) mutatdi az elmult évben egyen-
letesen javultak. 4 konjunktiura erésodésében az iparnak kitiintetett szerepe volt, fejld-
dési iteme 2004-ben 8,3 szazalékot ért el, szdmottevéen gyorsabbat, mint egy évvel
kordbban. A mezégazdasagban az el6z6 két aszalyos év utin rekordmennyiségli gabonat
takaritottak be.

A 2004. évi gazdasagi ndvekedést a belfoldi felhasznalas kétharmadat kitevo lakos-
s&gi fogyasztas mar nem élénkitette olyan mértékben, mint egy évvel korébban. A haz-
tartdsok fogyasztisanak béviilése az eldzé évi iitem felére, 3,5 szdazalékra mérséklédott
és — eltéréen az el6z6 harom évt6l — lassabban emelkedett, mint a GDP ndvekedése.
Ez elsésorban a redlkereset 1 szazalékos mérséklodésének a kovetkezménye.

Modellszamitasaink szerint 2005-ben a brutt6 hazai termek 3,9 szazalékkal ndvekszik.
A kulpiaci kereslet némi lanyhulésa ellenére azt varjuk, hogy az eurdpai uniés csatlakozés-
nak koszonhetben tovabbra is erbteljesen béviil az export és az alléeszkdz-felhalmozés, a
bazisid6szakit megkozelité mértékben névekszik a termeldagazatok kibocsatasa.

A globalis gazdasagi novekedés 2004 els6 felében erételjes volt, lendiilete azonban
a vartnal korabban mérsékl6dott. A vilaggazdasag novekedési Utemét és jellegét 2005-
ben is alapvetéen az USA, Kina, India és a tavol-keleti térség orszagainak fejlédése
hatirozza meg. Az Eurdpai Unid gazdasdga — versenykepességi nehézségek miatt — nem
tudott felzarkozni a kedvezd vilaggazdasagi tendencidkhoz. A k6z0sség vezetdé nemzet-
gazdasagait sujto strukturalis és szocidlis feszlltségek rovid tdvon nem oldhatok meg,
igy a termelés és fogyasztas boviilésének iiteme ebben az évben is mérsékelt marad.
2005-ben a globalis gazdasag tartds fejlédését valoszinlisiti az inflacié alacsony szintje.
A novekedés litemét kockazati tényezOként az olaj- és a nyersanyagarak emelkedése befo-
lyasolhatja kedvezétleniil, az USA gazdasagi novekedése is alacsonyabb lesz a mult évinél.

Az eurdzéna mult évi 2,1 szazalékosra lassult fejlédése Osszefiigg az olajarak drasz-
tikus emelkedésével, a dollar gyengiilésével és az egyes tagorszagok novekvd munka-
nélkiiliségét kisérd visszafogott lakossagi fogyasztasaval. A 2005-re sz6l6 bizalmi fel-
mérések az Uzleti klima és a gazdasagi hangulat rosszabbodasat jelzik a térségben.
Az egyes tagorszagok kozil javult a gazdasagi hangulat Nagy-Britannidban, ersen
romlott viszont Németorszaghan, Spanyolorszagban és Olaszorszagban. Az 0j tagalla-
mok mindegyikében er6sodott a deriilatas, legnagyobb mértékben Lengyelorszag bizal-
mi mutatdja javult. A német gazdasag mult évi ingadozo és alacsony szintii teljesit6ké-
pessége az export csokkenésével és az alacsony belféldi fogyasztassal indokolhato.
Németorszag talpra allasa idében hosszan elhizodik. Az Gjonnan csatlakozott orszagok
dinamizalé szerepe kdzéptavon fennmarad.

A magyar gazdasag novekedése nemzetkozi dsszehasonlitasban tovabbra is dinami-
kusnak tekinthetd, versenyképességiink viszont az utdbbi években egyenetlenil valto-
zott. Nyolctényez6s vizsgélat alapjan a magyar gazdasag egyetlen kritérium alapjan sem
éri el a régi tagorszagok atlagat. Az Uj tagorszagok élvonalaba két kritérium alapjan
kerltiink, ezek: az integralt pénzigyi szolgaltatd rendszerek hatékonysaga, valamint a
vallalkozoi kornyezet fejlettsége. A fajlagos bérkoltséggel mért versenyképességiinket
megoriztiik, az jonnan csatlakozott orszagok kozott hazank a kézépmezdnyben foglal
helyet. A nyugat-eur6pai orszagok bérkoltség-csokkentési szandékai miatt ennek a bér-
koltség-versenyképességet befolyasold hatasaval és foglalkoztatasi kdvetkezményeivel
szamolnunk kell gazdasagpolitikank formalasakor.

A hazai gazdasag fejlodését az egyensllyi problémék kedvezétleniil befolyasoltak,
felszamolésuk tobb évet vesz igénybe. 2004-ben alapvet6en az import afabefizetéseknek
varttol eltér6 alakuldsa eredményezett a tervezettSl eltéré allamhaztartasi egyenleget.
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Elézetes adatok szerint az eredményszemléletben szamolt deficit GDP-aranyosan
5,2 szazalékot tett ki. A jelenlegi szabalyok és a takarékossagi intézkedések nyoman az
eléz6 évi hiany alacsonyabb lett a kordbban vartnal, az intézkedések ugyanakkor csok-
kenthetik a 2005. évi kdltségvetés mozgéasterét. A koltségvetés transzparenciaja tovabb-
ra sem biztositott, az elszamolasi szabalyok valtozasa kedvez6tleniil befolyasolja a piaci
varakozasokat. A kiilfoldi befektet6k elsGsorban az allamhaztartasi egyenleg struktira-
janak valtozatlansagat tekintik kockazatosnak.

A 2005 els6 két honapjarol megjelent adatok alapjan gy tiinik, a bevételek 35 sza-
zalékat jelent6 afabefizetések elmaradnak a Pénziigyminisztérium prognozisatdl.
A koltségvetési torvény alapjan jelentds eltérés adodhat a fejezetek kiadasai soran is.
Ebben a korben a kiadasok szinten tartasa tlinne realis célnak. Az év elején megjelend
adomédositasok érdemben nem befolydsoljdk a hianyt, elsésorban az adminisztraciot
csokkent6 1épésekrdl van sz6. A Pénziigyminisztérium az idei koltségvetésben 100 mil-
lidrd forintos tartalékot képzett. Az ECOFIN tovabbi 100 milliard forint z&rolasat java-
solja. Szamitésaink szerint a koltségvetési torvényben szereplé 1022 milliard forintnal
megkozelitéleg 180 milliard forinttal magasabb deficit adodhat. Ennek nagy részét fede-
zi a mar elkiilonitett tartalék, tovabbi jelentds zarolas csak a masodik félévi folyamatok
ismeretében lehet indokolt. Amennyiben a zarolt tételeket sikerul a koltségvetésben
tartani, és nem kerdl sor rendkivili kiadasra (példaul: arviz), akkor a hidnycél teljesithe-
tének tlinik. 1200 milliard forint koriili allamhaztartasi hiannyal szamolunk, ami GFS
elszdmolas szerint a GDP 5,0 szdzalékanak, magannyugdij-pénztari befizetések nélkul,
ESA 95 mddszertan szerint 4,2 szazalékanak felel meg.

A kozponti koltségvetés bruttd addssaganak mértéke az elmilt években az
eurdzonas csatlakozashoz szilkséges, GDP-aranyos 60 szazalékhoz kozelitett, a mutato
2004-ben nem valtozott jelentdsen. Az addssag elsésorban az allamhaztartas ndvekvo
finanszirozasi igénye miatt nem csokken.

A folyo fizetési mérleg hianya 2004-ben varhatéan valamivel 7 milliard euré alatt
marad, 2004 els6 haromnegyed évében 5,3 milliard eurd volt, amely 0,5 milliard euréval
nagyobb az egy évvel korabbinal. A hianyt jelent6és mértékt kdzvetlen kiilfoldi tokebe-
fektetés és hitelfelvétel finanszirozza. A magas foly6 hianyhoz az is hozzajarult, hogy a
hazankban kialakult magas hozamszint ndvelte a tékejovedelmek utan kivont profitot.
2005-ben nem szamitunk a kiilsé egyensily érdemi javuldsara. A jelenlegi deficit
ugyanakkor finanszirozhatonak tiinik, varhatéan az eurdpai unios transzferek, valamint a
kilfoldi tékebefektetések szintje is emelkedik. 2005-ben és 2006-ban mérsékléds, de
még mindig 6-7 milliard eurd kozotti folyo fizetési hiannyal szamolunk.

A novekvo kilfoldi befektetések mellett erdsodd forint, valamint a stabil dezinflaci-
0s trend 2004-ben harom szazalékpontos kamatcsokkentést tett lehetdvé. A régio valutai
jelentdsen felértékelddtek az eurdval szemben. Az eurdzonaban kialakult zérd kozeli
redlkamat, valamint az eur6-dollar arfolyamaban megfigyelheté névekvo volatilitas (ami
trendvaltasra is utalhat) a magasabb hozamokat biztositdé gazdasagok iranyaba terelték a
befektetdket. Magyarorszagon a sav erds szélét megkozelitd forint ndvelte ugyan a spe-
kulacids kockazatot, de a sav ezen oldalan ez nem jelent igazi veszélyt. A marcius végé-
re kialakult 8,25 sz&zalékos kamatszint — 4 sz&zalék koruli inflacio mellett — tovabbra is
kiemelkedd realhozamot biztosit, igy a tovabbi kamatcsokkentés megalapozott.

Prognozisunk szerint még az elsé félévben 7 szazalékra siillyedhet az alapkamat.
Kérdéses ugyanakkor, hogy a jelenleg 241-243 forint/eur6s szinten stabilizalédd arfo-
lyamot mennyiben sikertl visszaterelni egy 250-255 forint/eurés sdvba. A megndveke-
dett rovid tavi tékebefektetések arra engednek kovetkeztetni, hogy az év kdzepére ennél
gyengébb arfolyam is kialakulhat.



A 2005. januari és februari fogyasztoiar-index adatok kedvezéek, a 2004. évi — a
hatdsagi arintézkedések és a fogyasztasi adok mddositasa miatti — arndvekedés mint
atmeneti inflacios hatads nem éplilt be az inflacios varakozasokba. 2005-ben az aremel-
kedés iiteme tovabb mérsékiddhet. Kockazatot az olaj vilagpiaci ardnak emelkedésében,
valamint a forint arfolyaménak gyengiilésében latunk. Mig 2004-ben a forint — és az
eurd dolléarral szembeni — er6sodése ellenstilyozta a vilagpiaci arak emelkedését, addig
2005-ben felerdsitheti az importdlt inflaciot az drfolyam jelentésebb gyengiilése. Ezek-
kel egyitt az idén Osszességében 3,9 szazalékos éves atlagos aremelkedéssel szamolunk.
2006-ra minimalisan tovabb mérséklédhet az aremelkedés, modellszamitasaink alapjan
3,5 sz&zalékos arindexet prognosztizalunk.

Az elmult b8 egy évben Oridsi mennyiségli friss t6két fektettek be térségiinkben a
kiilféldi befektetési alapok. 2004-ben a Budapesti Ertéktézsde (BET) 6sszforgalma 2940
milliard forint volt, ebbdl a részvényekre 2610 milliard jutott, ez az 6sszeg 41 szdzalék-
kal magasabb a 2003-as év részvényforgalméanal. Az értékpapir-allomany tulajdonosi
megoszlasaban 2004 negyedik negyedévében csak kisebb valtozasok torténtek. Emlités-
re méltd, hogy a kiilfoldi befektetdk részvényhanyada negyedév alatt 2,7 szazalékkal
ndvekedett, részesedésik 78 szdzalékra emelkedett. Az allamkotvények piacéan Gjabb
vasarlasok 6,5 szazalékos piaci értékndvekedést eredményeztek. Az allamkotvényeket
tilnyomo részben birtoklé hazai pénzigyi vallalatok 231, a kilféldiek 160 milliard
forinttal lettek gazdagabbak a negyedik negyedévben.

Az allampapirpiacon (allamkotvény és kincstarjegy egyuttesen) folytatodott a
kincstarjegyek atcsoportositasa allamkdtvényekbe, a sorozatos jegybanki kamatcsdkken-
tésre szamitd befektet6k részérdl ezt a kincstarjegy-allomany piaci értékének majd tiz-
szazalékos visszaesése mutatja. Jelentds valtozasok kovetkeztek be 2004 negyedik ne-
gyedévében a kincstarjegyek és a befektetési jegyek viszonylatdban. A kincstarjegyektol
szabaduld befektetok pénziiket nemcsak allamkotvényekre, hanem jelent6s mértékben
befektetési jegyekre is valtottak, ezek piaca tavaly az utolsd negyedévben nagy lendiile-
tet vett. A magyar részvénypiac a tartos ,,hossz” utan mar tulértékeltnek tekinthetd, to-
vabbi jelentés emelkedés csak a kedvezd részvénypiaci hangulat hosszabb tavu fennma-
radasa esetén képzelhetd el.

A hazai beruhdzasok 2004-ben dinamikusan emelkedtek, az elsé negyedévi 18,9
szazalékos ndvekedést a masodik negyedévben 10 szazalékos, a harmadik negyedévben
12,7 szazalékos boviilés kovette. Az elsé negyedévi igen magas eredményekben a kon-
junkturalis fellendiilés szerepe volt a meghatarozo, emellett a mutatdban az alacsony
bazis hatésa is tikr6z6dott. A fejlesztések elsé haromnegyed évi gyors boviilése alapve-
téen az ¢lénk nemzetkozi keresletnek volt koszonheté. A negyedik negyedévben a fej-
lesztések teme lassult, minddssze 0,3 szazalékkal emelkedett. 2004 egészében a beru-
hazasok volumene 7,8 szazalékkal haladta meg az egy évvel korabbi szinvonalat, ami
Osszhangban van a GDP 4 szdazalékos béviilésével.

2004-ben a feldolgozoipari gépberuhazasok, az ingatlanigyletek agazatban elsza-
molt lakasberuhazasok, az autopalya, valamint a lakossagi igényeket kielégitd infra-
strukturalis beruhdzasok néttek dinamikusan. A kozszolgaltatd agazatok kozil a koz-
igazgatashan stagnalt a fejlesztés. A k6zosségi és a személyi szolgaltatasban 10 szazalék
koriili volt a béviilés, mig az oktatasban és az egészségiigyben 7-8 szdzalékkal csdkken-
tek a fejlesztési teljesitmények, alapvetden a forrasok sziikdssége miatt.

Unids tagsagunk javitja pozicidinkat a fejlesztési forrasok megszerzésében, bovité-
sében. A teljes jogu tagsag erdsiti a pénziigyi korok bizalmat a magyar gazdasag irant, a
miikod6téke-bearamlas 2004-ben fokozatosan élénkilt. 2005-ben a fejlesztések tteme
valamelyest mérséklodhet, a vallalati fejlesztések folytatddnak, ezek mértéke azonban
szolidabb lesz, a lakossagi beruhazasok szinten maradnak, a kéltségvetési fejlesztések
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liteme nagyban fligg az EU-forrasok igénybevételétdl és a magantékét bevono PPP
programok sikerét6l. 2005-ben a beruhdzdsok varhatoan mintegy 7 szdzalékkal nének a
tavalyi magas béazishoz viszonyitva.

Az ipari termelés volumene 2004-ben 8,3 szazalékkal haladta meg a bazisidészak
teljesitményét. Az el6z6 év az ipari konjunktiraciklus cstucsidészaka volt. Kimagaslo
eredmeényt ért el a feldolgozoipar, amely 9,4 szézalékkal novelte teljesitményét. A ma
mar viszonylag csekély sulyt kitevé banyaszat 9,3 szazalékos novekedése atlagon feliili
volt, mig az energetikai szektort reprezentdld villamosenergia-, gaz-, g6z- és vizellatas
kibocsatésa gyakorlatilag szinten maradt, minddssze 0,3 szazalékos tobbletet ért el.

Az ipari volumennovekedés a vallalkozoi szféra 1,2 sz&zalékra becsiilt redlkereset
emelkedése mellett 5 szazalékpontos bérversenyképesség-javulast eredményezett. 2005.
évre a koltségveteés 3 szazalék koruli redlkereset-ndvekedéssel szdmol. 2005-ben eurdpai
viszonylatban az ipari termelés kisebb mérséklddése varhato. Ez azt valdsziniisiti, hogy
a magyar ipar versenyeldnye szolid mértékben tovabb javulhat.

Mindezt alapul véve azt prognosztizaljuk, hogy az ipari termelés 2005-ben 7,0-7,5
szazalék kozotti mértékben fog ndvekedni. Az ipar egészének novekményén beliil a kiilsé
és belsd kereslet egymashoz kozeled valtozasa nyoman kissé emelkedik a belfoldi
értékesités tobb éve stagnalashoz kozeli Gteme. Az iparon belll strukturalis valtozasok
is varhatdk. Ez részben azt jelenti, hogy a korabbiaknal szolidabban ugyan, de folytat6-
dik a konnytiipari agazatok sulyvesztése. Minden bizonnyal idén még nem szakad meg a
fémalapanyag- és fémfeldolgozasi termékek idéleges konjunktiraja, és kissé élénkiil a
jarmiigyartas, foleg a belfoldi kereslet és termeldkapacitasok novekedése nyoman.

Az épitdipar konjunkturaja erésen fligg az allami beruhazasi dontésektél, amelyeket
eddig a gazdasagpolitikai motivaciok 3-4 évenként erds iranyvaltasokra kényszeritettek.
Az épitéipari termelés volumene 2004-ben 6,8 szazalékkal haladta meg a bazisidoszaki
szintet. A legnagyobb épitdipari alagazat, a szerkezetkész épiletek és egyéb épitmények
épitése a 2003. évi, kdzel 10 szazalékpontos teljesitménycsokkenés utan, 2004-ben 13,3
szazalékos novekedést ért el. Egyidejiileg az épiiletgépészeti szerelés termelése 1ényegé-
ben véve stagnalt, minddssze 0,9 szézalékkal maradt el a 2003. évitdl. A befejezd épité-
sek viszont nagyaranyu, 9,2 szazalékos visszaesést szenvedtek el. Hasonlo szélsdségek
ismerhetdk fel épitménycsoportonként is; az épiiletek létesitésének volumene példaul 3,7
szazalékkal csokkent, az egyéb épitmények teljesitménye dinamikusan, 21,9 szazalékkal
novekedett. Mindezek az erds allami befolyasra utald ,,stop go” hatasok kovetkezmé-
nyei, amelyek 2004-ben a bels6 aldgazati és termékcsoportos igények hullammozgasa-
ban mutatkoztak meg. E bels6 ingadozas hol a lakas, hol a gyorsforgalmi utak beruhaza-
sainak az eldtérbe allitdsa miatt alakult ki.

2005-ben a lakossag és a vallalatok részére Ujabb finanszirozasi kedvezményekkel
jaré intézkedésekre kertilhet sor, els6sorban a lakasépitésben és az infrastruktura fejlesz-
tésében. Az unids csatlakozasunk utan az idei év lehet az els6, amikor az unios forraso-
kat hasznosité nagy értékii beruhazasok kezdddnek. Az is Ujszerii szituacid, hogy egy-
szerre tobb gyorsforgalmi Ut épitése van folyamatban. Mindez egy Uj ,.épitési boom”
kibontakozasat valosziniisiti. Szamitdsaink szerint az épitéipar 2005-ben 7-9 szazalék
kozotti iitemben fog fejlodni.

A mezdgazdasag mult évi kibocsatasa folyd aron elérte az 1662 milliard forintot,
volumene 22,6 szazalékkal volt tobb, mint az el6z6 évben. A névényi termékek termelé-
se 49,3 szazalékkal emelkedett, ezen belill a gabonaféléké 87,6 szazalékkal boviilt.
A mult évi teljesitmények ndvekedésének dontd részét a magas termésatlagok biztositot-
tak, a terméteriilet a fontosabb mez6gazdasagi kulturdk termesztésében minddssze né-
hany szazalékkal boviilt. Az allatok és allati termékek kibocsatasa 6,9 szazalékkal csok-



kent, a legjelentOsebb visszaesés a sertésagazatban volt, ahol 17 szazalékkal alacso-
nyabb a megtermelt volumen, mint egy évvel korabban.

Az Eurdpai Unid gabonaintervenciés rendszere 2004. majus 1-jét6l Magyarorsza-
gon is érvényben van. A 2004/2005-6s gabonaintervencios idészakban Magyarorszagon
tébb mint 3,7 milli6 tonna gabonét ajanlottak fel ez év elejéig. A szinte kezelhetetlen
meértékii felajanlas oriasi terhet ré a magyar hatésagokra és a kdltségvetésre.

Az allattenyésztési gazat masfél évtizedes csokkenése 2004-ben folytatddott, amely-
ben a jovedelmezdségi problémak meghatarozd szerepet jatszottak. Az elmult évben 2
szazalékkal tovabb csokkent a mar Ugyis alacsony szarvasmarha-allomany. Szamottevéen —
17, illetve 13 szazalékkal — csokkent a sertések és a tyUkfélék alloméanya. A jelentdsebb
héziallatok koziil egyediil a juhallomany nétt. A 2004. évi kiemelkedden jo termés hatasara
a mezégazdasagi termékek ara julius 6ta csokkent, 0sszességében a januar—decemberi
atlagos arindex 5,4 szdzalékkal lett alacsonyabb az el6zo évinél.

Az idei évben nem prognosztizalhatd mélyrehatd valtozas a termelés szerkezetében.
A ndvénytermesztés dominanciaja megmarad, ami tovabbra sem kedvezd, mert az allat-
tenyésztésnél alacsonyabb hozzaadott értéket allit eld, és az értékesités is egyre nehe-
zebb. A tdmogatdsok elszamolaséaval, jobb piaci munkaval, a szervezettség fokozasaval
az agréragazat bevételei azonban névekedhetnek ebben az évben.

A kiskereskedelmi értékesités volumene 2004-ben a korabbinal mérsékeltebb ttem-
ben, mintegy 5,7 szdzalékkal n6tt. Az atlagosnal szerényebb fejlédést ért el a textilruha-
zati és labbeli értékesitése, mig a butor, haztartasi cikk, vasaru termékkor tovabbra is az
atlagot joval meghalad6 (temben ndvekedett. Januar és szeptember kozott az egyik
legszerényebb iitemben fejlédé szakma az iparcikk jellegli vegyes kiskereskedelem volt,
a gyogyszer-gyogyaszati termék, illatszer forgalma az atlagot meghaladé iitemben néve-
kedett. 2005-ben az egyensulyi helyzet javitasara hozott intézkedések megtartasa mel-
lett, és a realbérek mult évit valamivel meghalad6 ndvekedése ellenére a bolti eladasok
szerényebb, valtozatlan aron legfeljebb 4-5 szdzalék kozotti béviilésével szamolunk.
Az eldrejelzésben bizonytalansagi tényezot jelent a lakossag eladdsodasi, illetve megta-
karitasi hajlandosaganak valtozasa és a kedvezményes lakasvasarlasi programok igény-
bevétele. Ez utobbi lekotheti a vasarloerd egy részét, ugyanakkor fenntarthatja a tartos
fogyasztasi javak iranti élénk keresletet.

A széllitdsi gazatokhoz tartozd vallalkozasok altal szallitott aruk témege kismér-
tékben csokkent. Vasuton 3 szazalékkal nétt, kozuton 3 szazalékkal csokkent a szallitott
arumennyiség. Az arutonna-kilométerben mért teljesitmény 12 szazalékkal bdviilt, ezen
beliil kozlton 15 szazalékos, vasiton 8 szazalékos volt a ndvekedés. A kozuti aruszalli-
tas részesedése 48 szazalékos, a vasuté 29 szazalékos volt. A szallitasigényes agazatok
mult évi eredményét, valamint a fejlédés tendenciajat figyelembe véve a szallitas, rakta-
rozas teljesitménye 2005-ben 3-3,5 szdzalékkal névekszik. Forgalombdviilés varhaté a
személyforgalomban is. A nemzetkozi munkamegosztas boviilésével a szallitasi szolgdl-
tatasok ndnek, a technikai fejlédés eredményeként az aruk fajlagos tdmege csokken.
A személyszallitasban tovabbra is a légi kézlekedes fejlodik a legdinamikusabban.

A kiilkereskedelmi aruforgalom egyenlege a vartnal kedvez6bb, elérte a 3,85 mil-
liard eurdt. A kivitel novekedési iteme 2004-ben meghaladta a behozatalét. Az uniés
csatlakozas el6tt, aprilisban megnétt az import, a kivitel az év elsé felében elért dinami-
kus novekedése ellenstlyozta a készletek feltdltésébdl adddd behozatali tobbletet.
A masodik félévben némileg lassult az iitem, foként az unids konjunktira érezheté mér-
séklodése kovetkeztében. Unids tagsagunk elnyerésével alapvetden két teriileten valto-
zott a kilkereskedelmi szerkezet. A valtoz6 vamszabalyok miatt csdkkent az eurdpai
unids orszagokon keresztiil érkezd behozatal, és nétt a kdzvetlenul az azsiai orszagokbol
szdrmazo termékimport. Az vjonnan csatlakozé szomszédos orszagok jelentdsen novel-
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ték élelmiszer-kiszallitasukat, amit a hazai kivitel nem tudott kovetni. Az élelmiszerek
kiilkereskedelmi aktivuma 200 millié eurdval mérséklddott 2005-ben. A vilagpiaci
nyersanyagarak kiemelkedé emelkedésével szemben az exportarak csak mérsékelten
noéttek. 2005 elsé feleben mérsekelt kiilso és belfoldi (foleg lakossagi) kereslettel szamo-
lunk. Az export és import dinamikja éves szinten prognézisunk szerint kiegyenlitett
marad, az export ndvekedési Uteme meghaladhatja némileg az importét. Az aruforgalom
hianya év végén 4 milliard eurd felett lehet.

A magyar turizmus fejlédése 2004-ben mérsékelt iitemii volt, az dgazatban emlitést
érdemld szerkezeti valtozasok kdvetkeztek be: a korabbi évek forgalomcsokkenését a
stabilizalodas és a nemzetkézi vendégforgalom erdteljesebb boviilése valtotta fel.
A folyamatok javulasaban tobb kiilsé tényez6 — a nemzetkdzi konjunktdra élénkdlése, a
fobb vendéglato teriileteken a javuld utasbiztonsag, az olcsobb 1égi megkozelithetdség
és az EU-csatlakozas —, illetve tobb belsé tényez6 — példaul a versenyképesebb éarak, a
turisztikai termékek szélesedd valasztéka és javuld mindsége — jatszott szerepet. A kiil-
foldi vonzerd erdsodése miatt a magyar belfoldi kereslet megtorpant, a hazai turizmus
egyre kevéshe képes megfelelni a fizetési mérleg egyensulyjavito szerepének.

2004-ben 36,6 millié kilfoldi latogatd érkezett hazankba, kozilik 3,2 millio vett
igénybe kereskedelmi szallashelyet, ahol dsszesen 10,3 millio vendégéjszakéat toltott.
emelkedett, és az atlagos tartdzkodasi id6 csokkenésével jart. A kereskedelmi szallashe-
lyek 2004. évi bevételei 188 milliard forintot értek el, 13 sz&zalékkal tébbet, mint egy
évvel kordbban. A bevételek novekedése 2000 6ta elsd izben haladta meg az arszint
véltozasat.

A turizmus teljesitménye 2004. évben mintegy 3 szazalékkal emelkedett, ami elma-
rad a nemzetgazdasag GDP-jének novekedésétdl. A turizmus aktivuma a fizetési mér-
legben tovabb csokkent. Osszességében azzal szamolunk, hogy 2005-ben az idegenfor-
galom teljesitménye tovabb ndvekszik, ennek mértéke a mult évihez hasonléan mintegy
3 szazalék lesz. Az 4gazat szerepe a devizaegyenleg ndvelésében a tavalyihoz hasonl6an
alakul. A kiutazé turizmus tovabbra is élénk marad, a kiilféldi utazasi kedv és hajland6-
sag nem csokken. A beutaz6 turizmus ennek koltségeit csak kedvezd esetben tudja ellen-
stlyozni.

A lakossagi fogyasztas dinamikdja 2004-ben folyamatosan csdkkent, az éves atla-
gos utem 3,5 szazalék lett. A 2003. évi 7,6 szazalékos novekedéshez képest jelentds
valtozas, hogy a haztartasok fogyasztdsa a GDP novekedési Uteme ala keriilt. A termé-
szetbeni tarsadalmi juttatdsok nem novekedtek az el6z6 évi szinthez viszonyitva.
A lakossagi fogyasztas litemének mérsékloédése elsGsorban a realkeresetek 1 szazalékos
csdkkenésével magyardzhatd. Szamitasaink szerint 2005-ben a lakossagi fogyasztas
dinamikdja valosziniileg minimalisan mérséklodik vagy stagnal a tavalyi évhez képest,
2006-ban viszont mar kismértékii emelkedésre szamitunk.

A nemzetgazdasag egészében 2004-ben a bruttd kereset 6,1 szazalékkal, a nettd ke-
reset 5,7 szazalékkal volt magasabb, mint egy évvel korabban. A nemzetgazdasagi szin-
tl keresetndvekedés tavaly szinte egészében a versenyszférabol szarmazott. A korabbi
évekkel ellentétben ugyanis a kdzszféraban a kereset emelkedése minddssze 0,7 szaza-
lék volt. A versenyszféraban a brutté keresetek 9,3 szazalékkal voltak magasabbak az
el6z6 évinél. A netto keresetek a versenyszféraban 8 szazalékkal, a koltségvetési szféra-
ban azonban csak 1,5 sz&zalékkal emelkedtek. 2004-ben — 6,8 szézalékos inflacié mel-
lett — a realkereset atlagosan 1 szadzalékponttal cstkkent. Ezen beliil a kdltségvetési
szféraban 5,7 szazalékkal kisebb, a versenyszféraban 1,1 szazalékkal magasabb volt a
keresetek realértéke, mint egy évvel korabban. 2005-ben a reélkeresetek varhatéan
1,5-2 szazalékkal emelkednek, a mult évihez hasonl6 eloszlasbhan. A versenyszféraban
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dolgozok reélkereset-ndvekedése elérheti a 3 szazalékot, mig a kdzszféraban stagnalas
kozeli allapot varhato.

Az MNB 2004 els6 félévére vonatkozo adatai szerint a lakossag megtakaritasallo-
manya mintegy 2,5 szdzalékkal emelkedett az el6z6 év vége Ota. A novekedés még a
nomindlis kamatokbol adédé allomanyndvekedéstél is elmarad. 2004 elsé félévében a
lakosség hitelalloméanya meghaladta a 3200 milliard forintot. A ndvekedés a tavalyi elsé
félévihez képest nagyon szerény, alig tébb mint 8 szazalék volt. A hitelallomany kozel
felét a laké&sépitési hitelek teszik ki, mintegy harmada a fogyasztasi hitel. 1dén a lakossag
hitelallomanya varhatéan nem fog jelentdsen ndvekedni.

A lakossag gazdasagi aktivitasi szintje hosszabb ideje tartdsan alacsony. Ez nem-
zetkOzi viszonylatban is jelentds, és egyre nagyobb problémat jelent a jovot illetden is.
Az aktivitasi rata 6sszességében 53,9 szazalék, ami a megel6z6 év hasonld idészakahoz
képest 0,2 szazalékos romlast jelent. Az aktivitasi szint 1ényeges javulasaval nem sz&mo-
lunk az idei évben sem. A foglalkoztatds mértéke szinten marad, kedvezd esetben vala-
melyest emelkedik.
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A GKI Gazdasagkutato Rt.
Prognézisa 2005-re’

KARSAI GABOR

2004 elején a vilaggazdasagi kilatasok elég jok voltak, de az év kozepe éta nem javul-
tak, a magyar gazdasag helyzete viszont nem volt jé, de azéta javult. A vilaggazdasagban
a 2001-2003-as dekonjunktlrar kovetd 2004-es élénkiilés 2005 elejére némileg erejét
vesztette. A magyar gazdasag novekedése is kissé lassult 2004 masodik felében és 2005
els6é honapjaiban. A 2003 kozepén megkezdett kiigazitas 2004-ben felerosédott. A gazda-
sagi egyensuly javult: az allamhdztartas hidnya és a kiilsé finanszirozasi igény csokkent,
az inflacio jelentdsen mérséklédott. A forint elképesztéen erds, a tézsde szarnyal.

A magyar gazdasagot 2004-ben kettds, részben ellentétes hatds érte: az eurdpai
konjunktdra (féleg az elsé félévben) élénkilt, a belféldi kereslet novekedési tteme vi-
szont — a szamottevl allamhaztartasi szigoritasok és a lakossagi jovedelemnovekedés
erdteljes lassuldsa, valamint az inflacié adoemelések altal kivaltott atmeneti gyorsulasa
miatt — érzékelhetden lassult. A belfoldi felhasznalds 2002-2003-ban még évi atlagban
5,4 szzalékkal (a GDP 3,2 szzalékos novekedését messze meghaladdan), 2004-ben
viszont mar csak 3,3 szazalékkal (a GDP 4 szazalékos boviilésétol elmaraddan) emelke-
dett. Az EU-csatlakozas tovabb fokozta az importversenyt (példaul a textil-, a cip6- és
az élelmiszeriparban, a kereskedelemben).

A gazdasagi novekedés szerkezete a 2001-2003. évinél sokkal kedvezdbbé valt. 1s-
mét az export és a beruhazas huzza a ndvekedést: az export volumene 17 szazalékkal, a
beruhdzéasok 8 szdzalékkal névekedtek. A mezdgazdasdagi termelés tobbévi zuhanés utan
— részben a rendkiviil jo id6jaras hatasara — tébb mint 30 sz&zalékkal emelkedett.
A ndvénytermesztés elérte az 1990-es szintet. (Az allattenyésztés tovabbra is b6 40
szazalékkal elmarad attol.)

A lakossag fogyasztisa 2,8 szazalékkal, az eldzé évekeénél lényegesen lassabban
nott. Ez a kiskereskedelmi forgalom folyamatosan lassuld béviilése mellett ment végbe.
A reélkeresetek az (izleti szférdban tobb mint 1 szazalékkal emelkedtek, a kéltségvetési
szférdban — az el6z6 harom év rendkiviil gyors novekedése utan — mérséklédtek (még
akkor is, ha a 2005. januarban kifizetett 13. havi bért tavalyinak tekintjik). A lakossag
eladosodasa az el6z6 évekhez képest lassabban nétt, mikézben — éppen az el6z6 idGszak
boomjanak kévetkeztében — kiugroan sok, 44 ezer 0 lakést adtak at. igy a nettd pénz-
Ugyi megtakaritas (az el6z6 évi nulla utdn) meghaladta a GDP 1 szdzalékat. A munka-
nélkiliség kissé emelkedik.

A gazdasag egyensulya kissé minden lényeges ponton javult, a 2004 végére kiala-
kult helyzet azonban eurdpai 0sszehasonlitasban és a kormanyzati szandékokhoz képest
sem elég j6. Az allamhaztartasi deficit az ESA 95-6s mddszertan szerint a GDP
5,1 szazalékat, a magan-nyugdijpénztari befizetésekkel korrigalva 4,2 szazalékat tette ki.

Az aruforgalmi deficit az €16z6 évi 4,2 milliard eur6rol 3,9 milliard euréra, a GDP-
hez mért ardnya 5,8 szazalékrol 4,8 szazalékra csokkent. Az export volumene dinamiku-
san, s az importénal jobban nétt. A jelent6s realfelértékelddés ellenére a magyar gazda-
sag (féként a feldolgozbipar) versenyképessége nem romlott. Sulyos nehézségekkel

1 A cikk a GKI Gazdasagkutaté Rt. egész kollektivaja altal készitett, 2005. marcius 17-én nyilvanossag-
ra hozott eldrejelzése alapjan késziilt.

Karsai Gabor, a GKI Gazdasagkutato Rt. ligyvezet igazgatdja.
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kiizdenek viszont a dollarelszamolasu piacokra exportaldk, illetve amelyek szinte csak
hazai er6forrasokat visznek a piacra. A szolgaltatasok kiilgazdasagi mérlege val6szini-
leg romlott. Ez részben a turizmus pozicidjabél, részben mas jovedelemmozgasokbol
fakadt.

A magyar gazdasag 2004-es nettd kiilfoldi finanszirozasi igénye euréban valdszini-
leg hasonl6 a 2003. évihez, a GDP-hez mérten viszont javult. A finanszirozas szerkezete
is jobb, mert a 4 milliard euré kiilf6ldi miikodotéke-bearamlas, tovabbéa a 200-300 mil-
1ié eurd nettdé EU-tdmogatés réven a folyé fizetési mérleg hianyanak 60 szazalékat tartés
forrasok finanszirozzak. Az orszag kiilfoldi adossaga n6é, de dontéen a maganszektor
eladdsodésa miatt.

A tavalyi éves atlagos inflacié 6,8 sz&zalék lett. A dezinflacids tendencidkat csak
atmenetileg térte meg a fogyasztast terhel6 adok arnoveld hatasa. A pénz- és tékepiaco-
kon megnyugvds, sot esetenként szdarnyalds kovetkezett be. A kamatok 2004-ben eleinte
alig mérséklddtek, majd az 6sz végétél a korabbiakhoz képest dinamikusan, a kozgazda-
ségilag és piacilag indokoltnal viszont kevéshé csokkentek. Az év végi jegybanki kamat-
szint (9,5 szazalék) még mindig nagyon magasnak bizonyult nemcsak az inflaciéhoz,
hanem a kiils6 finanszirozas hozamszintjéhez és a hazai piacon kialakult referenciaho-
zamokhoz képest is. A véllalatok és a lakosséag hiteldllomany-ndvekedésének nagy része
ily médon devizaban realizalodik. Ez, tovabba az allam eurdban torténd hitelfelvétele,
valamint a bearamlé miikod6 téke folyamatos forintvasarldoi nyomast jelent a piacon,
ami 6nmagéban is erdsiti a forintot.

A vilaggazdasagi feltételek 2005-ben kismértékben romlanak. Az Eurdpai Unié no-
vekedése a tavalyi 2,2 szazalékrol legjobb esetben is 1,9 szazalékra lassul. A kdolaj
vilagpiaci ara magas marad, a Brent horddjanak &ra a tavalyi 38 dollarrdl idén éves
atlagban még kedvezd esetben is 40 dollarra emelkedik. A dollar viszont valésziniileg
gyenge, az euréhoz mérten 1,30 koriili marad, ez részben semlegesiti a magas olajar
inflacios és cserearanyronto hatasat.

A hazai Uzleti szféra — jelentds havi ingadozas mellett — a konjunktira gyengulését jel-
zi. Figyelmeztet6 az ipari cégek értékesitési varakozasainak romlasa, amit enyhit, hogy
tovabbra is a beruhdzasok két szamjegyii novelésére szamitanak. Az épitdiparban negati-
vak a varakozasok, a kereskedelemben és a szolgaltatasokban némi javulas tapasztalhato. A
fogyasztdi bizalmi index viszont hosszabb ideje folyamatosan javul, noha 2004 masodik
felében a redlbérek dsszességében kismértékben csokkentek. A GKI-Wallis konjunkturain-
dex trendvonala dsszességéeben enyhén lassulo konjunktdrat valGszinisit.

Valészinil, hogy a 2004 masodik felében kialakult gazdasagi folyamatok fogjak jel-
lemezni a 2005-0s év nagy részét is. A GDP 2005-ben 3,8 szazalékkal emelkedik. Ez
tovabbra is 2 szazalékponttal meghaladja az EU é&tlagat, de mégis azt jelzi, hogy a ma-
gyar gazdasag 2001 6ta nem képes kiugréan gyors fejlodésre (szemben az 1997-2000
kozotti évekkel). A névekedés szerkezete egészséges marad: az export és a beruhazas a
f6 huzoerd. Az export 14 szazalékkal, az ipari termelés 8 szazalékkal boviil.

A beruhazasi kereslet valosziniileg a tavalyindl kissé erdteljesebben emelkedik. Az
lizleti szféraban és a lakaspiacon ugyan némileg lassul az item, de az allami infrastruk-
turalis épitkezések miatt 10 szazalék koriili beruhazasnovekedés varhatd. Kockazatot
jelent azonban, hogy tényleg sikeril-e PPP formaban mér idén Ggy megldditani az auto-
palya-épitést, hogy ez ne tegye tonkre az allamhaztartas deficitcsokkentési terveit. Ha
sikeriil, akkor az épitSipari termelés 9 szazalékkal né. Atlagos idéjarasi koriilményeket
feltételezve sziikségszerii a mezégazdasagi termelés mintegy 10 szazalékos mérsékldé-
se. A foglalkoztatas a kiilonbozo intézkedések nyoman kb. 0,5 szazalékkal boviil.

A brutto keresetek 6-7 szézalékkal emelkednek. Ez a vérhatd 4 szazalékos inflaciot
figyelembe véve 3,5-4 szadzalék kozotti realbér-ndvekedést jelent. A nyugdijak és mas
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jovedelmek ennél mérsékeltebben nének. Jovedelmi oldalrdl a tavalyihoz képest élénkiil
a fogyasztdi kereslet. A lakossag azonban némileg mérsékli a hitelnévekmény terhére
torténd vasarlasi és beruhdzasi szandékait, ily modon fogyasztasa 3,5 szadzalékkal, a
tavalyinal csak kissé gyorsabban emelkedik. Ebben az esetben a nettd, GDP-hez mért
megtakaritési rata a 2003-as nulla korili és a 2004-es 1 szazalék feletti értékhez képest
tovéabb, 1,5-2 szazalék kdzé emelkedik.

Az allamhdztartas egyensulya csak szimbolikusan javul, ez is f6leg a kamatkiadasok
mérséklédésének lesz az eredménye. A deficit a GDP 4,9 sz&zaléka kornyékén, a ma-
gan-nyugdijpénztari befizetésekkel korrigalva 4 szdzalék alatt lesz. A kiilsé pénziigyi
egyensily kedvezdbb lesz. Az importvolumen emelkedése azonos lesz a kivitelével.
Kismértékii cserearanyromlas varhatd a foldgaz importaranak novekedése miatt. A folyé
fizetési merleg hianyat a szolgaltatasi szféra 2005-ben mar nem vagy alig rontja. Az EU-
tol szarmaz6 netté tamogatas 400 millié eurd korilli szintre emelkedik. Igy a magyar
gazdasag kiilsd finanszirozasi igénye euréban nagyon hasonlé lesz a 2004-eshez, a GDP
aranyaban pedig tovabb, 8 szazalék ala csokken. A finanszirozasi szerkezet kisseé tovabb
javul, a tartds forrasok aranya kétharmad koriilire nd.

Az inflacio februarban joval 4 szézalék ala zuhant, az év kozepétdl viszont atmene-
tileg kissé emelkedik. Osszességében az éves atlagos és az év végi aremelkedés is
4 szazalék koriil valoszinii. A gyorsan mérséklédd inflacioval és a javulo bizalommal a
kiugroan magas kamatok idészaka lezarul. A tavalyi lassu csokkentés azonban komoly
spekul&ciot is kivaltott, ezert akar olyan kényszerhelyzet is bekdvetkezhet, amely nagyon
alacsonyra (példaul az inflacio szintjére) viszi le a kamatokat. Ezt valoszintileg csak ugy
lehet elkeriilni, ha a kamatok gyorsan, mintegy 200 bazisponttal mérséklédnek. Ha ez
bekdvetkezik, akkor az év végéig tovabbi valtozas nem valdszinii. Ha viszont a forint a
sav szélére szorul és/vagy a jegybank az elobbinél jelentdsebb kamatcsokkentésre kény-
szerdil, akkor az év végén a kamatok szerény emelkedése lehetséges. Az év végére kedve-
z8 esetben 6 szdzalék koriili egy éves referenciahozam varhaté. Ezzel a redlkamatok a
3,5-4,5 szazalék kozotti szintrdl 1,5-2,5 szazalék kdzé esnének.

Az erds forint ingadozdsokkal, de az év egészében fennmarad. Nem valdszinii tartd-
san 250 forint feletti eurd arfolyam, éves atlagban 246 forint a valoszinii. Ennek tobb
oka van: egyrészt a piacon folyamatos forintvasarlasi nyomast jelent a kulféldi deviza-
ban vald hitelfelvétel, masrészt a pénzpiac nagy nemzetkozi szerepléi a konvergencia-
jaték keretében befektet6ként jelennek meg a magyar pénzpiacon. A fdzsde idén is na-
gyon jol teljesit.

A magyar gazdasag idén az europai konjunktira megtorpanasa és a 2006. évi va-
lasztasok kozelsége miatt kozepesen kedvezd palyan halad. A kilfoldi kereslet lassul, a
belfoldi kissé gyorsul. Az EU-tagsag élénkebb versenyt, nagyobb piaci stabilitast és
erbsebb differencialodast eredményez. A makromutatok szerényen javulnak, a vallalko-
zasok Uzleti kornyezete alig valtozik. Nagyobb reformokra 2006—-2007-t61 nyilhat tér.
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A KOPINT-DATORG Rt. elemzése és progndzisa

A magyar gazdasag helyzete 2005 elején’
PALOCZ EVA

2004 6roksége

2004 felemas orokséget hagyott az idei évre. Pozitiv fordulat, hogy a gazdasagi no-
vekedés Uteme (4 szdzalék) jelentésen gyorsult az eléz6 évhez képest (3 szazalék).
S noha az el6z6 év azonos negyedévéhez mért novekedés a masodik félévben valamivel
alacsonyabb volt az elsé félévinél, az el6z6 negyedévekhez mért, szezonalisan kiigazi-
tott adatok alapjan nagyjabdl kiegyensulyozott névekedés volt tapasztalhat. A negyed-
éves ndvekedési Utemek rendre 1,0, 1,0, 0,9, valamint 1,0 sz&zalékot tettek ki. A ndve-
kedési potencidl ennek ellenére csokkend tendencidt mutatott, kiilondsen a beruhdzasok
utols6 negyedévi, mindossze 0,3 szdzalékos novekedése jelzi a lanyhul6 dinamikat.

Ugyanakkor 2004-ben folytatodott, illetve meger6sodott a 2003 masodik felében el-
kezdddott szerkezetvaltas: a GDP-ndvekedés huzoerejét 2004-ben a beruhazasok és az
export adtak, a végsé fogyasztas ndvekedési liteme pedig jelentdsen csokkent. A belfoldi
felhasznélas 3,3 szézalékkal, ezen beliil a végs6 fogyasztds mindossze 2,2 szazalékkal,
azaz a GDP 4 szazalékos novekedésétdl joval elmaradd mértékben béviilt. Ezzel tehat a
redlgazdasagban lényegében megtortént az egészségesebb és kiegyensulyozott néveke-
dés felé mutatd kiigazitds, amelyre a 2001-2003-ban tapasztalt szerkezeti torzulasok
miatt volt sziikség. 1gaz, ennek az is volt az &ra, hogy a realbérek 2004-ben csokkentek,
s akkor is legfeljebb szinten maradtak, ha figyelembe vesszik, hogy a kdzalkalmazottak
13. havi juttatasanak kifizetésére nem tavaly, hanem idén kerilt sor. Mindazonaltal a
jelek szerint 2005-re megteremtdédtek a fenntarthatd novekedés feltételei.

Ekozben a foglalkoztatasi helyzet jelentdsen romlott 2004 folyaman. Mig 2003-ban a
munkanélkiliségi rata 5,5 szazalékon &llt, 2004-ben 6 szazalékrél 6,9 szézalékra
emelkedett. Az alkalmazottak szama elsésorban a koltségvetés 2002—-2003-ban fel-
duzzadt alloméanyaban csokkent, ami akar kedvezd jelenség is lehetne, ezt azonban
mérsékli az a tény, hogy a 1étszam f6ként az egészségligyben esett vissza, a kdzigaz-
gatasban alig. Mindazonaltal, az adatok arra utalnak, hogy a versenyszféra nem volt
képes felszivni a koltségvetési szektorbdl eltdvozott munkaerét. Az 50,2 szazalékos
foglalkoztatasi arany pedig kifejezetten rossznak mondhaté a Magyarorszagéhoz
hasonl6 adottsagl orszagok kozott.

2004-ben Magyarorszag relativ pozicioja a csatlakoz6 orszagok kozott tovabb rom-
lott. A nyolc csatlakozo orszag ndvekedésének az atlaga 2004-ben elérte az 5 szazalé-
kot, s a magyar gazdasag novekedése (Csehorszag mellett, amelynek GDP-je szintén
4 szézalékkal bdviilt 2004-ben) volt a legalacsonyabb, mikdzben az ikerdeficit, azaz a
foly6 fizetési mérleg és az allamhaztartas egyittes hianya Magyarorszagon volt a legna-
gyobb. Ami a ndvekedést illeti, 2004-ben megdélt az a korabban jellemzé osszefiiggés,
miszerint a magasabb egy fére jutd GDP-vel rendelkez6 orszagok alacsonyabb, a szegé-
nyebb orszdgok magasabb ndvekedést tudtak felmutatni, ami a felzark6zas természete-
sen velejardja. 2004-ben a nalunk Iényegesen gazdagabb Szlovénia novekedése

A tanulméany a KOPINT-DATORG 2005/1-es Konjunkturajelentése alapjan késziilt.
Palécz Eva, a KOPINT-DATORG Rt. tudomanyos vezérigazgaté-helyettese.
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4,6 szazalékot ért el, ami jelentdsen meghaladja a fenti dsszefiiggéssel leirt novekedési
potencialt, Magyarorszagé pedig elmaradt attol. A Magyarorszag szamara negativ Utem-
kiilonbség nem fiiggetlen a 2004 nagy részében jellemz6 erds arfolyamtol és a magas
kamatoktol. Az ezzel a megallapitassal szemben gyakran hallott érv, miszerint az export
volumenének gyors (15,7 szazalékos) novekedése azt igazolja, hogy az erés arfolyam
nem hatott negativan a kivitelre, valamint a beruhdzasok 8,3 szazalékos béviilése azt
igazolja, hogy a magas kamatok nem hatottak negativan a befektetésekre, nem igazan
meggy6z6. Kétségtelen, hogy a hitelre szorulok egy része a magas belfoldi kamatokat ki
tudta védeni az euréban denominalt hitelek felvételével, ez a lehet6ség azonban nem
adott minden belféldi vallalatnak, az export jovedelmezdségét sujtd erés arfolyam pedig
valamennyi exportaldt sfjtotta. Nem kis szerepe volt az erds arfolyamnak abban, hogy
az amuigy is alacsony jovedelmezGségii agazatok (élelmiszeripar, textil- és béripar) le-
épulése tovabb folytatddott 2004-ben, s a két dgazatban foglalkoztatottak szdma mintegy
20 ezer fével zsugorodott (miutan mar 2003-ban 17 ezer fovel csokkent).

A viszonylag kedvezé redlgazdasagi folyamatok ellenére a stlyos pénzigyi egyen-
sulyhianyok alig enyhliltek. A folyd fizetési mérleg hianya 2004-ben 700 millié euréval
emelkedett, s még a GDP aranyadban is nétt kissé. A hiany egy részét az EU-
csatlakozassal 6sszefliggd elszamolédsi modszertani valtozasok is okoztak: Magyarorszag
EU-befizetései a folyd mérleg kiadasai kozott, a kapott transzferek jelentds része viszont
nem a foly6-, hanem a t6kemérleg bevételei kozott jelennek meg.

A fizetési mérleget jelentdsen rontotta, hogy a haztartasok megtakaritasai tovabbra
is alacsony szinten maradtak, s tavolrdl sem voltak képesek ellenstlyozni az &llamhéz-
tartas hianyat, ami jelent6s kiilfoldi forrasbevonast tett sziikségessé. 2004-ben az allam-
haztartas 5,4 szazalékos GDP-aranyos deficitje (6nkormanyzatok nélkil) jécskan meg-
haladta a Pénziigyminisztérium évkozi el6rejelzéseit, amely hossza ideig 4,7 szézalékos
hidnyt tiizott ki célul (s ne feledjiik, hogy a biidzsé eredetileg 3,8 szazalékos hianyprog-
nozisra épilt). S még ezt is csak Ugy sikerilt elérni, hogy a kdzalkalmazottak 13. havi
juttatasat attoltdk 2005-re, jelentSsen rontva ezzel a hiany idei csokkentésének kilatasait.
Ha a 13. havi juttatds mar 2004-ben kifizetésre kerlilt volna, ahogyan ez a korabbi évek-
ben tértént, a hiany 0,2-0,3 ponttal magasabb lett volna. Mivel idékozben a 2003. évi
allamhaztartasi hianyt a PM altal korabban jelzett 6,2-6,3 szazalékrdl az Eurostat, sajat
szamitasai szerint 7,1 szazalékra emelte fel, a 2004. évi hiany — a nagyon rossz bazishoz
képest — tébb mint 1 sz&zalékos hidnysziikitést jelez. Az el6z6 évhez képest mért javulas
tehat jelent6s, mindazonaltal a hidny csokkentése 2004-ben messze elmaradt a tervtél és
a sziikségestol egyarant.

2004 orokségéhez tartozd kedvezé fejlemény ezzel szemben az inflacio meredek
cstkkenése. Miutan az év kdzepére a gazdasag nagyjabol ledolgozta az afakulcs emelé-
sének hatasat, 6sztdl az inflacié gyors litemil csokkenése indult el, amely idén is folyta-
tédott. Az aremelkedés (iteme tehat az év végére lényegében visszaallt arra a palyara,
amelybdl a 2004. év eleji afaemelés zokkentette ki. Az arszintemelkedés mérsékl6désé-
ben szerepet jatszott az EU-csatlakozas kindlatnoveld hatésa, elsésorban az élelmiszerek
tertiletén, az el6zé évinél szerényebb keresletemelkedés, valamint az erds arfolyam.
Ennyiben azt is mondhatjuk, hogy az arfolyam-politika tallétt az inflacios célon, mivel e
célok gyengébb arfolyam — alacsonyabb kamatok — mellett is teljesithetk lettek volna.
A monetaris politika az év folyaman mindvégig igen évatos kamatpolitikat folytatott, s
csupan az év vége felé indult meg egy hatarozott kamatcsdkkentési politika, amely 2005
eddig eltelt id6szakaban is folytatodott.
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Idei kilatasok: lehetéségek és fesziiltségek

2004 végét mar lassuld redlgazdasagi mutatok jellemezték: az ipari termelés az év
utolsd negyedében mar minddssze 6,6 szazalékkal nétt, az exportmegrendelések pedig
joval elmaradtak a megeléz6 évi szintt6l. 2005 januarjaban az ipar teljesitménye mind-
Ossze 2,7 szazalékkal nétt. Ennél is aggasztobb, hogy a beruhazasok tavaly az utolsd
negyedben Oériasit zuhantak, s az el6z6 negyedévi 12,7 szazalékkal szemben csupan
0,3 szazalékkal voltak magasabbak az egy évvel korabbinal. Mindez, illetve az Eurdpai
Unibban, 6 felvevOpiacainkon az elérejelzések erre az évre a tavalyinal és a korabban
idénre vartnal is lanyhabb novekedést valoszintsitenek. Pozitiv impulzust hozhat ezzel
szemben az EU tdmogatési alapjaibol idén mar feltehetéleg meginduld tékebearamlas,
illetve ennek kedvezé beruhazasi hatisa, amely a hazai termelésre is huzoerével hathat.
Kérdés azonban, hogy a vart beruhdzasok mennyiben épulnek importra, illetve mennyi-
ben lesznek képesek bdviteni a hazai termel6k értékesitési lehetdségeit.

A Kopint-Datorg 3,6 szazalékos GDP-elérejelzése 2005-re Gvatos progndzisnak te-
kinthetd, szamol azzal, hogy a tdmogatasok megindulasaban cstiszas kovetkezhet be, s
importhatasa sem lesz elhanyagolhatd.

2005-ben feltételezhetden tovabb folytatddik az inflacio csokkenése, éves atlagban
3,5 korili &remelkedés varhato, de — idedlis esetben — nem zérhatd ki ennél alacsonyabb,
akér 3,3-3,4 szazalékos éves atlagos aremelkedési iitem sem. Nyar kozepét6l az el6z6 év
azonos honapjahoz viszonyitott inflacids adatok a bazishatas miatt feltehetleg atmeneti-
leg kissé emelkedni fognak, s a decemberi &rindex meghaladja az éves atlagot, de véra-
kozasaink szerint még igy is jocskan 4 szazalék alatt marad. Kockézatot elsdsorban a
vilagpiaci olajarak szintje és a dollararfolyam alakuldsa jelenthet. A forintarfolyam
gyenglilését nem tekintjiik stlyos kockazatnak, mivel annak mértéke elbrejelzésiink
szerint benne marad abban a nagysagrendben, amely még nem okoz szdmottevd aremel-
kedési hatast.

Természetesen a forint ennél jelent6sebb mértékii gyengiilésének a lehetdségét nem
lehet teljességgel kizarni: a pénzpiacokon minden megtorténhet, mivel az eseményeket
nagyban befolyasoljék a kiilpiaci tényezOk. A portfdlio-befektetdk mindig az aktualisan
legkedvezdbb befektetési lehetdségeket keresik, aminek kovetkeztében a dollarkamatok
emelkedése jelentds t6kemennyiséget szivhat ki a feltérekvd pénzpiacokrol.

Mindazonaltal érdemes felidézni, hogy a magyar pénzpiacokkal kapcsolatos negativ
joslatok eddig rendre nem valtak be. Tulzottnak bizonyultak példaul azok a tavalyi
szakért6i véarakozasok, miszerint a jegybanki alapkamat 10 szézalék ald csokkenése
olyan pszicholdgiai hatast valthat ki, amely a forint arfolyamanak jelent6s meggyengiilé-
séhez vezethet. A valdsagban ennek éppen a forditottja tortént: amikor az alapkamat
végre feliilr6] atlépte a 10 szazalékot, a forint tovabb er8sodott. Ez azt bizonyitja, hogy a
forint arfolyaméara sokkal inkébb hatottak a regionalis tényezok, a feltorekvé piacok
iranti nagy befektetdi érdeklddés, mintsem a kamat pontos mértéke. Amibdl az is kdvet-
kezik, hogy alacsonyabb kamat mellett is biztosithato lett volna a forint szilard és erds
arfolyama.

Ugyanigy nem kdvetkezett be a forint arfolyamanak a savszélen kiviilre tolasa sem a
marcius 15. korlli banki szlinnapokon, amelyet szintén széles kdrben vartak komoly
elemzok.

A fentiekbdl természetesen nem kovetkezik, hogy minden félelem vaklarma lenne,
az Gvatossag tovabbra is indokolt. Mindenesetre az elmalt fél évben tortént kamatcsdk-
kentések kovetkeztében kialakult kamatszint, illetve a kamatok vart tovabbi csokkentése
végre feloldhatja azt a feszlltséget, amely tavaly a kamatcsokkentéseknek a reédlgazda-
sag és az allamhaztartasi kamatkiaddsok szempontjabdl kivanatosnal lassabb iteme
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miatt a fiskalis és a monetaris politikai iranyitas kdzott hizddott. Megteremtheti a lehe-
tGségét annak, hogy véget érjen az egymasra mutogatas, s helyét a koordinacio vegye at.
A helyzet konszolidalasa most mar val6ban a fiskalis politika szigoran, a tervezett (vagy
ahhoz kozeli) hidny betartdsan malik.

A fiskalis politikdra — szamos méas ok mellett — azért is nehezedik nagy nyomas, mi-
vel 2005-ben sem varhat6 a lakossagi megtakaritasok érzékelheté novekedése. Nem
[atni sem jelét, sem okat a lakosségi hitelfelvételi 14z megtorpanasénak, mivel a deviza-
hitelek alacsony kamata tovabbra is rendkivil vonzova teszi a haztartdsok szdméra az
eladosodast. S6t, a belfoldi kamatok folyamatos csokkenése kovetkeztében lassan a
forintban denominélt hitelfelvétel is kedvez6vé valhat. A lakasépitési hullam ugyan
valamelyest csendesiilhet idén, de nem latni a jelét a piac megtorpanasanak a kapcsol6dé
adokedvezmeények céliranyossa valasa utdn sem. S mivel a jegybanki alapkamat csok-
kentését a bankok joval szorgosabban kovetik a betéti, mint a hitelkamatok oldalan, a
megtakaritasok hozaménak siillyedése tovabbi korlatot jelenthet a lakossag amugy is
alacsony megtakaritasi hajlandésadganak ndvekedésében. A haztartasok megtakaritasaira
mint a folyd fizetésimérleg-hiany mérséklésének eszkozére tehat 2005-ben is csak na-
gyon szerény mértékben lehet szdmitani.

Ebben a helyzetben talzés nélkdl allithatd, hogy a 2005. évi realgazdasagi és pénz-
tgyi folyamatok sarkkdve az allamhaztartdsi hidny tervezett mértékének betartasa.
Az elmult 3 év fiaskoja, a tervezettnél joval magasabb hidny utan ugyanis a pénzpiac (és
ne feledjuk: az Eurdpai Unid) nehezen tolerdlna még egy évet, amelyben a pénzigyi
vezetés folyamatosan hatral ki a tervezett hiany betartasabol, s jeldl meg Gjabb és Gjabb
(egyre magasabb) hianycélokat. Amennyiben a kovetkezé honapokban rendre tallépés
lenne tapasztalhatd a hiany mértékében, akkor valéban bekdvetkezhet egyes kilfoldi
elemz6k pesszimista progndzisa, amely a pénziigyi befektetok bizalomvesztését, a ma-
gyarorszagi pénzpiacokrol valo tdmeges elfordulasat és ezaltal a forint megrendiilését
jelzi elére. A helyzet most azért is érzékenyebb a korabbiaknal, mivel a nemzetk6zi
befektet6k az amerikai hozamok emelkedése kovetkeztében mar nincsenek annyira ra-
szorulva a kockazatosabb piacokon vald maradasra.

Az allamhaztartas elsé kéthavi adata ebb6l a szempontbdl nem biztatd. A hidny
az els6 két honapban mar megkozelitette az egész évre tervezett deficit 40 szazalékat,
az els6 harom honapban pedig — elézetes adatok szerint — a felét. Kétségtelen, hogy
ebben szamos egyszeri tényezd is szerepet jatszott: a 13. havi kozalkalmazotti juttatas
idénre vald attolasa, egyéb kifizetések elorehozasa, illetve bizonyos befizetések késébbi
befolyasa. Az elsé kéthavi 396 milliard forintos hidnybdl ezek becslésiink szerint
80-100 milliardot tehetnek ki, a tényleges (rendszerszerii) hiany tehat igy is elérte a havi
150 milliard forintot. Az afabefizetésekben tartds hiany latszik, amelyben feltehetdleg
szerepet jatszik a magyarorszagi forgalmi adokulcsok magas, a szomszédos orszagokeét
meghalado szintje, amely a forgalmat a kdrnyez6 orszagokba tereli. Kérdés, hogy az erre
az esetre félretett 100 milliardos tartalék elég lesz-e a kies6 afabevételek potlasara.

2004. janiusi konjunktarajelentésiinkben, amikor a Pénziligyminisztérium még ra-
gaszkodott a 4,6 szézalékos hiany-elérejelzéshez (a KOPINT-DATORG akkor 4,9 sza-
zalékot prognosztizalt, a még nem teljesen végleges szam pedig 5,4 szazalék lett), azt
irtuk, hogy ,,az allamhéaztartasi folyamatok megitélésekor — immar nem el6észor — az a 6
kérdés, hogy mennyi hitelt adunk a pénziigyi kormanyzat koltségvetési eldiranyzatai-
nak”. Most ismét hasonl6 helyzetben van az elemz6, mivel az eddigi folyamatok alapjan
a tervezett hiany 4,4 szazalék koril (a nyugdijrendszer atalakitasa miatti tébbletkiadaso-
kat is figyelembe véve 3,5 szazalékon) tartasanak esélye az eddigi szamok alapjan ki-
csiny. Az eddig felhalmozott hidnyt figyelembe véve és feltételezve, hogy decemberben
a bevételi tobblet eléri a tavalyi 150 milliardot, a hiany az aprilis—-novemberi idészakban
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atlagosan nem haladhatna meg a havi 90 milliard forintot, amire az elmult években nem
volt példa. Amennyiben ebben az idészakban a havi hiany atlagosan 100-110 milliard
forintot tesz ki (ami még mindig optimista feltételezés), akkor az éves allamhéaztartasi
deficit 1150-1200 milliard forint koril alakulhat, ami a GDP kb. 5 szazaléka. Azonban
még ehhez is arra van szlikség, hogy a pénzigyi korméanyzat ellent tudjon allni a kiada-
sok ndvelésére iranyul6 politikai tarsadalmi nyoméasoknak.
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A Pénziigykutatd Rt. elemzése és prognoézisa®

2005 — mérséklédé konjunktira egyensilyjavulassal

PETSCHNIG MARIA ZITA

2005 az el6z6 évhez képest a kiils6 és belso feltételek szempontjabol is némileg mas
rajzolaty palyat jelez. Mig az el6z6 év a fellendiilé kiilsé konjunktira mellett végrehaj-
tott gazdasagstabilizacié esztendeje volt, 2005-ben valamivel kedvez&tlenebb kiilsé
novekedési feltételekkel szdmolhatunk, mikdzben a hazai gazdasagpolitika lazabba
valik. A novekedeés lassul, de az egyenslly nem romlik, hanem remélhetéleg valamelyest
tovabb javul, a gazdasdg megmarad az export és a beruhazasok hizta palyan, bar a fo-
gyasztas novekedést serkentd szerepe is erdsodik.

2005 indulo feltételei

2005 induld feltételeit tobb szempontbdl tekintjik at. Szdmba vesszik egyrészt
2004 orokiil hagyott jellemzoéit a redlgazdasdgban, valamint a fiskalis €s monetaris hely-
zetben, masrészt a killgazdasagi korllmények valtozasat. Végil pedig jelezzik, hogy
milyen gazdaséagpolitikai feltételek varhatok a parlamenti véalasztasokat megel6z6 esz-
tend6ben.

A bazisév, amelyen 2005 tételezédik

2004-ben a bruttd hazai termék — az el6zetes adatok szerint — 4 szazalékkal emelke-
dett, ami egyharmaddal t6bb volt, mint a megel6zé évben, és a 2000 utan lefelé tarto
trend megfordulasét jelezte. A konjunktira mar 2003 masodik felében er6sodott, és — a
negyedéves adatok szerint — egy éven keresztul tartott. 2004. I11. negyedévében ugyanis
mar megjelentek a lassulds jelei, és a IV. negyedévben sem mutatott a ndvekedés ér-
demben nagyobb dinamizmust. A GDP-termelés titemének csokkenésében tukroz6dott a
bazishatas novekedést erdsit6 tartalékanak kimeriilése és az, hogy a magyar gazdasag
nem tudott tovabbi kiils6é impulzust kapni, a belsé piactol pedig ilyen nem volt varhato.

A konjunktdra élénkilése az esztendé mésodik felében a vilaggazdasag f6 motorja-
nél, az Egyesllt Allamokban is megtort, és ugyanez kovetkezett be eurdpai partnereink-
nél is. A 2003-ban megkezd6dott, felivelést jelzé vildggazdasagi ciklus a vartnal ko-
rédbban kerult a lassulas szakaszaba, aminek okat a kozel-keleti helyzet kivaltotta
vilagpolitikai bizonytalansagban, a rapidan emelkedd olajarakban, tovabba abban kell
keresniink, hogy a vilaggazdasag harmadik motorjanak tartott Europai Unidban az élén-
kulés megkésve indult és viszonylag gyenge htizderejlinek bizonyult. Mikdzben az USA,
Japan és Kina 2004. évi ndvekedése meghaladta a konjunktaratorés eldtti 2000. évben
realizltat, az unié nem tudta ezt a teljesitményt felmutatni.

A magyar GDP-ndvekedés liteme sem érte el 2004-ben a konjunkeirahiilést meg-
eléz6 ,,utolsé békeév” (2000) dinamikdjat. Ellentétben a visegradi orszgokkal; 2004-
ben a cseh, a szlovak, a lengyel (s6t a szlovén) gazdasig novekedésének dinamikaja

L A cikk a Magyar gazdasag helyzete és kilatasai (2004-2005) cimii tanulmany alapjan irodott.
Az elemzést és prognozist tartalmazé munka elkészitésében részt vett a szerzén kiviil: Antal Laszl6, Antaloczy
Katalin, Halasz Gyorgy Imre, Juhasz Pal, Mohéacsi Kalman, Varhegyi Eva, Voszka Eva.

Petschnig Méria Zita, a Péntigykutatd Rt. tudomanyos fémunkatarsa.
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nagyobb volt, mint 2000-ben. Megjegyezzilk, hogy a magyar is magasabb lehetett volna
az ismert historikus elézmények hijan, és ha éppen ezek miatt nem kellett volna az el-
mult esztendOben gazdasagstabilizacios programot végrehajtani.

A konjunktura élénkiilése alapvetéen a kedvezobb kiilsé piaci feltételeknek volt kO-
szonhetd, ami megladitotta a miikodétoke-aramlast, a beruhdzasokat és az exportot. A jobb
kiils6 feltételeket azonban nem tudtuk maradéktalanul kihaszndlni, mert az elmult év gaz-
dasagpolitikajaban a 2000 utdn megcsuszott ndvekedési palya helyredllitasara kellett kon-
centrélni. A lezajlott stabilizacios politika er6s megszoritasokat alkalmazott a jovedelem-
politikdban és a koltségvetési politikdban is, amihez rendkiviil szigord monetéris politika
tarsult, magas kamatfelarat tartalmazé és csak lassan mérséklédo alapkamatlabbal, majus-
tol pedig — ebbdl kovetkezéen — egyre jobban er6s6dé forintarfolyammal.

Minthogy a foglalkoztatottak szama az esztend atlagaban csokkent (a munkaerd-
felmérés szerint), a ndvekedés teljes egészében a nemzetgazdaséagi termelékenységjavu-
lasbol kovetkezett. Am az korantsem volt egyenletes. A belsd keresletsziikitd politika
kévetkeztében — amelynek eredményeként nétt a haztartisok megtakaritasi hajlandosaga
is — a konjunktara élénkiilésébol a csak a belsé piacra termeld cégek keveset vagy sem-
mit sem érzékeltek. A kedvezbbb kiils6 feltételeket az exportorientalt, multinaciondlis
cégek tudték a leginkabb kihasznalni, akik éltek az euréhasznélat (eurdizacid) lehetose-
gével is. A magas kamat és a forinthoz képest gyenge eur6arfolyam minden gazdasagi
szereplOt arra 6sztonzott, hogy a kdlcsonfelvételeknél a forinttal szemben az eurdt vagy
mas devizat részesitsen elényben.

A ndvekedési litem er8s6désénél nagyobb jelentéségii volt az a szerkezeti atrende-
zédés, ami 2004-ben mind a kinalati, mind a keresleti oldalon végbement, és az egyen-
stly javulasaval egyitt megalapozhatja a viszonylag magas, a potencialis ndvekedési
ratanal magasabb dinamika fenntartasat.

Kinalati oldalrdl tekintve azt latjuk, hogy a kozvetlen termelddgazatok novekedési
Uteme gyorsabb volt a szolgaltatasokénal, ami hatarozott valtozas a kritikus évekhez
képest. Ugyanakkor a szolgaltatdsok GDP-termelése is er8sodott, mégpedig kedvezd
szerkezetben, amennyiben jelentésen er6sodott a szallitas, raktarozas, posta és tavkozlés
kibocsatasanak Gteme, mérsékeltebb dinamikat mutatott a kereskedelem, a vendéglatas,
és szamottevéen alacsonyabb lett az allamhaztartasbol finanszirozott szolgaltatasok
ndvekedése (kdzigazgatas, tarsadalombiztositas, védelem, oktatas, egészségligy, szocia-
lis ellatas). (Lasd az 1. tAblazatot.)

1. tblazat
A GDP novekedése — kinalati oldalrol
(E16z6 év azonos iddszaka = 100 szazalék)

1d6 Agrargazdasag Ipar Feldolgozoipar Epitsipar Szolgaltatas
2002 87,9 101,3 103,0 112,9 104,4
2003. I. félév 96,5 103,7 104,4 96,9 102,2
2003. 11. félév 95,5 107,0 108,4 103,8 101,8
2003 96,0 105,4 106,4 101,2 102,0
2004. 1. félév 129,3 106,7 108,2 108,0 102,6
2004. 11. félév 140,5 103,5 103,7 104,3 102,4
2004 136,3 105,0 105,8 105,2 102,5

Forras: Kdzponti Statisztikai Hivatal.
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Az 1. tablazatbol lathatd, hogy a korabban recessziot, stagnalast jelz6 termeléagaza-
tok mar 2003 masodik felében nagyobb Utemre valtottak — a specidlis helyzetben 1évé
mezigazdasag kivételével. A belendiilé konjunktarat 2004-ben stlyanal fogva is az ipar,
ezen belul is feldolgozoipar hizta, az el6z6 évinél gyorsabb brutt6 kibocsatasi dinamikat
jelezve.

A novekedést keresleti oldalrél meghatarozé tényezék aranyvaltasat — amely a malt
év utolso negyedévétdl kezdve indult meg — a 2. tAblazat adatai mutatjak.

2. tdblazat
A GDP ndévekedése — keresleti oldalrél
(El6z6 év azonos idszaka = 100 szazalék)
Megnevents 22 Ve ute % e e 2%
Haztartasok fogyasztasa 109,3 108,2 107,1 107,6 103,6 102,2 102,8
Kozosségi fogyasztas 104,8 105,5 105,4 105,4 99,3 96,6 97,9
Végso fogyasztas 108,7 107,8 106,9 107,3 103,0 101,5 102,2
Brutt6 alléeszkoz- 108,0 100,5 105,1 103,4 1145 106,5 108,3
felhalmozas
Belfoldi felhasznalas 105,4 106,0 104,9 105,4 105,2 102,9 103,3
Aru-, szolgaltatasexport 103,7 102,1 113,0 107,6 119,0 112,7 1157
Aru-, szolgaltatasimport 106,2 106,4 1143 110,4 118,4 110,1 114,0
Export-import
novekedésilitem- -2,5 -4,3 -13 -2,8 +0,6 +2,6 +1,7
kilénbség, szazalékpont*
Brutté hazai termék 103,5 102,7 103,4 103,0 104,3 103,8 104,0

*(=) = importttbblet.
Forras: Kdzponti Statisztikai Hivatal.

Az adatok taniséaga szerint, mig korabban a GDP belfoldi felhasznalasanak néveke-
dési liteme nagyobb volt a termelésénél, 2004-ben megfordult az arany, ami az orszag
kiilsé finanszirozasi igénynovekedésének lassuldsat jelzi. A belféldi felhasznéalason beliil
is szamottevOoen atrendezOdtek a tételek, radikalisan csokkent a fogyasztas novekedési
dinamikdja, az alldeszkdz-fejlesztéseké viszont megtdbbszoroz6dott. Ez arra utal, hogy
a magyar gazdasag visszatért a beruhazas hlzta palyara. Az export-import dinamika
kozti kiilonbség, amely az utobbi idoben az import javara nyilt el, eldjelet valtott.
Az aru- és szolgaltatasexport/importét meghalado iitemii boviilése szintén biztato jele a
korabbi palyara valé visszaallasnak.

A haztartdsok fogyasztasdnak harom szazalék korlli dinamikdja magasabb, mint
amit a koltségvetésben a kormany vart (1,5-2 szazalék), és magasabb mind az MNB (2,2
szazalék), mind valamennyi piaci eldrejelzé prognozisanal. A fogyasztasemelkedésnek
ellentmond a realkeresetek esése, a lakossag nettdé megtakaritoi pozicidjanak javulasa és
a lakasberuhazasok magas dinamikaja. A kiskereskedelmi forgalom oldaléarél viszont
indokoltnak latszik, amelynek iiteme az el6z0 évihez képest kevéssé mérséklodott, s6t a
masodik negyedévben még erdsodott is. A meglepd jelenség magyarazataul szolgalhatna
a nem rezidensek fogyasztasanak hirtelen megugrasa — &m ezt az idegenforgalom adatai
nem tamasztjak ald. Feltételezhet6en a korabbiaknal nagyobb mértékben aramlottak at a
fogyasztasba a vallalkozoi korbédl a jovedelmek. Az is lehetséges, hogy a haztartasok a
realizalt magas kamatjovedelmet is fogyasztasuk bovitésére hasznaltak amellett, hogy
nem lankadt a fogyasztasi hitelek kereslete sem. A kiskereskedelmi forgalom dinamiké-
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janak aranyai arra utalnak, hogy a nagyobb diszkrecionélis jovedelemhanyaddal rendel-
kez6 fogyasztasi csoportok kereslete élénkiilt leginkabb, ami mogott nagyobb ardnyban
huzodnak meg ,,lathatatlan” és kamatjovedelmek, mint a bérbdl él6 munkavallaloknal, s
e réteg kdrében lehetséges a nagyobb eladdsodas vallalasa is.

2004-ben a GDP 4 szazalékos novekményébdl mar csak 1,8 szazalékot adott a fo-
gyasztas, nem gy, mint a megel6z6, 2000 utani években, amikor a tobbletet teljes egé-
szében a fogyasztas generalta, a felhalmozas és a nettd export pedig levonast jelentett.
(L&sd a 3. téblazatot.)

3. tAblazat
A novekedési tényezok silya a GDP novekményében
(Szézalék)

Megnevezés 2000 2001 2002 2003* 2004*
Végs6 fogyasztas 64,5 111,3 187,9 190,1 44,6
Brutt¢ felhalmozas 255 -59,0 -28,0 -4,3 42,8
Belfoldi felhasznalas 89,5 52,2 159,9 185,8 87,4
Nett6 export 10,5 47,8 -59,9 —-85,8 12,6
GDP realngvekmény 533,3 503,2 471,0 426,4 582,9
(milliard forintban)

GDP utem 5,2 3,8 3,5 3,0 4,0

(el6z8 év = 100%)

*Elozetes
Forras: A Kozponti Statisztikai Hivatal adatai alapjan sajat szamitas.

A magyar gazdasagban korabban altalaban a névekedés gyorsulasa az egyensuly
romlasaval parosult, a 2004-ben érvényesitett megszoritd jellegii, korrekcids gazdasag-
politika kdvetkeztében sikerdilt javitani az egyensulyi pozicidkat és a gazdasagi ndveke-
dés finanszirozasi szerkezetét.

Csokkent a GDP aranyaban az allamhéaztartas hidnya az elsédleges egyenleg javu-
lasanak koszonhetden, a kamategyenleg ugyanis romlott. A fiskalis politika nemcsak
megszorito jellegli, keresletkorlatozo jellegii volt, hanem e globalis hatason tilmenden
olyan szerkezeti elmozdulast is érvényesitett prioritasaiban, ami segitette a fogyasztas-
felhalmozés kordbban megbomlott aranyanak helyreallitasat. A személyi jovedelemki-
aramlas erésen korlatozddott, a felhalmozasi jellegli, Gtépitésekhez kapcsolodo kifizeté-
sek viszont dinamizalodtak. Valamelyest mérsékl6dott az ujraclosztds mértéke is.
A koltségvetési politikdban felmutatott eredmények ellenére a fiskalis politika hitelessé-
gét nem sikertilt visszaallitani, ami bedrnyékolja 2005 folyamatait is. Ennek alapvet6en
két oka volt. Egyrészt a vallalt, majd Ujra felilvizsgalt deficitmutatok be nem tartasa,
masrészt a hianycsdkkentés modja.

A 2004, évi koltségvetést 3,8 szazalékos GDP-aranyos hiannyal szavazta meg a par-
lament, aminek a teljestlése mar elfogadasanak pillanataban kétséges volt. A 2005 ele-
jén hivatalat elfoglalé 0j pénziigyminiszter 4,6 szadzalékra korrigalta e mutat6t, amit
szeptemberben 5,1-5,3 széazalékra volt kénytelen ismét felemelni. Az elézetes adatok
szerint a varhato teljesiilés 5,4 szazalék (ESA elszamolas szerint), ami az el6z6 évi (id6-
kozben modositott) 7,1 szdzalékhoz képest eurdpai viszonylatban igen jelentds mérsék-
16dés. Segitette a deficit csokkentését, hogy a GDP (és a lakossag fogyasztasa is!) a
koltségvetésben eldiranyzottnal (3,5 szdzalék) gyorsabban ndétt. Realoldalrol tekintve
tehat nem volt semmi indoka a tervezettdl 1ényegesen elcsusz6 dllamhaztartasi hianynak,
s6t a vartnal kedvez6bb realfolyamatok segitették a bevételek névekedését. A deficitcsu-
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szast ezUttal is a korabbi években elszaladt kiadasokhoz igazitott, irredlisan magasra
tervezett bevételek okoztak.

Az allamhaztartds hidnyanak csokkenése ezuttal sem tételez0dott az allamhéztartas
alrendszereinek reformértékii atalakitdsan, hanem kiilonféle intézkedésekhez kapcsold-
dott, amelyek csak részben bizonyulnak tartos hatdsuaknak. Erdemben a legjelentésebb-
nek a lakastdmogatasi rendszer szigoritdsa, a kormanyzati szektor realbér-
emelkedésének drasztikus megtorése és a korabban elhalasztott hatsagi aremelés bizo-
nyult. Az afarendszer atalakitasa részben az EU-csatlakozas kdvetelménye volt (nulla
kulcs felszamolasa), részben azonban puszta bevételi kényszerbdl adodott, ami az infla-
ciot is felporgette. A fiskalis megszoritdsok mésik része a tébb menetben is végrehajtott
eléiranyzat-zarolasokhoz, tartalékelvondsokhoz kapcsolddott, amelyek hatésat semmi-
képp sem tarthatjuk tartosnak.

A folyo fizetési mérleg hidnya eurdban kifejezve emelkedett, de a GDP-hez viszo-
nyitva csokkent (9 szazalékrol 8,7 szazalékra). Am a tékemérleg javulasa miatt az orszag
kiils6 finanszirozasi sziikséglete ennél is nagyobb mértékben esett, 9 szazalékrol 8,3
szazalékra. A kiils6 deficit javulasaban meghatarozo szerepet jatszott az el6z6 évinél
kedvezébb aruforgalmi egyenleg, a jovedelmek egyenlege viszont hatarozottan romlott.
A szolgéltatdsok deficitje is csokkent, annak ellenére, hogy az idegenforgalom
aktivumtermel6-képessége tovabbra is mérséklodést jelzett. A nem adossaggenerald
tokebearamlas a kiilfolddel szembeni forrasigényt 50 szazalékban fedezte, ami jelentGs
fordulatot mutatott az el6z6 évi minuszos teljesitményhez képest.

A GDP-aranyos folyd deficitek cstkkenésével szemben az addssagallomanyok — a
bruttd hazai termékhez viszonyitva is — néitek. Az allamadossag — a nyugdijreform hatasa-
nak figyelembevétele nélkiil — meghaladta a maastrichti kritériumot, de a nélkiil is emelke-
do tendenciat jelzett. Az orszag kiilfélddel szembeni brutté adossagallomanya 2004 végén
16 szazalékkal, a nettd 19 szazalékkal volt nagyobb, mint egy évvel korabban.

A monetaris politika — noha 2004-ben hallgatélagosan feladta az inflaciés célkove-
tés rendszerét, amennyiben csak 2005 végére tlizott ki teljesitendd inflacios mértéket —
az indokoltnal szigorubb volt. A 2003 végi bizalmi valsagban 3 szazalékponttal meg-
emelt, rendkiviil magas alapkamatot a jegybank csak marciusban kezdte el igen kis Ié-
pésben csokkenteni, és csak az év vége felé hajtott végre nagyobb kamatcsokkentéseket.
A december végi 9,5 szdzalékos jegybanki kamatlab megegyezett a 2003. november
eléttivel, mikdzben az éven beliili inflacié alacsonyabb volt, a forint pedig joval erdsebb
(a 2003 végi 262 forinttal szemben egy eurd 246 forintot ért). A monetaris politika sem
a kamat-, sem az arfolyam-politikan keresztiil nem tamogatta 2004-ben a ndvekedést, a
magas kamatszinttel rontotta az allamhaztartas egyenlegét, az erds forinttal pedig az
import extradsztdnzést kapott.

Az élénkulés egyitt jart a vallalati szektor nettd finanszirozasi sziikségletének emelke-
désével, amire az el6z6 évinél nagyobb mértékben nytjtott fedezetet a lakossag nettd meg-
takaritasainak novekménye. A szigoru jovedelempolitika altal kedvezdtlenebbé valo jove-
delmi kilatdsok ugyanis erGsitették a haztartdsok megtakaritdsi hajlandosagat, a
lakdsfinanszirozas allami tamogatisanak sziikitése pedig mérsékelte az ingatlanhitelek
novekedését. Az allamhaztartas finanszirozasi sziikségletének csokkenése mindezekkel
egyutt azt eredményezte, hogy mérsékiédott az orszag kiilsé forrdsokkal szembeni igénye.

Feltételezések a kiilsd kbrnyezetre

Az elmult év 8szén ismertté valt prognozisokhoz képest kedvezbtlenebb elérejelzé-
sekrdl értesiilhettiink a magyar gazdasag novekedését alakito kiilsé feltételek tekinteté-
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ben. Korabban a nemzetkézi intézetek még azt valoszinisitették, hogy bar az USA-ban
és Japanban lassul a konjunktura, az eurdpai és benne a német gazdasagé is tovabb ero-
sodik. Ehhez képest 2005 kora tavaszan mar egységes a kiilfoldi eldrejelzd intézetek
véleménye arrdl, hogy a nyugat-eurdpai novekedes és benne Németorszagé is mérsékel-
tebb lesz ebben az esztenddben. A vildggazdasag konjunktaraja 2004. I1. negyedévében
érte el a csucsat, ezt kovetden — a vartnal korabban — megindult a névekedés lassulasa.
2005-ben is az egyesilt allamokbeli folyamatok fliggvénye a vildggazdasag fejlédése,
amelyben egyben a legnagyobb kockazatok rejlenek.

Az Eurdpai Unié gazdasdga 2005-ben sem tudja atvenni a vilaggazdasdg motorja-
nak szerepét. Az EU, illetve az eurdzéna novekedése a nemzetkdzi konjunktura fuggve-
nyében némileg lassul. A magorszagokban — elsésorban Németorszagban — bevezetett,
illetve tervezett kormanyzati, vallalati reformok (a munkanélkuili-juttatdisok megkurtita-
sa, a munkaba allas 6sztonzése, rugalmasabb munkaerépiac, a bérnovekedés visszafoga-
sa) a hazai fogyasztas mérséklésén keresztll ugyancsak negativ hatdssal vannak a nove-
kedés Utemeére. A 2005-ben a dollarhoz képest minden bizonnyal tovabb er6s6dé eurd
hatasa kett6s lehet. Egyfeldl az export visszafogasan keresztiil negativan hathat a nove-
kedésre. Masfeldl az erés valuta korlatozza az inflacidt s igy segiti a kamatcsokkentést, a
verseny erételjesebbé valasa pedig gyorsithatja a reformokat — hosszabb tdvon tehat
javithatja a ndvekedési kilatdsokat. Ugyancsak az unié nemzetkdzi versenyképességét
erdsitheti a 2004-es bovités. Az integracio térbeli kiterjesztésének hatasara nd a belsd
kereslet, az olcsobb koltségli orszagok miatt itt tarthatok a beruhazasok, technolOgiak,
s6t potlolagos tdke vonzhatd Azsiabol, az Egyesiilt Allamokboél. Ez mind a régi, mind az
Uj tagorszagok esetében novekedéstamogatd tényezo.

A vilaggazdasag novekedésének egyik jelentds kockazata az olajarak alakulasa,
amelynek szintje 2004-ben kb. 30 sz&zalékkal emelkedett. Feltételezéseink szerint 2005-
ben a keresleti oldalt egyfelél tovabbra is a magas, a korabbiaknal talan kissé szeré-
nyebb, de névekvd litemli igények és az 0j nagy energiafogyasztok (Kina, India) iranyéa-
ba folytatodo atrendezédés fogjak jellemezni. Masfeldl a vilaggazdasagi output tovabbi
atstrukturalodasa a kevésbé energiaigényes szolgaltatasok, IT-termékek felé, illetve a
ndvekedés varhato lassulasa csokkentdleg hat az energiahordozok, ezen beliil az olaj
keresletére. A kettd ereddjeként Osszességében az energiahordozok iranti kereslet —
varakozasaink szerint — tovabbra is novekszik, de a 2000-es évek elején tapasztalt iitem-
nél kissé lassabban. A kinalati oldalon meghataroz6 a beruhazasok, a termelés alakulasa.
A Kkitermelés 40 szdzalékat ado, a készletek haromnegyedét birtoklé szervezet, az
OPEC-en beliili ellentétek (Szaud-Arabia hajland6 tdl magas arak esetén a kitermelés
fokozasara, Venezuela, Nigéria nem) egyelére azt valoszintsitik, hogy rovid tavon a
kinalat nem né szamottevéen. Irakban reményt ad a befektetésekre, az olajszektor fej-
lesztésére a valasztasok viszonylag békés lezajlasa, a konszolidalt mitkkodés lehetésége.
A politika, a terrorista fenyegetés, a zavargasok azonban kockazati tényezéként tovabbra
is fennmaradnak. A keresleti/kinalati viszonyokon kiviil befolyasolja az energiaarakat a
dollar arfolyama. Miutan 2005-ben az amerikai valuta tovabbi gyenglésére szamitunk,
igy ez az olajarak alakulasara kedvezd hatassal lesz. Osszességében arra szamitunk,
hogy az olajarak — éven belili ingadozas mellett — nagyjabol a tavalyi magas szinten
stabilizal6dnak, igy tovabbi inflaciés nyomast nem jelentenek.

A forint eurdarfolyama az év eleji er6sddés utan gyengiil, de atlagos értéke igy is
alacsonyabb lesz a tavalyinal. Importunk arszinvonala tehat mindkét relacioban kedve-
z&en alakul — annal is inkdbb, mert az iparcikkeknél enyhe dezinflacidra lehet szamitani
—, ami egyiittesen moderalja energiaszamlankat és erdsiti a hazai termeldkkel folytatott
versenyt.
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Az Eurdpai Uniétol ebben az évben — szerz6dés szerint — nagyobb tamogatast ka-
punk, a nettdé tamogatas 489 millié eur6t tesz ki, szemben a tavalyi 270 millibval. Gya-
korlatilag azonban ennél kisebb névekményre szamitunk.

Feltételezések a gazdasagpolitikara

2005-ben a gazdasagpolitikaban nincs sziikség megszoritd jellegli kiigazitasokra,
mint az el6z8 évben, de az eurdpai monetaris unidhoz val6 csatlakozas kovetelménye
nem tesz lehet§vé nagyobb fellazulast. Kiilonos tekintettel arra is, hogy a 2004 majusa-
ban bemutatott konvergenciaprogram mar az elsé évben teljesitetleniil maradt. A kiviil-
6l diktalt kovetelményekkel szemben ugyanakkor a valasztasok el6tti évben a kormany
ismét hajlamos lehet a kdltségvetési és jovedelmi szigor oldasara.

A kiilgazdasagi és belpolitikai érdekek kozt fesziilé ellentétet a koltségvetési politi-
ka tobbféle moédon kisérli meg feloldani. Egyfeldl még papiron sem vallalja, hogy 2005-
ben kiigazitja a konvergencia-programbeli cslszast. Az elfogadott koltségvetési tor-
vényben 4,7 szazalékos GDP-aranyos allamhaztartasi hiany szerepel — szemben az ere-
deti programbeli 4,1 szazalé¢kkal. Masfeldl a kormany az infrastrukturalis fejlesztések
nagyobb részét koltségvetésen kivili finanszirozasi konstrukcidkkal prébalja megoldani,
amivel — atmenetileg — tehermentesiteni lehet az allamhaztartast, révid tavon pedig még
bevételek is remélhetdk tolik.

A fiskalis politika Ujdonsaga, hogy 100 milliard forintos rendkivili tartalékot épitet-
tek be a koltségvetésbe, amihez az els6 honapok kedvezodtlen adatai alapjan a pénziigy-
miniszter Ujabb zarolasokra tett javaslatot. Lathatéan a pénziigyi kormanyzat a fiskalis
politika hitelességének visszaszerzésére torekszik, ami a kitlizott deficitcél tartasara
iranyul. Valészinisithetd azonban, hogy a hidny az eréfeszitések ellenére is el fogja érni
a GDP o0t szazalékat, részben mert a bevételek tultervezettek — realizalasukat rontja a
vartnal kisebb redlndvekedés és alacsonyabb inflacié is —, részben mert a kiadasok egy
része alatervezettnek tlinik (tarsadalombiztositas).

A mérséklédo allamhaztartasi deficit ellenére a kdltségvetési politika 6sszességében
nem lesz keresletsziikitd, olyan mértékben semmiképp sem, mint 2004-ben. Tekintettel a
koltségvetésen kivili kvazi fiskalis tételekre és arra, hogy a tervezett hianycsokkentés
zO6mét a pénziigyi kormanyzat a kamategyenleg javulasatol varja — az els6dleges egyen-
legben ugyanis papiron is csak igen kismértékli javulast iranyoztak el6 —, legjobb eset-
ben a kdltségvetési politika semleges hatasi lesz a névekedés szempontjabél.

A monetéris politika lazitasat, a kamatszint csokkentését eldsegiti az inflacio év ele-
ji gyors hiilése, ami a tavalyi adorendszerbeli valtozasok aremelé hatasanak kiesésébdl
és az erGs importverseny arkovetkezményeibdl adodik. Noha az MNB explicite nem
kovet arfolyamcélt, az arfolyam alakuldsat nem hagyhatja figyelmen kivil, ezért a mér-
s€kl6d6 inflacid ellenére is kénytelen folytatni az dvatos kamatmérséklé politikat, vara-
kozasunk szerint év kdzben mintegy 2,5 sz&zalékpontos kamatcsokkentésre van esély
anélkl, hogy a forint iranti bizalom megrenduilne.

A jovedelempolitikaban egyértelmiien kirajzolodnak a fellazitas elemei. A 2004.
majusban Brisszelnek benyujtott konvergenciaprogram a realkeresetek tekintetében
csak 1-1,5 szazalékos emelkedést engedett volna meg 2005-re. Am nyar végén a kabinet
Ugy itélte meg, hogy 2005-ben véget lehet vetni a szigord jovedelempolitikdnak — és
ennek jegyében 2-4 szazalékos redlkereset-emelkedést irdnyzott el6 a koltségvetési el6-
terjesztésben. Ennek megfelelden modositotta — mas eldiranyzatokkal egyetemben —
decemberben az eurddvezethez val6 csatlakozés pélydjan a 2005-6s bérndvekedes ada-
tait is. Eszerint 2005-ben a kormény 6,4 sz&zalékos brutt és 8,4 szazalékos nett6 atlag-
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bér-emelkedést tervezett, ami a programbeli 4,5 szazalékos fogyasztdiar-emelkedéssel
deflalva 3,7 szazalékos realkereset-emelkedést jelentett. Ez durvan éppen a haromszoro-
sa az eredeti programban szereplének, mikézben a GDP novekedése és a nemzetgazda-
séagi termelékenység csak fél szazalékponttal javult a decemberi korrekcio szerint.

A szeptembert6l december elejéig tartd bértargyaldsokon is meglehetésen engedé-
kenynek bizonyult a kabinet. Az Orszagos Erdekegyeztet Tanacsban el6szor 4,5 széza-
1ékos bruttd béremelési ajanlassal allt el6 és azzal, hogy a minimalbér is 4,5 szazalékkal
emelkedhet 2005-ben, azaz 53 000 forintrdl 55 400 forintra. A munkaaddk ezzel a ja-
vaslattal teljes mértékben egyetértettek, a munkavallalok azonban nem. A szakszerveze-
tek legaldbb 4-4,5 szazalékos redlkereset-emelkedést akartak elérni, ami 7 szzalék
feletti bruttd béremelést jelentett volna, de ennél nagyobb mértékben kivantdk emelni a
minimalbért, mondvan a felzark6zéas folyamataban a minimalbéreknél gyorsabban kell
behozni a lemaradast, és a legkisebb bérnek el kell érnie a Iétminimumot, amit 63 000
forintban allapitottak meg. A kabinet az egyéb, béren kivili kedvezmények ndvelése
mellett el tudta érni, hogy a december elején létrejott megallapodasban 2005-re 6 szaza-
lékos béremelési ajanlat szerepeljen, és 57 ezer forintos minimalbér, amely 2004-hez
képest 7,5 sz&zalékos emelést jelentett.

A személyi jovedelemadd-rendszer kétkulcsossa tételével és az adokedvezmények
korlatozott megvonésaval egyutt a nettd bérek dinamikaja gyorsabb lesz a bruttd bére-
kénél, ami kisebb bérfejlesztés mellett is nagyobb keresletnovekedést tesz lehetévé.

Osszességében a gazdasagpolitika mindharom kiemelt teriiletén, a koltségvetési, a
monetaris és a jovedelempolitikaban is a korabbi szigor oldddasara szamitunk, amit a
bazishoz képest indokoltnak is tarthatunk, hiszen 2005-ben nincs szilkség tovabbi palya-
korrekciora. A palya karbantartasa érdekében kell a gazdasagpolitikanak lgyelnie arra,
hogy ne kerlljon sor ismét nagyobb egyensulyvesztéssel jard, a jovedelemtermelést
meghaladé tulelosztasra.

A 2005. évi ndvekedési palya és finanszirozasa

2005-ben lassul a konjunktira, a GDP 3,5-3,8 szazalék koril emelkedik. Keresleti
oldalrol ismét novekszik a fogyasztas stlya. A haztartasok fogyasztasat élénkiti az el6z6
évinél Iényegesen kedvezdbben alakuld realjovedelemi pozicid, visszafogja ugyanakkor
a roml6 munkaerd-piaci helyzet. A munkanélkiliségi rata emelkedik, az 6sszes foglal-
koztatott szdma tovabb csokken. Az alkalmazottakon belil az allamhaztartasbdl finan-
szirozottaknal jelentdsebb létszamleépitésekre keriil sor, s csak a konjunktira altal er-
sebben érintett versenyszektorbeli teriileteken varhaté némi 1étszambdoviilés. Korlatozza
tovabba a fogyasztds jovedelemaranyos emelkedését a kedvezbtlenebb feltételiivé valt
adossagtorlesztési kotelezettség a lakashiteleknél. Emellett a haztartdsok GDP-aranyos
megtakaritasainak enyhe emelkedésére is szdmitunk az elbizonytalanodott jovedelmi és
munkapiaci feltételek mellett.

A koltségvetési takarékossag a kozOsségi fogyasztas tételeinél is érezteti hatasat,
amelynek a malt évihez hasonl6, bar annal kisebb csokkenését prognosztizaljuk. A vég-
s0 fogyasztas dinamikaja azonban még igy is nagyobb lesz a 2004. évinél.

2005-ben a beruhazasok terén varhatéan a lakasépitések visszaesése lesz a legna-
gyobb valtozas, a kinalati piac telitettsége és a finanszirozasi feltételek romlasa miatt.
Az (] lakasépitési engedélyek szama 2004 folyaman mar csdkkent, az 0j, Fészekrako
program csak igen korlatozott korben teszi lehetdvé a lakasépitési kereslet boviilését.

A vallalati befektetések iitemének mérséklodése a bazishatason tul egyfeldl a kon-
junkturalis kilatasok javulasanak bizonytalansagabol, masfel6l a hazai kisebb vallalko-
z0i kor fejlesztési forrashianyabdl kovetkezik. Ugyanakkor a 2004. évinél erételjesebb
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miikod6téke-bearamlasra szamitunk, tovabba arra, hogy az EU fejlesztési forrasait is a
tavalyinal nagyobb mértékben tudjuk igénybe venni. Ez utobbi vélhetden a mezdgazda-
s&gi beruhazasok fellendiilését is magéaval hozza. A bankszektorban megindult fidképité-
si laz — amely az er6s6d6 bankverseny eredménye — 2005-ben is folytatodik, amihez az
agazat elégséges sajat forrassal rendelkezik. Nem varunk er6sodo lendiiletet a feldolgo-
z6ipari fejlesztéseknél, részint mert az inkébb leépilében, vagy stagnalas koriili allapot-
ban 1évé konnylipari agazatokban erre nincs mod, részint mert az exportra termeld
gepipari htizoagazatokban — gy tiinik — az eddigi fejlesztések kielégitonek bizonyultak.
Elénkilhetnek viszont a vegyipari és koh&szati beruhdzdsok. A véllalati beruhazasok
kdrében fognak megjelenni 2005-ben a korabbi direkt allami finanszirozasa at- és egyéb
épitések, amelyek koltségvetésbil torténd kiszervezése 2005 egyik pénziigyi innovaciodja.

Az é&llami és dnkormanyzati fejlesztések fellendiilését prognosztizaljuk — féként az
év mésodik felében, ami azonban sok esetben csak a korabban megkezdett, majd lealli-
tott beruhazésok befejezését, felgyorsitasat jelenti — amint ez szokott lenni a parlamenti
valasztasok el6tti id6szakban.

A mikodotoke-befektetéseket illetden 2005-re varakozasaink dvatosan optimistak,
3,5 milliard eur6 befektetést valoszintsitiink. A nyugat-eurdpai cégek koltségesokkente-
si kenyszere, a tdvol-keletiek azon térekvése, hogy az (j tagorszagokon keresztul bejus-
sanak az EU piacéra, és a miikoddtéke-aramlasok ismételt felfutasa noveldleg hathat a
magyarorszagi befektetésekre, de csak akkor, ha a gazdasdg versenyképessége, makro-
és mikrogazdasagi stabilitisa javul, a gazdasagpolitika kiszamithatéva, a
befektetésdsztonzési rendszer pedig egyszerlibbé, attekinthetévé és a megfeleld teriilete-
ken valdban 6sztonzévé valik.

2005-ben arra szamitunk — a mar lezart, illetve megkezdett targyalasok alapjan —,
hogy ismét lesz hataron tuli nagybefektetés. Ennek eredményeként a tékeexport értéke
ismét 1 milliard eur6 folé emelkedhet, varakozasaink szerint 1,2 milliard eur6t tehet ki.

Tovabbi javulas varhato a gazdasag egyensulyi mutatéiban, amennyiben cskken
az allamhaztartas deficitje (s vele parhuzamosan az allamadossag rataja is), valamint a
folyé fizetési mérleg hianya a GDP szazalékaban. Az orszag kiilsé finanszirozasi sziik-
ségletének mérséklodése mellett a hazai tékekiaramlas varhato felgyorsulasa kovetkez-
tében a nem adossaggeneralo tékebearamlas a 2004. évinél kisebb mértékben nyujt
fedezetet a folyo hiany finanszirozasara. Masfel6l viszont a vallalkozasok nettd hitelke-
reslet-boviilését a mult évinél nagyobb aranyban finanszirozza a haztartasok nettd6 meg-
takaritasa, s emellett varhato az allamhaztartas nettd finanszirozasi igényének sziikiilése
is. Az allamado6ssag GDP-aranyos hianya cstkken, és a nyugdijreform figyelembevétele
nélkiil is alatta marad a 60 szazalékot el6ir6 maastrichti kritériumnak.

Agazatonként tekintve prognézisunk a kévetkez.

2005 kiilkereskedelmi folyamatainak prognosztizalasakor abbdl indultunk ki, hogy
az unios, s ezen beliil a német export — a 2004. évinél kissé szerényebb mértékben, de —
tovabbra is dinamikusan boviil. Ez pedig a szoros termelési kapcsolatokon, a leanyvalla-
lati beszallitisokon keresztiil ismét lehet6séget ad a hazai kivitel ndvelésére. Ugyancsak
béviils felvevbpiac marad a kdzép- €s kelet-eurdpai régio, valamint a Tavol-Kelet.

Exportunk esetében ez azt jelenti, hogy a ndévekedés éves szinten ismét két szamje-
gyl lehet, s tovabb folytatodhat a gépipari termékek térnyerése. Importunk dinamikaja
ugyancsak élénk marad, elsésorban a kivitel magas importtartalma miatt. A beruhdzasok
ndvekedési litemének visszaesése, az EU-csatlakozéas miatti taktikai véasarlasok elmara-
dasa és a mérsékelt fogyasztasbOviilés hatisara ugyanakkor a behozatal ndvekedési
liteme is visszaesik Kissé. VVarakozasaink szerint fennmarad az export-import ollé kivitel
javara tortént elnyilasa, bar a rés sziikiil. A 10 szazalékos kivitelnovekedés eredménye-
ként exportunk megkdzeliti a 48,5 milliard eur6t, a 9 szézalékos importbévillés hatésara
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behozatalunk &tlépi az 50 millidrdot (52,2 milliard eurd). A kilkereskedelmi mérleg
egyenlege ennek hatasara ismét javul, a hiany mintegy 130 millié euréval csdkken.
A relativ deficit ugyancsak visszaesik, s 7,7 szazalékot tehet ki. A magyar export eréssé-
ge a nemzetkdzi haldzatokba agyazottsag, a legnagyobb multinaciondlis vallalatok jelen-
léte, exportorientalt termelése, azonnali reakcidja a piaci valtozasokra. Ugyanakkor
kilkereskedelmiink legnagyobb kockazata is ebb6l az erés koncentraltsaghol, a néhany
termékre, illetve vallalatra épitettségbdl szarmazik. Egy-egy nagy cég globalis stratégia-
janak megvaltozasa, piacanak kedvezOtlen alakulasa stlyos hatéassal lehet kivitellinkre, s
ezzel az egész magyar gazdasag fejlédésére.

Ebben az évben a bels kereslet kis mértékben novekedhet az ipari termékek irant,
de ez valdsziniileg nem egyenliti ki az export titemének mérséklddését. Ezért 2005-re az
ipari ndvekedés Utemének mérsékelt csokkenését, a 2004. évi 8 szazalék feletti értekkel
szemben 6 szdzalék koriili boviilést varunk. A termelés szerkezetében jelentés elmozdu-
las nem valdsziniisithet: a huzderd tovabbra is a gépipar (ezen beliil a villamos gépek
helyett inkabb a jarmiiipar), valamint a kisebb stlyt acélipar nagyvallalatainak kivitele
lesz. A piac tovabbi sziikiilésével kell szembenéznie a konnyliipari agazatok tGbbségé-
nek, elsdsorban a textil- és cipdiparnak.

Az épitdipari novekedés motorja minden bizonnyal az dallami megrendelés lesz: a
gyorsforgalmi utak tovabbépitése és egyes szakaszainak befejezése. Valdszinilileg nem
maradnak le a helyi dnkorményzatok sem. Kuléndsen sok épitkezés varhaté Budapesten.
A lakésépitéshen a tdmogatasi rendszernek az elmult években végrehajtott szigoritésa,
atstrukturaldsa részben az elrehozott vasarlasok, részben az épitkezések atfutasi ideje
miatt késleltetve, 2005-ben éreztetik majd igazan a hatasukat.

Bér 2004-ben a szant6foldi novénytermelés jovedelembiztonsiga nétt, és az id6jaras
is kedvezden alakult, a likviditasi problémak miatt arra lehet szamitani, hogy 2005-ben a
termel6k nem fognak toérekedni a magas raforditast igénylé hozamok elérésére. A hatar
kedvezd éllapota és a talajeré-ellatottsag elmult két évben bekdvetkezett javulasa miatt
azonban atlagos id6jarasi koriilmények kozott is, ha nem is kimagaslo, de jO termésre
lehet szamitani. A sertéshizlalas, ugy tlinik, taljutott a ciklus mélypontjan, de jelentds
fellendiilés 2005-ben sem varhaté a vagoipar gyenge versenyképessége miatt. A barom-
fitartasban sem varhat6 a 2004. évi termelési szint meg6rzése, de a 2004 végi — a szerep-
161 kor részleges atrendezddése mellett — valdszinlileg megorizhetd. A tejagazat az en-
gedélyezett termelési kvota alatti (92-93 szazalékos) szinten a jelek szerint
konszolidalodott, de a jovedelmez8ségi problémak miatt a szereplék kozott még évekig
tartd atrendezddési folyamatra kell szamitani. A kertészeti agazatokban a tovabb eréso-
do aru-elékészitd vallalkozasok, a hiitéipari fejlesztések és a TESZ-ek szervezédésének
hatasara a szervezettség és a termelésszakosodas elérehaladasa 2005-ben is folytatédni
fog. fgy élesebben elkiiloniilnek egymastél azok a termelSk, amelyek koordinalt rend-
szerbe kapcsolodnak azoktdl, akik a napi piaci lehetéségeket akarjak kihasznalni.
A tamogatott iiltetvények termére forduldsa miatt a kertészeti agazatok kindlata ndéni
fog. Az Allattenyésztésen beliil a nem jelentds, legeltetd allattartis (hizé marha, juh,
kecske) novekedése folytatddik 2005-ben is. Az olajosndvény- és a cukorrépa-termeldk
rakényszertilnek arra, hogy a 2004. évi szint ala szoritsak termelésiiket.

A kiskereskedelem dinamikajanak mérsékl6désére szamitunk — tekintettel a viszony-
lag magas bazisra €s arra, hogy bizonyos indukalt vasarlasok (igy elsésorban az épitd-
anyag, a butor és haztartasi berendezések) ndvekedése lassul, tovabba ezek stlyaranya
elég magas a kiskereskedelem egészében, végiil pedig a 2004 végén megfigyelt és egyes
bizonytalansagi tényezék (2005. év eleji magas allamhaztartisi hidny, mezégazdasag
problémai) miatt fennmarad6 pszichol6giailag determinalt 6vatossagra a fogyasztashan.
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Ez a gépjarmiivek és az tizemanyagok kiskereskedelme nélkiil 4,5 szdzalékos, azzal
egylitt 4,4 szazalékos varhato boviilést jelent.

2005-ben véarhatban tovabb mérsékiédik a magyar bankszektor dinamikdja, bar to-
vabbra is (és még hosszu éveken &t) mind a hitelallomény, mind a mérlegféosszeg bévi-
lése jocskan meghaladja a gazdasag nominalis novekedését. A ,,konvergencia” az Euro-
pai Unid jellemz6 finanszirozasi struktirajahoz folytatodik: a bankhitelek alloménya
meghaladja a bruttd hazai termék felét, a banki eszkdz6k GDP-hez viszonyitott aranya
pedig megkdzelitheti a 80 szazalékot. A banki hitelek névekménye 2005-ben is mintegy
fele aranyban szarmazik a haztartasoknak nyujtott kélcsonokbol, bar azon beliil ndvekvo
szerepet kapnak a fogyasztasi jellegli hitelek az ingatlanhitelekkel szemben. A nemzet-
kdzi 6sszehasonlitashan magas jovedelmezdség csokkenésének irdnyaba hat a pénzpiaci
kamatok mérséklédé szintje és a gyorsan csokkend inflacid. Valdsziniinek latszik, hogy
fokozatosan eltlinnek azok a makrogazdasagi és piactorzitd tényez6k, amelyek az elmult
¢években kiemelkedd jovedelmezdéséget biztositottak a magyar bankszektorban.

Az APV. Rt. 2005-re sz6l6 terve mintegy 300 millidrdos privatizaciés bevétellel
szamol ugy, hogy év végére mintegy 70 cég maradna a kozponti vagyonkezel$ portfolio-
jaban. A bevételi elbiranyzat néhany nagy tranzakcioval, ingatlanok és kisebb cégek
értékesitésével elvileg teljesithetd. A koltségvetési atutalas azonban a 2004. évinél keve-
sebb lesz, ha a holding tartalékalapjat a kotelezettségek altal indokolt mértékig feltoltik.
Nehezebbnek latszik a megcélzott vallalatszam elérése, mert a tapasztalatok szerint a
maradék jelleg miatt sokszor a hatarozott eladasi szandékot is nehéz érvényesiteni. Fel-
tételezheten a kormanyzat deklaralja az intézményes privatizacio lezarasat, megprobal-
va csekély nyilvanos hangsulyt adni az atfogo értékelésnek. Az allami kézben tartott
vagy ott rekedt vagyon kezelésére pedig fennmarad egy kisebb Iétszdmu vagyonkezeld
szervezet a pénziigyi vagy a gazdasagi tarcahoz rendelve.

A liberalizalt piacok koziil 0 szerepl6k belépése a telefonszolgaltatasokba a legva-
16sziniibb, bar a harmadikgeneracidos mobilkommunikacios technologia kiépitésére, a
négy frekvenciablokkra kiirt tenderen végiil a piac harom jelenlegi szerepléjén kiviil
Ujabb szolgaltaté nem nyert. A vezetékes telefonpiacon a szolgaltatovaltas varhato nagy-
sagat a kozeljovOben szakérték 20-30 szdzalékra becsilik.

Az energetikaban elindulhat a versenyt jobban 6szténz6, uj liberalizalt piaci modell
el6készitése, de rovid tavon csak a jelenlegi szabalyozas korrekci6ja varhatd. Ennek
része lehet a gazpiacon a koziizem intézményes elsdbbségének felszamolasa, a
villamosenergia-iparban az egységes atviteli-rendszeriranyitd szervezet (TSO) létreho-
zasa, az erOdmuvi tartalékkapacitdsok piacra Iépésének elGsegitése, az adminisztrativ
akadalyok mérséklése, az aukcidk kiszdmithatobba tétele, tovabba az importkinalatot
noveld, hatarkeresztez6 kapacitdsok bovitésének 0sztonzése a halozati atviteli tarifaknak
az eszkozok atértékelésén alapulé emelésével.
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Kilgazdasag, XLIX. évf., 2005. 4prilis

Olaj es gazdasag
Megjegyzések az orosz gazdasagi fejlédés néhany vitatott kérdéséhez

KOVES ANDRAS

A cikk ahhoz a nemzetkozi vitdhoz kapcsolodik, amely Gjabban az oroszorszagi gazdasag-
fejlesztés stratégiajardl folyik. A vita egyrészt azokrdl a veszélyekrdl szél, amelyeket a
természeti erdforrdasokra (a gyakorlatban az olajra és a gazra) alapozott mai fejlddés
magaban hordoz, masrészt arrol, hogy miképpen lehetne attérni egy mds tipusu fejlodési
utra, amely a nem erdforrds-igényes korszerii feldolgozdipari és szolgéltaté agazatok
dinamizmusdra tamaszkodna. Az olajra és gazra orientdlt fejlodés gyakorta ugy jelenik
meg ezekben a disputakban, mint amely az elsddleges okozoja az elmaradt vagy ki nem
elegité modernizalasnak, a tobbi agazat kedvezotlen helyzetenek. A szerzé mds Osszefiig-
gést hangsulyoz elsosorban. A nyersanyagtermeld szektor mai prioritasa az orosz gazda-
sdg fejlédeési gondjait kétségteleniil sulyosbitja, a korszeriisités és felzarkozas tarsadalmi-
lag ésszerii alternativainak a megtalalasat neheziti. A gazdasdg eredendd nehézségei
azonban nem a természeti erdforrasokon alapulo agazatok elsodlegességebol fakadnak,
hanem kronolégiailag és logikailag éppen forditott a helyzet. Azok a politikai, gazdasagi
és tarsadalmi feltételek, amelyek megakadalyoztak és maig is gatoljak a hatékony, nemzet-
kozileg versenyképes feldolgozdipar és szolgaltatasok dinamikus névekedését, hoztak létre
és tartjak fenn a gazdasagfejlesztés olajra és gazra alapozott struktdrajat.*

Az 1998. évi pénziigyi valsagot kovetd gyors névekedés kozepette Oroszorszagban és
masutt is élénk vita indult meg az orosz gazdasagfejlesztés stratégidjardl. A disputa egy-
részt azokrol a veszélyekr6l szol, amelyeket a természeti er6forrasokra (a gyakorlatban az
olajra és a gazra) alapozott mai fejlédés magiban hordoz, masrészt arr6l, hogy miképpen
lehetne attérni egy mas tipusu fejlédési ttra, amely a nem er6forras-igényes korszeri fel-
dolgozoipari és szolgaltaté agazatok dinamizmusara tdmaszkodna. Az ellentétes vélemé-
nyek egyebek kozott abbdl is kdvetkeznek, ki hogyan értelmezi az orosz allam (pontosab-
ban az elndk) és az olajipari magancégek (az ,,0ligarchdk™) hosszabb ideje tartd
konfliktusat, amelyb6l 2005. év eleji allas szerint Vlagyimir Putyin kertilt ki gydztesen.

A vitdban az olajra és a gazra orientéalt oroszorszagi fejlédés gyakorta gy jelenik
meg, mint amely az elsddleges okozoja az elmaradt vagy ki nem elégité modernizalas-
nak, a tobbi agazat kedvez6tlen helyzetének. Az itt kovetkez6 elemzésbdl azonban kiil0-
ndsen élesen kivilaglik egy mésik sszefligges: az eredendd és legfontosabb ok, amely a
foként energiahordozok uralta struktira kialakuldsat és maig tartdé fennmaradasat, sot
Ujabb meger6sodését is magyarazza, az a feldolgozoipar, illetve altaldban a nem nyers-
anyagot termeld dgazatok versenyképtelensége, elmaradottsaga, gyenge hatékonysaga.

* A tanulmany megirésahoz a legtébb segitséget Szamuely LaszI6tol kaptam, aki a késziilé szoveghez
szamos megjegyzést és tovabbgondolkozasra késztetd javaslatot tett. Koszonet illeti Lanyi Kamillat a tanul-
many korabbi, angol nyelven a Kopint-Datorg ,,Discussion Papers” sorozataban megjelent valtozatahoz tett
értékes észrevételeiért. A megmaradt hibakért és hianyossagokért egyediil a szerzét terheli a feleldsség.
Rozsas Erikanak a szerkesztéshen nyujtott szives segitségéért mondok kdszonetet.

Koves Andras, az MTA doktora, a KOPINT-DATORG Rt. tudomanyos tanacsadoja.
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A vilagtdl valé haromnegyed évszazados elzartsag és elzarkdzas kovetkeztében
azok az agazatok (a feldolgozoiparnak a hadiiparhoz nem kot6do része, a mezdgazda-
ség, a szolgaltatasok), amelyeknek versenyképtelensége ma az orosz gazdasag rakfenéje,
a rendszervaltaskor is gyengék és elmaradottak voltak. Az elmalt 15 évben pedig Orosz-
orszag sulyos és elhiz6d6 gazdasagi visszaesésen ment at, tartds destabilizacid jellemez-
te. Az orszag integralddasa a vilaggazdasagba maig is jéval bizonytalanabb, mint az EU-
hoz mar csatlakozott vagy a kdzeljovében feltehetéen csatlakozo rendszervaltd orszago-
ké. Ezért sem keriilhetett sor olyan jelentés progressziv strukturalis valtozasokra a ter-
melésben és a kiilkereskedelemben, mint amelyek Kelet-Kozép-Eurdpéban lezajlottak.
Ellenkezdleg: az eddigi strukturélis valtozasok részben visszafele mutatnak.

A nyersanyag-dominancia tehat a problémaknak nem (els6sorban) oka, hanem maga
is okozat. Nem maga a baj, hanem bajok kdvetkezménye és persze tovabbi nehézségek
forrasa. Ezért a fejlesztési forrasoknak a nyersanyagszektorbol mas teriiletekre torténd
atcsoportositasa, illetve a struktlravéltas allami eszkdzokkel valo elbsegitése (amit
Oroszorszagban és kiilf6ldon nagy egyontetliséggel szorgalmaznak) sziikséges, am ko-
rantsem elégséges feltétele az atfogd modernizéalasnak.

A szilkséges strukturavaltast a szakirodalom olykor ,diverzifikalas” cimsz6 alatt
targyalja (UN ECE, 2005, 9. 0.). Oroszorszagban valdban sok mindent diverzifikélni
kell (mindenekel6tt az exportot, a beruhazasokat, a fejlesztési forrdsokhoz valé hozzéju-
tasi lehetdségeket). A fogalomhasznalat azonban elfedi az alapvetd kiilonbséget Orosz-
orszag és ama fejlodé (OPEC-) orszagok kozott, ahol az olaj vagy valamely méas nyers-
anyag kiaknazasaval éppen hogy elkezd6dott az iparositas, s az indulaskor jellemzden
egyoldala iparszerkezetet kell a fejlédés soran kiszélesiteni, sokoldaliva tenni. Az
oroszorszagi iparfejlédés hosszi multra tekint vissza. Az ipari struktiravaltas ebben az
orszagban nem — vagy legaldbbis nem csak — azt jelenti, hogy az olaj- és gazipar utan a
semmibél kell 1étrehozni 0j feldolgozdipart. Ez az ,,Uj gazdasag™ (az infokommunika-
cids agazatok) létrehozasa és megerGsitése mellett magaban foglalja a meglett korban
1év6, részben jobb iddket is latott feldolgozoipar atalakitasat, korszertisitését és verseny-
képessé tételét is (beleértve a versenyképessé nem tehetd részeinek megsziintetését).

Az allamilag vezérelt ipari szerkezetatalakitasnak egyik f6 haszonélvezdje éppen a
szovjet idékben prioritast élvezett hadiipar lehet. Evtizedes romlas és szétesés utan
Oroszorszagban a politika napirendjére ker(lt a hadsereg modernizalasa. A célok ugyan
nem elsGsorban gazdasagiak, de a modernizalas fontos melléktermékeként megndhet a
hadiipar gazdasagi szerepe. A hadiipar mar ma is azon kevés agazat kozé tartozik, amely
— ha csak korlatolt mértékben is — hozza tudna jarulni az orszag exportbevételeinek
magas szinten tartasahoz akkor, ha az olaj és a gaz kivitelébdl szarmazo bevételek bar-
mely okbol csdkkennének.

A modernizal6dé Oroszorszagban a természeti eréforrasokra alapozott és az azokra
nem tamaszkodo agazatoknak és szektoroknak egymassal parhuzamosan kell fejlddnitik —
ekdzben a dinamikusan novekvé szektorok és agazatok korének lehetGség szerint boviilnie
kell. A belathatd jovoben az export nyilvanvaléan az olajon és a gazon (és bizonyos féme-
ken), valamint hadiipari termékeken fog alapulni. Az igazi kihivas az orosz gazdasag sza-
mara azonban az, hogy széles savban — az élelmiszerektdl és textiliaktol az informacios
technolégiaig — novelje azoknak a korszerii (termelési és fogyasztasi céll) termékeknek és
szolgéltatasoknak a kibocsatasat, amelyek mind a belsd, mind a nemzetkdzi piacokon ver-
senyképesek a kiilfoldiekkel. A majdani siker vagy kudarc ez ut6bbi tekintetben jelezheti
realisan, mennyire mélyek és progresszivek az orosz gazdasagban végbemend, illetve ter-
vezett valtozasok — mégpedig fliggetlendl attdl, hogy e valtozasoknak van-e kozilk az olaj-
és a gazipar és/vagy a hadiipar ndvekedéséhez, vagy sincs.
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Osszeomlas utan gyors novekedés — akadalyokkal

Putyin elnék 2003-ban a brutté nemzeti termék (a GDP) tiz év alatti megduplazasat
nyilvanitotta az oroszorszagi gazdasagfejlodés elsddleges céljanak, majd az eredetileg
2012-re kitiizott ambiciozus cél teljesitésének hataridejét 2010-re hoztak elbre. A hatar-
id6t akkor lehetne betartani, ha az évtized hatralévo éveiben a gazdasag évente atlagosan
tobb mint 9 szazalékos iitemben néne. Az 1998. évi valsagot kdvetd dinamikus noveke-
dés, illetve a kemény, erdszakos és a legutdbbi id6kig népszerli politikai vezetés azt
sugallhatta, hogy az elnoki terv nincs nagyon tavol a lehet6ségek birodalmatdl. Az orosz
gazdasagpolitikusok és elemzok (kozéjuk értve a kormanyzati gazdasagpolitikusokat is)
azonban kezdett6l fogva nem biztak a gazdasag tartds szarnyalasaban.

A fejlemények a kétkeddket latszanak igazolni. A beruhazassziike, valamint az olaj-
és gaztermelés gyors novekedésével parhuzamosan jelentkezd infrastrukturalis és intéz-
ményi zavarok és hianyok okozhattak, hogy a gazdasagi névekedés a vartnal elébb, mar
2004 mésodik felében a lassulas jeleit mutatta, jollehet az év egészében a GDP még
mindig nemzetkozileg tekintélyes iitemben, 7,1 szazalékkal boviilt (Goszkomsztat,
2005). Ettél fuggetleniil is az elnoki terv biraloi szerint Oroszorszagnak szdmtalan fon-
tosabb dolga van, mint a névekedés gyorsitasat hajszolni.*

A szkepszis nem csupan az elmult évszazad Sztalin, Hruscsov és Gorbacsov nevé-
hez fiiz6d6 és meghiusult ,,utolérési és talszarnyaldsi”, avagy ,,gyorsitasi” kisérletei még
€16 emlékezetének tudhatd be. A posztszovjet Oroszorszag gazdasagi fejlédésének feliil-
rél és kiviilr6l jott nagyszabasu tervezése (,large-scale engineering”) a kilencvenes
években megbukott, nem allta ki a politikai és gazdasagi realitdsok prébajat: a kitervelt
»nagy ugras” a szocializmushdl a kapitalizmusba csupan elmélyitette a kéoszt és a ha-
nyatlast. Az 1991-1998 kozotti fejlemények Oroszorszdgot nemcsak nemzetkdzileg
diszkreditaltdk, hanem a becsapott és teljes megtakaritasaitdl toébb izben megfosztott
lakossag bizalméanak elvesztéséhez is vezettek.

Az orosz gazdasag és tarsadalom mai helyzete szamos tekintetben kilénbézik mind
a szovjet id6kétol, mind az egy évtizeddel ezel6ttitél. Az 1998 utani évek gazdasagi
teljesitményét nemzetkozi elismerés 6vezi. Nemcsak a termelés és az export nétt, hanem
a fogyasztas is — 2000 6ta évi 8 szazalék korili utemben. A realbérek 1999-2003 kozott
82 szazalékkal nottek, s 28 szazalékkal meghaladtiak az 1998. évi pénziigyi valsag elotti
szintet. 2004-ben tovabbi mintegy 10 szdzalékos ndvekedés kdvetkezett be. A kdzgaz-
dész szakma — és a kdzvélemeny — mégis gy latja: az orosz gazdaség alulfejlett, keves-
sé hatékony és nemzetkdzi versenyképessége csekély, régi strukturalis gyengeségei
tartosnak bizonyulnak. Ezért a jovébeli fejlodés is bizonytalan. Raadasul a 2004. év és
az idei évkezdet fejleményei (a beszlani véres eseményektdl a Jukosz-Ugyon és a putyini
vezetés tekintélyét csorbitd ukrajnai valtozasokon at az idéskortiak természetbeni jaran-
doséagainak sulyos értékvesztéssel jaro ,,monetizalasaig™) is fokozték a hitetlenséget.

Az elndk tudataban van a szovjet dsszeomlas utni visszaesés maig tartd kovetkez-
ményeinek, annak, hogy az orszag az 1990-t kovetd években gazdasagi potencialjanak
csaknem a felét elvesztette, s az 1998 6ta tartd dinamikus ndvekedés ellenére sem sike-
rilt még ,,utolérnie 1989-es dnmagat”. Ami pedig azt a kérdést illeti, hogy miért is kell
gyorsitani a ndvekedést, Putyin valaszai szdmos tekintetben emlékeztetnek elédeiére.
Célja nemzetkozileg ,,vezeté poziciok elérése”. A GDP-t azért akarja 10 év alatt meg-
duplazni, hogy ,,csokkentsék a szegénységet, javitsak az életszinvonalat és modernizal-

! Egy orosz kizgazdész az Izvesztyija cimii lapban kézolt interjijanak szarkasztikus, 4m torténelmi ta-
pasztalatokat nem nélkiil6z6 megjegyzése szerint: ,,Ha azonban elrendelik, hogy a gazdasagnak 9,3 szazalék-
kal kell b6viilnie, meglesz” (Korop, 2004).
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jak a hadsereget” (Kiemelés télem — K. A.) (Poszlanyije, 2004).? Talan nem véletlen,
hogy éppen a beszlani tiszdrama utan idézte fel az elndék nosztalgikusan a ,,nagy” és
»hatalmas” Szovjetunié emlékképét, az orszagét, amely ,,sajnalatos médon életképtelen-
nek bizonyult a gyorsan valtozé vilagban” (Obrascsenyije, 2004).

Az ENSZ Eurépai Gazdasagi Bizottsaganak (UN ECE, 2004, 190. o.) statisztikai
kimutatasai szerint az Orosz Foderacié GDP-je 2003-ban az 1989. évi szint 77 szazalé-
két tette ki, épp csak elmaradt az 1980-as szint (78,1 szazalék) mdgott. Az 1989-2003
kozotti idészakban az orosz gazdasig ndvekedési teljesitménye valamivel jobb volt a
FAK-orszagok atlaganl (69,5 szazalék), az utdbbiak kozil figyelemre méltd mértékben
fellmualta Ukrajnaét (51,9 szazalék), de sulyosan elmaradt Kelet-Kézép-Eurdpatol,
amelynek 6t orszdgéban (Lengyelorszagban, Csehorszagban, Szlovékidban, Magyaror-
szagon és Szlovénidban) a GDP 2003-ban mér atlagosan 22 szdzalékkal meghaladta az
1989. évit. Oroszorszag gyengébben teljesitett, mint Délkelet-Eurdpa (az 1989-es szint
86,6 szazalékaval), a Baltikum (88,6 szazalékkal) és a természeti eréforrasokban gazdag
kdzép-azsiai FAK-orszagok (94,7 szazalekkal). A fejlettségi szint probléméja természe-
tesen joval stlyosabb, mint ahogy az 1989-cel valé dsszehasonlitasbél kitetszik: a szov-
jet gazdasagi potencidl 1989-ben is szerény volt, legaldbbis egy globalis ambiciokat
taplal6 nagyhatalom szdmara. (Lasd az 1. 4brat!)

1. 4bra

A posztszovjet Oroszorszag néhany makrogazdasagi mutatdja, 1989-2003
(Indexek, 1989=100)
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Forras: UN ECE [2004], Kopint-Datorg [2004].

2 Hozza kell tenniink, hogy Putyin elndk hivatkozott 2004-es elnéki tizenetének tematikaja, az, ahogy az
elnok az orszag gazdasagi és szocialis sziikségleteirdl szolt, kozel all a nemzetkdzileg divatoshoz. Kdzponti
témai: a lakds, az egészségugy, az oktatas, a koltségvetési reform és az addzas (az egykulcsos személyi jove-
delemadot Oroszorszagban el6bb vezették be, mint az éltanuloként emlegetett Szlovakiaban, avagy Romania-
ban), a szallitasi infrastruktdra (ez utébbi az Oroszorszag esetében nagy sullyal szerepld olaj- és gazvezetéke-
ket is magaban foglalja), valamint a védelem. Emellett Putyin felfogasdban a ndvekedés gyorsuldsat
dezinflacionak, a rubel teljes konvertibilitdsa megteremtésének kellene kisérnie.
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E sorok irdsakor 2004-re vonatkozoan csak részleges és eldzetes adatok allnak ren-
delkezésre. Ezek szerint az orosz GDP tavaly mar elérte az 1989-es szint 82 szazalékat,
mig az ipari termelés 6,1 szazalékos ndvekedés utan mintegy 70 szdzalékat tette ki a
rendszervaltas eldttinek, a beruhazasok csaknem 11 szézalékkal boviiltek, de igy is csu-
pan az 1989. évi 29 szazalékara rugtak. Oroszorszag novekedése a tavol-kulf6ldhéz
(koztik az egykori KGST-orszagokhoz) képest dinamikus maradt, a tobbi FAK-
orszaghoz viszonyitva azonban lelassult. A GDP FAK-beli &tlagos ndvekedése 8 szaza-
Iékra rugott, azon belil Ukrajnaé 12 szazalékos volt, Fehéroroszorszage 11 szazalékos.
Az ipari termelés a Flggetlen Allamok Kozdsségében tlagosan 7 sz&zalék koruli dtem-
ben nétt a FAK statisztikai hivatala szerint (CISSTAT, 2005).

Kozeledve az eddigi legmagasabb, 1989. évi szinthez, mind nehezebb a gyors nove-
kedést fenntartani. Az ipari termelékenység 1999 6Gta tartd dinamikus javulasat egyre
kevésbé segiti el6 a korabban hasznalatbol kivont elavult termelési kapacitasok tjraindi-
tasa.® Az olajra alapozott ndvekedés — mint latni fogjuk — kiilsé és belsé okokbol is
ingatagnak bizonyulhat. Az elmdlt néhany év prudens fiskalis és monetaris politikaja
veszélybe keriilhet, ha akar a kiils6, akar a belsé kornyezet megvaltozik. A pénziigyi
rendszer tovabbra is instabil, amint azt a malt év nyaran kitort banki ,,minivalsag” is
mutatta. A VCIOM kdzvélemény-kutatd intézet tavalyi felmérése szerint az orosz lakos-
s&g 47 szazaléka gy Véli: az 1998. augusztusi 6sszeomlashoz hasonld pénziigyi valsag
barmikor ismét bekdvetkezhet (I1zvesztyija, 2004. augusztus 17.). A sulyos nehézségekre
utal, hogy az 1999-2002 kdzdtti négy év dinamikus novekedése ellenére a legfontosabb
demogréfiai mutatok tovabb romlottak.*

A belfoldi fegyveres konfliktusok (Csecsenféld), valamint a , kdzel-kilféldi” kato-
nai és politikai 6sszecsapasok stlyosak és nehezen megoldhatdk. A grdziai és az ukraj-
nai valtozasok mutatjak, hogy a putyini Oroszorszag FAK-on belilli poziciéi gyengiil-
nek. A politikai és tzleti klima 2004 folyaman romlott. Az amugy is batortalan (avagy
szandékosan elbatortalanitott) kiilfoldi téke a Jukosz-ligy nyoman még 6vatosabba val-
hat, a t6kemenekités ujfent fokozodhat. A kiilfoldi kritikat és aggéalyokat jol tikrozi az
ugyancsak diplomatikusan fogalmaz6 OECD-nek mar 2004 derekdn nyilvanossagra
hozott allaspontja: ,,Az allamhatalom 6nkényes gyakorlasa marad az egyik legfébb fe-
nyegetés a tulajdonjogokra nézve..., (ez) egyben sulyos akadalya sok vallalkozas, kiil6-
nosen kis és kozepes cég fejlédésének” (OECD 2004, p. 12). Valdban: az &llami 6nkény
a gazdasag belfoldi szerepléit jobban riasztja és shjtja, mint a naluk sokkal er6sebb
kulfldieket.

3 Az ipari berendezések étlagéletkora ma magasabb, mint barmikor az elmult 30 évben: az 1970. évi 8,42
évrol 2001-re folyamatosan 19,4-re emelkedett (Goszkomsztat, 2002, 356. 0.). Egy friss felmérés szerint az orosz
gazdasag alacsony versenyképességének a legfébb oka a berendezések elavultsaga (Golovacsev, 2004).

4 Az OECD-nek az orosz gazdasag helyzetét elemzé tanulmanya (OECD, 2004, 45. 0.) megallapitja: ,,az
allami egészségiigyi kiadasok a GDP 4 szazaléka alatt vannak a valsag utani években, alacsonyak az OECD
atlagahoz képest...” A férfiak sziiletéskor varhato élettartama — az egyik legfontosabb demografiai mutat6 —
az 1997. évi 60,8 évrél 2002-re 58,5-re csokkent. Osszehasonlitasul: ez a mutaté ugyancsak a Goszkomsztat
[2002, 637. 0.] szerint 1999-ben Indidban 62,4 év volt. ,,...A ndvekedés onmagaban nem lesz elegendd
ahhoz, hogy az egészségiigyi és mas szocialis mutatok jelentds mértékben javuljanak. Siirg6s sziikség van az
egészségligyi kiadasok ndvelésére és az egészségiigy reformjara, hogy meglegyenek a forrasok a kevéshé
joémaduak megfeleld kezelésének biztositasara.”

Kérdés azonban, hogy e nemes célok miként egyeztethetok dssze a nemzetkozi szervezetek ama kovete-
lésével, hogy csokkenteni kell az allami szerepvallalast a humanszféra fejlesztésében, az egészségiigyet is
beleértve. A természetbeni jarandosadgok kozelmultbeli — témeges tiltakozasokat Kivaltd és ezért részben
visszavont — monetizalasa nem utal arra, hogy az orosz vezetés kiildndsebb érzékenységgel kezelné a szocialis
problémékat.
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A valtozasok sziikségessége

Az orosz gazdasag fejlodési kilatasait az OECD 2004 kézepén Ovatos deriilatassal
ecsetelte: ,,Megmaradnak az aggalyok, vajon képes-e Oroszorszag hosszabb tavon fenn-
tartani a gyors novekedést, kiillondsen mivel er0sen fligg az exportra orientalt, természeti
er6forrdsok (elsésorban az olaj) kitermelésén alapuld agazatoktol. Az ilyen eréforras-
orientdlt fejlddésben veszélyek rejlenek, igy a kiilsé sokkoktdl vald sebezhetdség, a
,holland kor’, valamint azok az intézményi patoldgidk, amelyek a természeti eréforra-
sokra valé nagyfoku rautaltsagbdl fakadnak” (OECD, 2004).

A veszélyek valdsagosak: e tekintetben az elemzok és politikusok korében nagyfoku
az egyetértés. Abban is, hogy az orosz gazdasag kialakult struktirajan véltoztatni kell:
hossz( tdvon az orosz gazdasag novekedését a nem a természeti er6forrasokra alapozott,
kiilondsen a legkorszeriibb technikat és technologiat képvisel6 feldolgozé-ipari és szol-
galtatd agazatok elsédleges fejlesztésére kell alapozni. A gazdasagpolitikanak meg kell
teremtenie koltségvetési eszkdzokkel is a megfeleld feltételeket ahhoz, hogy a nyers-
anyagtermel§ agazatokbol forrasokat lehessen reallokalni a fenti célokra.

Rovid és kozéptdvon azonban az oroszorszagi novekedés féként a nyersanyag-
termeld agazatok teljesitményétdl figg. Az OECD (2004, 112-113. 0.) megéllapitasa
szerint az utobbi években Oroszorszag feltart komparativ elényei (Revealed
Comparative Advantages, RCA) a természeti eréforrasok, kiilonosen a szénhidrogének
kereskedelmében mutathatok ki. Az orosz export tébb mint 50 sz&zalékat az olaj (nyers-
olaj és olajtermék) és a foldgaz teszi ki — feketefémekkel, acéllal, acéltermékekkel és
arannyal egyutt ez a részarany 75 szézalékra emelkedik. Ha sikerulne is gyors Gtemben
ndvelni a magas technoldgiai szintet képvisel6 feldolgozo-ipari termékek exportjat, azok
mai részaranya az exportban olyan alacsony, hogy hozzajarulasuk a teljes exporthoz
még jo néhany évig szerény mértékii maradna.

Az EGB szamitésai szerint (UN ECE, 2004, 112-113. 0.) 1996 és 2002 kozott a teljes
orosz exportban a gépek és szallitd eszkdzok aranya 9-10 szazalék koril volt, s az export
mintegy 80 szazalékat a FAK-on kiviilre széllitottak. A fejlett technoldgiat megtestesité
(,,high-tech”) javak az &sszes exportbdl 2-3 szazalékot tesznek ki. Ez tiikrézi azt, hogy
,Oroszorszag nagyjabél ugyanazokat a termékeket szallitja kulfdldre ma is, amelyeket a
szovjet éraban exportalt. Azok a valtozasok, amelyek az orosz export struktrajaban 1990
oOta végbementek, meger6sitették az orszag nyersanyag-termel6i statuszat”.

Az elavult exportstruktira fennmaradasa nemcsak gazdasagi folyamatok kdvetkez-
ménye, hanem (ellentétes irany( folyamatok hijan) a nemzetkozi politikai térkép meg-
valtozdsabol is adddik. 1989-et kovetbéen Oroszorszag foként azért vesztett a szovjet
idékben is felettébb szerény gépexportdri silyabol, mert a tobbi rendszervaltd orszag
(amely korabban a szovjet gépek legfébb vasarldja volt) ma mashonnan importalja
azoknak a beruhazasi javaknak jelent6s részét is, amelyeket annak idején a Szovjetuni6-
b6l szerzett be. Vonatkozik ez a hadiipari szallitasokra is.

Mig a globalis politikai atrendezddés kovetkeztében gépexportdri stilyabol Oroszor-
szag vesztett, ugyanezen okbdl nyersanyag-exportéri, kivaltképpen olajexportéri sulya
megnétt. Egészen 2000-ig az exportdlt olaj mennyisége ugyan nem haladta meg a
Szovjetunidé nyolcvanas évekbeli olajkivitelét, de struktiraja gydkeresen atalakult. Az
1980-as években a szovjet olajexport zome a KGST-orszagokba iranyult, és ellenértékét
a Szovjetunio a KGST-beli elszdmolasi és fizetési rend szerint kapta meg. A feltételek (a
terms of trade) a sajat szovetségi rendszerén beliil folyé kereskedelemben szovjet szem-
pontbdl kedvezétlenebbek voltak, mint a ,,vildgpiacon”, ahol nem transzferabilis rube-
lért, hanem konvertibilis valutaért tudta az olajat értékesiteni. Az 1989-ben 127 millié
tonnara rago teljes szovjet exportbdl minddssze 27,2 milliét adtak el nyugati relaciéban.
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Ezzel szemben a mai orosz nyersolaj-export tdlnyomé része (2001-ben 162 millié ton-
nabol 138 milli6) a FAK-on kivilli orszagokba megy a nemzetkdzi kereskedelemben
altalanosan elfogadott feltételekkel.

Az EGB szerint 1996-2001 kozo6tt az orosz export négy6tdd része nyersanyag volt,
feldolgozott vagy feldolgozatlan formdban. A maradék egyotod részt kitevo, kiilonbozd
fokban feldolgozott termékek fliggetlenek voltak a természeti er6forrasoktol vald ella-
tottsdgtdl. Az utdbbiak kozott az dsszes export 4-6 szazaléka alacsony technoldgiai
szintll iparcikk. E cikkcsoport rendkiviil szerény aranyat az magyarazza, hogy Oroszor-
szag — mas rendszervaltd orszagoktol eltéréen — nem vett részt szamottevé mértékben a
nemzetkdzi multinaciondlis cégekkel valé bérmunka-, avagy bedolgozasi konstrukciok-
ban. Az olyan kdzepes technolégiai szintet megtestesité termékek, mint a gépek, az
autok, az ipari felhasznalasi vegyi cikkek — azaz a hagyomanyos orosz exportcikkek —
az dsszes export 12-13 szazalékara ragnak.®

Vagyis az olaj- és gaztermelés, valamint -export tovabbi dinamikus ndvelése elen-
gedhetetlen feltétele az orosz gazdasag novekedésének, legalabbis abban az idészakban,
amig nem teljestl Putyin elnéknek a GDP megkétszerezését célzd terve. Ebbol kovetke-
zben a gazdasagpolitikai prioritasok valtoztatasa mindenképpen rendkivuli 6vatosségot
igényel. A mar idézett OECD-tanulmany szerint ,,...a hatésdgoknak olyan politikat kell
folytatniuk, amely lehet6vé teszi eme (ti. a természeti eréforrasoktol fliggd) szektorok
tovabbi fejlodését, de egyben enyhiti a nyersanyag-orientalt novekedésbdl kovetkezd
kockéazatokat”.

A valtozasok korlatai

A kiilsé kereslet oldalarél, annak adminisztrativ szabalyozasat tekintve is, sulyos
korlatai vannak az orosz iparcikkexport bévitésének. Oroszorszag f6 exportpiaca — Ki-
lI6ndsen a keleti bovitést kovetden — az Eurdpai Unio. Az EU jovobeli politikdja még a
szaméra legfontosabbnak tekintett orosz termék, a gaz importjat illetéen sem kristaly-
tiszta, mivel (gy akar t6bb foldgazt behozni Oroszorszagbdl, hogy kdzben elkeriilje az
orosz importtol vald fliggés fokozddasat. Ami viszont az orosz iparcikkek importjat
illeti, az uni6 protekcionista felfogasa egyértelmii. A protekcionizmus motivalja az EU-
nak az oroszorszagi belfoldi gazarak emelésére vonatkozd kovetelését is, hogy ily mo-
don (azaz az ipari termelésben felhasznalt gaz szubvencionalasat csokkentve) elejét
vegyék az orosz iparcikkek gyakorlatilag (az EU-15 régi tagorszagaban) nem létezd,
vagy (az egykori KGST-orszagokban) meglehet6sen jelentéktelen ,tisztességtelen”
versenyének.

Kissé 4ltalanosabban megfogalmazva: a kilvildg stratégiailag érdekelt az orosz
olaj- és gaziparban, kiilénodsen figyelembe véve a Kozel-Kelet tartésan instabil helyze-
tét,® 4m az orosz feldolgozoipar sorsa (annak egyetlen fontos 4gazatat — a hadiipart —

® A mai vilaggazdasagban az egyes orszagok exportjanak és importjanak technolégiai tartalom szerinti
vizsgalata szamos jogos ellenvetést valt ki. A magyar exportot illetden korabban magam is érintettem ezt a
kérdést (Koves, 2003). Az orosz kiilkereskedelem f6bb jellegzetességeit azonban ez a csoportositas megfele-
16en tiikrozi. A technoldgiai tartalom és a hozzaadott érték szinvonala, szofisztikaltsaga ugyanis a multina-
cionalis munkamegosztashan val6 orosz részvétel sajatossagai (gyengesége) folytan lényegében megegyeznek
egymassal.

6 Ez a kérillmény egyaltalan nem tartja vissza a fejlett vilagot (legfSképpen az USA-t) attél, hogy tamo-
gassa az olaj- és gazipar fejlesztését az orosz szénhidrogénekkel egyre inkadbb vetélkedé egykori szovjet
koztarsasagokban (foként a Kaukazus vidékén és Kozép-Azsiaban), mégpedig Oroszorszaggal szemben nem
mindig baratsagosan jarva el. Sulyt helyeznek példaul arra, hogy Oroszorszagot elkeriild exportvezetékek
épuljenek. A kdzép-azsiai olajhoz és gazhoz valé hozzajutas — Oroszorszag elkeriilésével — ugyancsak straté-
giai érdeke az Egyesiilt Allamoknak és néhény més orszagnak.
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kivéve) globalis megkozelitésben senkit sem izgat. Ez a koriilmény feltehetden még
inkdbb nyomatékositotta a nemzetkozi elemzok egyébként korrekt érveit arra vonatko-
z6an, hogy a jelenlegi — természeti eréforrasokra alapozott — fejlédésb6l a nem termé-
szeti er6forrasokon alapuldra vald atmenetnek évatosnak és fokozatosnak kell lennie.

Sokkal fontosabbak a strukturavaltas bels6 akadalyai. A fejlesztéspolitikai valasztas
egyfeldl az olaj és a gaz (valamint néhany energiaigényes fém), mdsfelél minden egyéb
kozott rendkivil bonyolult kérdéseket vet fel. Minek — milyen &gazatoknak, szektorok-
nak — a javara csokkenne majd az olaj és a gaz stlya a GDP-ben és az ipari termeléshen?

Sok kozgazdasz ezt irrelevans kérdésnek tartja. Az az uralkod6 vélekedés, hogy
sziikségtelen, s6t veszélyes allamilag elére meghatirozni a gazdasagi fejlodés agazati
(szektordlis) strukturdjat, nincs szilkseg allami preferenciakat és diszpreferenciakat tar-
talmazé iparpolitikara. A gazdasag szerkezetét a piacnak, nem pedig a kormanynak kell
formalnia. A korméany egyetlen feladata, hogy megfeleld intézményeket hozzon létre, és
tegye lehetdvé azok korrekt miikodését. A kormany ne manipuldlja a nemzeti valuta
arfolyamat, ne hagyja létrejonni a feketepiacot, kerllje el a magas inflaciot és a koltség-
vetési deficit elhatalmasodasét, nem utolsésorban ,,nagyon kivanatos volna, ha a birok-
racia kevésbé volna korrupt”. Ezt tandcsolja Jegor Gajdar [2004] egykori miniszterel-
politikusokat mindenfajta szektoralis (ipar-)politikatol.

Valoban értelmetlen és kontraproduktiv volna valamiféle torténelmi precedenseket
utanozni, elméleti sémakat kdvetni. Minden orszagnak a helyzete specifikus, a gazdaségi
fejlédés nemzetkozi kornyezete pedig (technologiak, termékek, kommunikacio, szerve-
zetek, halézatok stb.) gyorsan valtozik. Oroszorszaghan mindez evidencia. A szovjet
iparositas a huszadik szazad derekan — agazati prioritasait tekintve — a legfejlettebb
orszagoknak a szdzad elejér6l vagy még régebbrdl vett kordbbi mintait kdvette. Ez ak-
kor nagyon megfelelt a legfébb célnak, a hadiipar kiépitésének. De a szovjet vezetés
még akkor is ragaszkodott a fiistolgé kéményii (smokestack) iparigak (a nehézipar)
elsddleges fejlesztéséhez, valamint a gazdasag termeld és nem termeld dgazatainak az
utobbiak rovasara torténé értelmetlen megkiilonboztetéséhez, amikor a fejlett orszagok-
ban mar tobbnyire a szolgaltatasok alakitottdk a gazdasdgi novekedés struktirajat és
itemét. Az igy rogzilt struktiran alapul6 novekedés torkollott 6sszeomlasba.

Mig a torténelembdl okulhatunk, ,,a piac jobban tudja” tipust érvek kevéssé meg-
gy6z6ek, s nemcsak ideoldgiai elfogultsaguk okan. A valo életben az allami (strukturalis
és egyéb) preferenciak és diszpreferenciak érvényesiilése elkerilhetetlen. Manapsag a
vilagban ugyan csaknem altalanos a szektoralis iparpolitikak megbélyegzése, a korma-
nyok mégis szorgalmasan tdmogatjak (mindenféle cimen), illetve hanyagoljak (negati-
van diszkriminaljak) a kiillonbozé agazatokat és szektorokat, szubvencionaljak azokat a
befektetéket, akik bizonyos szektorokba ruhaznak be, és megtagadjék a tamogatast ma-
soktol, akik mas szektorok felé orientdlédnanak. A kozeljové Oroszorszaga sem lesz
kivétel. Nem k6z6mbds azonban, hogy milyen iranyba fordul az iparpolitika.

Ami az elndknek és a kormanynak a struktiravaltas iranti elkotelezettségét illeti, a
vélemények megoszlanak. Vannak kdzgazdaszok, akik szerint a struktdravaltast szor-
galmazd deklaraciok ellenére a politikai vezetésnek nagyon is megfelel az olaj és a gaz
tllnyomo sulya a gazdasagban — feltéve, hogy ra tudja tenni a kezét a szénhidrogén-
iparra (ami most éppen sikeriilni latszik). Hangsulyozza ugyan a struktiravaltast, de
hatalmi szempontok alapjan val6jaban foként az olaj és a gaz érdekli.

Pekka Sutela [2005] finn k6zgazdasz gy latja, hogy az orosz vezetés felfogasaban
a gazdasagnak ma éppen Ugy létezik A és B szektora, ahogy a szovjet id6kben hivatalo-
san is megkulénboztették az ipar preferalt A szektorat (a termelési eszk6zok gyartasat) a
maradékként kezelt B szektortdl, ahol a fogyasztasi cikkeket allitottdk eld. A mai
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A szektorba sorolja Sutela a szénhidrogéneket, a fémeket, esetleg a fakitermelést, masok
a pénziigyi rendszer egyes részeit, a médiat, a hirkdzlést is oda tartozénak vélik. E szek-
tort a putyini Oroszorszagban az allam koncentréltan iranyitana, gondoskodna finanszi-
rozéasarodl, szakember-ellatasardl, illetve a sziikséges technoldgiarél. A maradékot, a
B szektort nincs miért kdzvetlen &llami ir&nyitas alatt tartani, az valddi versenyszektor
lehetne, ha birna a versenyt, amir6l a finn kézgazdasz a jelenlegi oroszorszagi helyzet-
ben egyaltalan nincs meggy6zodve.

A tényleges (implicit) prioritasokat tekintve e gondolati séma valdsziniileg nincs
messze a valosagtol. Az eréforrasokat az allam elsésorban a preferalt koron beliil cso-
portositana &t. De az A szektor, a preferalt 4gazatok kére valamivel kiterjedtebb lehet a
felsoroltnal. Errél lesz sz6 a kdvetkezOkben.

Természeti eréforrasok versus hadiipar?

Annak idején a Szovjetunidban a gazdaséagpolitikai prioritdsokkal (nyersanyagok
vagy természeti er6forrasoktol nem fiiggd szektorok) kapcsolatban a szembenalld néze-
tek csaknem egyértelmii jelentést hordoztak. Mit is kell elényben részesiteni a sziikds
fejlesztési forrasok elosztasakor: a nyersanyagokat vagy a fegyverkezést, a kitermeld
&gazatokat vagy a hadiipart? Melyek az ezekben az agazatokban eszkdzélt beruhdzasok
helyes” aranyai? Jollehet ma az elemzdék evidenciaként kezelik, hogy az oroszorszégi
novekedés a természeti er6forrasokon alapszik, valojaban a mult szdzad nagy részében a
ndvekedés a hadiiparra és az azt kiszolgalo agazatokra koncentrélédott. A gazdasagfej-
lesztés és a gazdasadgi struktira egésze alarendel6dott a katonai erd fokozasanak.
Az olaj- és a gézipar — s az 6sszes tébbi nyersanyag-kitermel$ agazat — fejlesztését a
gazdasagi és katonai fejlédés korlatjanak tekintették. ’

A szovjet dsszeomlas utdn az orosz hadiipar elvesztette a globalis katonai egyensuly
fenntartasaban betoltétt szerepét. ,,A hideghabor( befejeztével az orszagnak tobbé nem
volt szilksége ipari termelése ama legalabb 20 szazalékara, amelyet addig a katonai-ipari
komplexumra forditott” (Goldman, 2003-2004, 24. o.). A kilencvenes évek els6 felében
a hadiipar fokozatosan leépiilt. A kapacitasokat nem csokkentették, hivatalosan egyetlen
Uzemet sem zartak be, éppen csak hagytak, hogy lepusztuljanak vagy — jo esetben — mas
tevékenységi teruletet talaljanak maguknak. Igy kerllt napirendre a hadiiparon belil a
termelési struktdra atalakitasa a civil szektor igényei szerint (ezt nevezték ,konverzio-
nak™). 1999-re a hadiipari komplexum teljes kibocsatasanak 45,7 sz&zalékat a polgari
termelés tette ki a TS-VPK hirligynokség szerint. Mas szemszogb6l: a hadiipari termelés
jelentékeny része (48,2 szazaléka, egyebek kozott a hadiiparban eldallitott hadfelszere-
lések kétharmada) exportra keriilt. A hadiipar jérészt &llami tulajdonban vészelte at a
gazdasagi és politikai rendszervaltast. 2000-2003 kozott (més szektorokkal parhuzamosan)
Ujjaéledt, és 2003-ban a fegyverexport posztszovjet csucsot dontott kozel 5,6 milliard
dollar értékkel (Pyadushkin, 2004, Putyin elndkre hivatkozva).® Oroszorszag ma az Egye-
siilt Allamok utan a vildg masodik legnagyobb fegyverzetexportére (Chivers, 2004).

Mas szdval, a hadiipar az orosz feldolgozdipari export legfontosabb &gazata. A kil-
foldi fegyvereladasok hosszabb tavon igéretesek — hala a makacsul elhtiz6dé nemzetkozi
konfliktusoknak, a ,terror elleni haborunak”, a kisebb és nagyobb allamok vég nélkdli
katonai ambicioinak. A hadiipar (részben) potolhatja a kiesd exportbevételeket, ha az

7 Lasd errél: Koves [1980, 231-237. 0].

8 Tavaly feltehetden ez a cstics is megdélt. Az export 6 millidrd dollar koriili 6sszeget tett ki, a mai ren-
delésallomany 14-15 milliard dollar a Kommerszant cimii lap tudositasa szerint (2005. februar 9.) A legfonto-
sabb partnerek: India, Kina, Délkelet-Azsia és a Kozel-Kelet orszagai. A legfontosabb exportcikk a repiilégép,
azt kovetik a tengerészeti berendezések.
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olaj- és gazjovedelmek barmilyen okbol (az arak mérséklddése, a termelés visszaesése,
kereskedelmi akadalyok felbukkanasa miatt) csékkennének. Az export eddig is hozzaja-
rult a hadiipar béazisanak fenntartdsahoz, amig hianyoztak a belféldi megrendelések.

A cikk kereteit messze meghaladna azoknak a politikai-katonai megfontolasoknak a
vizsgalata, amelyek nyoman (masfel6l az utobbi években tdgabb pénzligyi mozgastér
adta lehetdségekkel élve) az utobbi néhany évben napirendre kerlilt az orosz hadsereg
modernizalasa. Tény, hogy a hadiipar igy jo eséllyel palyéazik arra, hogy hasznot hizzon
az allamilag menedzselt iparstruktura-atalakitasbdl. A védelmi kiadasok 40 sz&zalékkal
boviilnek a tavalyi évhez képest (Oboronnij, 2004). (Ennél sokkal tobbet, a hadi kolt-
ségvetés megtdbbszdrozéset szorgalmazzak a malt évi véres beszlani tragédia utan azok,
akik a terrorista merényletet elészeretettel a ,,Nyugat” aknamunkajanak tulajdonitjak.)
A hadiipari exportot elsegitheti a fegyverkereskedelem allami monopdliumanak terve-
zett Ujra-bevezetése. A kil- és belpolitikai héjak szerint Oroszorszagnak van elegendé
er6forrasa hadiipara fejlesztésére, s az ,.elvben” a gazdasagi fejlodést is szolgalja. Ugy
érvelnek, hogy a hadiipari komplexum 6sszekapcsolddik az orosz gazdasagnak a maga
nemében egyediilalld innovacids, magas technoldgiai szintet képvisel6 szektoraival
[,-..kiviilik semmink sincs.” (Leontyev, 2004)].

A katonai kiadasok ndvelése, amelyet egyaltalan nem gazdaséagi szempontok vezé-
relnek, lehet gazdasagilag is racionalis vallalkozas, bar vannak Iétfontossagubb Ugyek is
(egészségiigy, oktatas, Gregkori ellatas), amelyek fejlesztése hossz( tdvon kétségkivil
nagyobb haszonnal jarna. A gazdasag (azzal egytt a tarsadalom életének és gondolko-
dasanak) militarizalasa, a kilvilaggal szembeni ellenséges érziiletek felkeltése, az (Ujra-)
elszigetelddés hosszabb tavon azonban — miként a szovjet és orosz torténelembdl ismer-
juk — éppenséggel a fejlédés stlyos akadalya volna. Jevgenyij Jaszin orosz kdzgazdasz a
Nyezav1521maja Gazeta cimil napilapnak adott interjujaban hangsulyozza, hogy ,,Orosz-
orszag mar maga mogott hagyta azt az allapotot, amelyben az autoritarius allam modsze-
rei hasznosak lehettek” (Szamedova, 2004).°

Az orosz hadiipar sorsat érintd stratégiai dontések a szektoralis gazdasagpolitika
hasznos vagy artalmas jellegére vonatkozé altalanos megfontolasoktél fliggetlendl szi-
letnek meg most vagy a jovében. E dontések megitélése kiviil esik a kozgazdasagi elem-
zés korén. Nyilvanval6 azonban, hogy a hadiipar szovjet mintaji dominancijanak és a
polgari szektoroktdl val6 elszigeteltségének elkeriilése (az orszagon belil és talan kivil
is) a sine qua non-ja annak, hogy ez az agazat Oroszorszag jovébeli gazdasagi fejlédé-
sében pozitiv szerepet jatsszék.

® Az interjiiban a liberalis kdzgazdasz Jaszin a hadi kéltségvetés novelésérdl nagyon keményen fogal-
maz: ,,Nem az veszélyes, hogy mennyi pénzt fogunk arra kélteni, hanem az, hogy Ujraélesztjik a ‘védelmi’
tudatot, annak az érzetét, hogy ellenség vesz benniinket koriil. Az ilyen helyzet kiilonosen alkalmas a ‘csava-
rok meghuzasara’ és arra, hogy a népt6l mindent megkapjunk, amit csak akarunk.” Még veszélyesebb azon-
ban, hogy héjak nemcsak Oroszorszdgban akadnak. Anders Aslund, az Amerikaban miik6d6 svéd kozgaz-
dasz, akinek nézeteir6l mas vonatkozasban késébb még lesz sz, egy amerikai konzervativ hetilapban az
ukrajnai valtozasokat kommentalva eképpen segit élesztgetni ,,az ostromlott var” pszichdzisat: ,,Putyin gyen-
gesége tisztan politikai természetii és nemigen hat ki a gazdasagra. De rendszervaltas a gazdasagi boom kellds
kdzepén is bekovetkezhet, amint ezt Ukrajna példajan éppen most lathattuk. A rezsim valdszintileg hamaro-
san véget ér... Putyin arra készteti az amerikai politikat, hogy egy teljes kort megtéve visszajusson oda, ahol a
kései szovjet periddusban volt. Az Egyesiilt Allamoknak ismét iranyitania (manage) kell egy nuklearis fegy-
verekkel felfegyverzett enyhén autoritarianus rendszer hanyatlasat. (Kiemelés télem — K. A.) Ezt valészinii-
leg sulyosabb karok nélkiil megtehetjik, de ne dédelgessiink olyan vagyalmokat, hogy ez az agyaglabu 6rias
mellénk all és veliink egyitt harcol a terror elleni habordban” (Aslund, 2005). A cikk orosz forditasaban,
amely megjelent a http://www.inosmi.ru/ internetes honlapon, a kurzivalt mondat még provokativabban
hangzik: ...,,CoenunénnbsiM IlltaTaM mnpua€rcs IENCHANPaBICHHO COACHCTBOBATh  Pa3pyLICHHUIO. ..
pexuMa...”, azaz ,,az Egyesiilt Allamoknak céliranyosan hozz kell jarulnia a ... rendszer szétrombolasahoz”.
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http://www.inismi.ru/stories/01/05/29/2996/216176

Olaj és gazdasagi ndvekedés

Bdséges irodalma van annak, hogy valamely orszag nyersanyagokban val6 gazdag-
siga miért akadalyozza a gazdasagi fejlédést,’® kilondsen akkor, ha a nyersanyag-
termelés és -export csak néhany aruféleségre koncentralédik. Oroszorszagban ez a kon-
centracid hosszl évtizedek Ota torténelmi tény, s killonosen jelentds lett az elmilt mint-
egy Ot év sordn a (nagyon alacsony szintrdl) szarnyal6 olajtermelés és a magas nemzet-
kozi olajarak folytan. A becslések e tekintetben kiillonb6znek, de a Vilagbank szerint az
olaj- és a gaziparban allithattak el6 az orosz GDP akér 25 szazalékat is, mikdzben ez a két
&gazat a lakossag kevesebb mint egy szazalékat foglalkoztatta 2003-ban (EIA, 2004).

Az olajra alapozott ndvekedés leggyakrabban emlegetett negativuma a nemzetkozi
arak kozismert hulldmzasa miatti bizonytalansadg és kockazat. ,,Az arak ingadozasai
veszélyes korforgashoz vezethetnek, amelyben a kormanyok vadul kéltekeznek béség
idején, és koltséges és pusztitd kiadascsokkentésre kényszeriilnek, ...amikor az &rak
esnek.” A nyersanyagpiaci boom arthat a belfoldi feldolgozoiparnak, mert az orszag
valutdja er6sodik, s az iparcikkgyartok nehezebben viselik el az importversenyt (az
iparcikkek exportdrei pedig a kiilpiaci konkurenciat).™*

De az olajjal a legnagyobb gond az, hogy ,,akadalyozza a tarsadalom gazdasagi és
politikai intézményeinek a fejlédését. A természeti er6forrasok abban killénbdznek az
emberi torekvéssel létrehozott termékek kibocsatasatdl, hogy nagy jaradékot, az eréfe-
szitést meghalado jutalmat hoznak. Ezt a jaradékot azonban konnyiiszerrel el lehet saja-
titani — elsajatithatja az allam s elsajatithatjak azok a kevesek is, akik ellendrzik az er6-
forrdsok kiaknazésat... Az allam megszabadul az ad6ztatds nyomasatdl, és semmi sem
OsztOnzi arra, hogy eldsegitse a tulajdonjogok védelmén alapulé vagyongyarapodast. Az
allam polgarai, mivel nem adoztatjak Oket, arra sincsenek nagyon 6sztokélve, hogy a
kormanyt elszamoltassak; erre nincs is hatékony mechanizmus. Ez az &llamhatalommal
val6 ellendrizetlen visszaéléshez vezethet” (Birdsall-Subramanian, 2004, 81. 0.).

10 Emlgkszem, hogy ezt a tételt a hetvenes évek kizepén elsd izben egy szovjet kozgazdasztol hallottam,
aki ezzel magyarazta Japan gazdasagi sikereit és a Szovjetunio nehézségeit.

1 £z a mar emlitett ,holland kor’.

12 Az OECD [2004, 52. 0.] szerint mas makrotkonémiai gondok is jelentkezhetnek a természeti eréfor-
rasoktol valo fiiggdség miatt. ,,El16szor... a természeti er6forrasok nagyobb stlya az exportban tobb korrup-
ciohoz vezethet... Mdasodszor... nagyobb stlyukat... gyakorta nagyobb jovedelmi egyenl6tlenség kiséri...
Harmadszor... a természeti er6forrasokra épiilé gazdasagokban a tehetség is egyenl6tleniil oszlik meg — a
nyersanyagszektor javara. A tehetséges egyének arra osszpontosithatnak, hogy a természeti eréforrasok utani
jaradékokra tegyenek szert, s nem arra, hogy sikeres uizleti vallalkozasokba kezdjenek azokban a szektorok-
ban, ahol nagyobb az innovécié lehetSsége. Negyedszer, az eréforrasok bdsége olyan politikai és gazdasagi
intézmények kialakulasat segitheti eld, amelyek inkabb a jaradékvadéaszatnak, mint a vallalkozasnak kedvez-
nek...” Hasonlé negativumokat lat Sachs — Warner [1995] és Gylfason [2004] is.

Ezek az érvek szamos orszagra és szamos idészakra érvényesek. A mai Oroszorszag esetében kétségte-
len, hogy az orszagbdl valo illegalis tokemenekités egyik legfobb csatornaja az olaj és a gaz exportja, amely-
bl szarmazo bevételek egy részét illegélisan kiilfoldon tartjak. De a felsorolt probléméak mindenfajta gazda-
sagi tevékenység soran el6fordulhatnak, nem kizardlag a nyersanyagok kiaknazasanal. A mai
szerencsevadaszok csak nagyon tavoli rokonségban allnak 19. szazadbeli aranyasé elédeikkel. A nagy infra-
strukturdlis beruhazasok a svindli tipikus taptalajai — a klasszikus példa a Panama-csatorna épitése. (A nem-
zetkdzi gazdasagtorténetben szerényebb helyet fog kapni, de gondolhatunk akar a magyarorszagi autopalya-
épitésre is.) A korrupcidt és a jaradékvadaszatot Gjabban hangsulyosan kapcsolatba hozzék az USA gazdasa-
ganak informacié-technologiai szektoraval, a részvénytézsde fontos szerepléivel. A nagy hadi megrendelések
is beleférnek a képbe. Altalaban szélva: minél nagyobb értékii egy ,,normalis” vagy ,,szabvanyos” iigylet a
gazdasagban akarhol, annal nagyobb a korrupcio és a csalas lehetdsége, fiiggetleniil attol, hogy az adott
tevékenység melyik &gazatba sorolhat6 be.
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A terjedelmes részlet, amelyet az amerikai kilpolitikai establishment legtekintélye-
sebb folydiratanak nem régi szamabol idéztem (s amely — nem mellékesen — mindezt az
iraki olaj apropojan irja) jorészt meggy6z6 allitasokat tartalmaz. Kuléndsen fontos az
ado6zés és demokrécia kozotti dsszefliggésre vald hivatkozas — errdl szivesen megfeled-
keznek a liberalis kozgazdéaszok. Jelen iras targydhoz kdzelebbi megallapitéas, hogy mind
az allam, ,,mind azok a kevesek, akik ellendrzik az erdforrasok kiakndzasat”, visszaél-
hetnek (kvazi-) monopolhelyzetiikkel, ha az érdekeiknek megfeleléen kialakitott és
fenntartott politikai rendszer ezt lehetévé teszi.

A természeti er6forrasoknak a gazdasagi fejlédésben betdltott szerepérdl vég nélkiili
vita zajlik. Néhany évtizede a természeti eréforrasokra tamaszkodé fejlédést még egé-
szen méas okbol volt szokas a fejléds orszdagok szamdra rombolé hatéstnak tekinteni,
mint manapsag: a nyersanyagok és az iparcikkek kozotti cserearanyoknak az elébbiek
rovasara torténo tartés romlasa miatt.

Fordult a kocka, s az 1970-es évek olajarrobbanasa és a Romai Klub elsé jelentése
utdn a nyersanyagokat importaléd orszagok kezdtek el aggddni Keleten és Nyugaton
egyarant az ,,0j arforradalom” miatt. Att6l tartottak, hogy a csereardnyok hosszd tavon
elkertilhetetleniil a természeti er6forrasokkal rendelkez6 gazdasagok javara tolédnak
majd el. Rovid tdvon az import6rok megszenvedték ugyan az arvéltozasokat, de hosz-
szabb tavon aggodalmuk feleslegesnek, vagy legal&bbis talzottnak bizonyult. Amint
manapsag gyakorta hangoztatjak, még a 2004-2005. évi rohamos aremelkedés kdzepette
is az olaj redlara (tehat az iparcikkek &raihoz viszonyitott olajar) a nyolcvanas évek
elejének szintje alatt maradt. Az iparosits és a motorizaci6 elérenyomulasa a vilag nagy
térségeiben (Kinaban, Indidban, Délkelet-Azsiaban) valéban megnovelte és egyeldre
tovabb ndveli a keresletet az energiahordozok és szamos nyersanyag irant, de a szolgal-
tatasok tulnyomo jelentdsége a fejlett gazdasagokban, az energiaval valo takarékossag és
az informatika térhoditasa csokkentette a gazdasagi fejlddés energia- €s nyersanyag-
igényességét.

Egészen masfajta megkozelités, amikor azt mondjuk, hogy a magas és ingadozd
nemzetkdzi arak az exportald orszagok szamara okoznak nehézséget. Magam nem értek
egyet azzal az altalanositd megallapitassal, amely ezen orszagok fejlédésének a legfébb
akadalyat az ,er6feszitéseket meghalado jutalmat” jelentd ,jaradékokban™ véli megta-
lalni. Ugy gondolom, hogy a természeti eréforrasokra alapozott gazdasagi ndvekedéssel
sokfajta baj van. A legnagyobb baj az, hogy a legtdbb esetben a nyersanyagszektorba
torténé beruhazas drdgdbb, kockdzatosabb, iddigényesebb és sokkal lassabban téril
meg, mint a feldolgozo-ipari vagy a szolgaltaté agazatokba valé inveszticio.*®

Kiloéndsen igy van ez az orosz szénhidrogénipar esetében, amely az 1970-es évek
kezdetétdl a mai napig a zord éghajlati Szibéridban koncentralodik. Ma az orosz olaj
66 szazalékat, a gaz 91 szazalékat a nyugat-szibériai Tyumeny teriiletén banyasszak.'*
(2001. évi adatok a Goszkomsztat, 2002, 352. o. szerint). Annak idején a szibériai olaj
és gaz kiaknazasanak, illetve az eurdpai Oroszorszagban és mas eurdpai allamokban
1évé 16 felhasznalokhoz vald eljuttatdsanak rendkivill magas kéltségei magyaraztak a
szovjet olaj- és gézipar fejlesztésére vonatkozo stratégiai dontések allando halogatésat.
Pedig a szénhidrogéneknek kivételesen nagy jelentdségiik volt a keletre €s a nyugatra
irdnyuld exportban egyarant, a szovjet gazdasag meg 6rokods nyersanyaghianyban szen-
vedett (részben a pazarl6 gazdasagi rendszer kovetkeztében, részben az anyag- és ener-

13 Kivételek persze akadnak, lasd az Arabiai-félszigetet és kornyékeét.
14 A Tyumenyi teriileten a Jamalo-Nyenyec Autoném Kérzet adja az orosz gaztermelés 87 szézalékét.

hoz, mivel a Szibérian kivili szovjet olaj- és gazmezdk jorészt az Oroszorszagi Foderacion is kivil voltak.
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giaigényes nehézipar — foként hadiipar — elsédleges fejlesztése okan).™® A készletek
kimeriilése, a nem elegendé beruhazas, valamint a korszerii nyugati berendezések hianya
magyarazza, hogy az olajtermelés a nyolcvanas évek elején kulmindlt, majd visszaesett,
s a visszaesésbol maig sem tudott felépiilni.

2. dbra

Orosz olaj- és gaztermelés, 1970-2004
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Forras: Goszkomsztat (2002, 2005), OECD (2004)

Az olajtermelés ugyan 1998-2004 kozo6tt dinamikusan emelkedett (gazkondenza-
tummal egyiitt az 1998. évi 303 millié tonnarél 2001-re 348-ra és 2004-re 459 millio
tonnara), és a gazdasagi ndvekedést ezekben az években a nyersanyagtermel$ agazatok
hiztak, az Orosz Foderacio olajtermelése még mindig 90 millio tonnaval kevesebb, mint
amennyi 1980-ban volt (547 millié tonna).'® A féldgaztermelésben jéval kisebbek vol-
tak a kilengések, de az 1990. évi 641 milliard kdbméteres teljesitményt maig sem érték
el: 632 milliard kdbméter foldgazt termeltek ki 2004-ben. Mas szdval: a szénhidrogén-
termelés sem volt kivétel a hosszas oroszorszagi depresszid al6l. Mi tobb, az olajterme-

15 A szibériai olaj- és gazkitermelésében vald szovjet-amerikai és szovjet—japan egyiittmitkodés elsé
nagyszabasu terveit az 1970-es évek elején alakitottak ki. Nemcsak gazdasagi megfontolasok, hanem a nem-
zetkozi politika is fontos szerepet jatszott e tervek késébbi elvetésében vagy halogatasaban. A ma nagy publi-
citasnak orvendé (a tervezés, a megvaldsitas, avagy csupan az jragondolas stidiumaban leledz6) projektek
némelyike a 30 évvel korabbiak leszarmazottja. llyen példaul az az elgondolas, hogy a nyugat-szibériai olajat
Murmanszk kikétéjén keresztiil tengeri ton szallitanak az Egyesiilt Allamokba (s gyorsabban érne az USA-
ba, mint az afrikai vagy kozel-keleti olaj), vagy a szahalini gaz kiaknazasat célzé projektek, tovabba a keleti
(Angarszk-Nahodka) olajvezeték épitésének a terve, amelynek a megvaldsulésa esetén az orosz olajat tankha-
jok az Egyesiilt Allamok nyugati partjara szallithatndk. Mas projektek ujak (igy a Kinaba mené vezetékeké,
az Adria-olajvezeték ,visszaforditasa”, avagy a Kék Aram gazvezeték Torokorszag felé).

16 A szovjet olajtermelés 603 milli tonnara rigott 1980-ban (és 607-re 1989-ben) a szovjet statisztikai
hivatal szerint (Narodnoje, 1990, 377. 0.)
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1és stagnaldsa és hanyatlasa id6ben megelézte az orosz gazdasdg 1989-1991 kdzotti
altalanos dsszeomlasét (lasd a 2. abrat).”

Minthogy az elmilt években az oroszorszagi fejlédést az olaj és a gaz hatdrozta
meg, érthetd modon a legtobb beruhazas is az olaj- és a gaziparban tortént. 1997-2003
kozott ez a két 4gazat mintegy 40 szazalékban részesedett az sszes ipari beruhazashol
(OECD, 2004, 25 0.). 2001-ben az Gsszes bruttd allotéke-beruhdzas 14,4 szézaléka
egyedil az olajiparba irdnyult, 21,2 szazaléka az olaj- és gaziparba egyuttesen. Ha hoz-
zavesszik a széllitas 23,1 szazalékos részesedését (amelynek jelentSs része az olaj- és
gazvezetékek épitését szolgalta), akkor meggy6z6nek tiinik az a megallapitas, hogy a
kdzelmultban a szénhidrogén-agazat fejlédése volt a meghatarozo a gazdasagban. Osz-
szehasonlitdsképpen: ugyanabban az évben (2001-ben) a gépgyartas és fémfeldolgozés
minddssze 3 szazalékban részesedett az dsszes beruhazashol.

1. tablazat

A brutté ipari termelés agazatonként 2001-ben

(Indexek)
1994=100 1998=100
Ipar, dsszesen 116 130
Villamos energia 93 103
Fltbanyag 105 114
Olajkitermelés 108 115
Olajfeldolgozés 101 107
Gépgyartas 117 150
Vas és acél 131 135
Szines fémek 134 133
Vegyipar 145 150
Elelmiszeripar 105 128
GDP 122 138

Forréas: Goszkomsztat [2002] és UN ECE [2004] alapjan szamitva.

A kozelmultbeli gyors novekedés ellenére Oroszorszagban a beruhazasi rata nem-
zetkdzi Gsszevetéshen alacsony.’® Az olaj- és gazipar hatarozott elényben részesitése
csak a legkozelebbi malt fejleménye. 1995-ben példaul a két ipardag minddssze 12,9
szazalékkal részesedett az Osszes beruhazéashol. Korébban, a szovjet id6kben relativ
stlyuk még kisebb volt, bar novekvo iranyzati (1970-ben 4,5, 1975-ben 5,4, 1980-ban
7,3 és 1985-ben 10,4 szazalék). Az utébbi évet kivéve a gépipari beruhazasok részara-

17 Nem Oroszorszag az egyetlen nagy olajtermelé orszég, ahol a termelés az elmult 25 évben szamottevé
mértékben visszaesett. Ez tortént az Egyesiilt Allamokban is, ahol kiilonb6z6 megfontolasokbol elényben
részesitették a belfoldi olajfelhasznalas novekvo részének nem belfoldi termelésb6l, hanem importbol torténd
kielégitését. Csakhogy Amerikaban az olajbiznisz csupan egy a sok fontos ipari dgazat kéziil, mig Oroszor-
szaghan (korabban a Szovjetuniéban) hosszl évtizedek ota a legfontosabb exportagazat, Gjabban pedig az
egész gazdaségi novekedés vivo szektora.

18 2002-ben a beruhazasi rata Oroszorszagban a GDP 17,9 szazalékat tette ki, mig az OECD atlagaban
21, az eurézonaban 20,2 szazalékot. Az Gn. felemelkedé (emerging) orszagok koziil Lengyelorszag (19,1
szézalék), Magyarorszag (22,3 szézalék), Korea (26,8 szazalék) és Kina (42,2 szézalék) beruhéazasi rataja
mind meghaladja Oroszorszagét (OECD, 2004, 61. 0.).
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nya mindig magasabb volt, mint az olaj- és gazipari beruhazasoké (1970-ben 8,9,
1975-ben 9,5, 1980-ban 8,4 és végiil 1985-ben 8,3 szazalék).'

Véqil, a bruttd ipari termelés kozelmualtbeli (1994-2001 kozotti) dgazatok szerinti
novekedése (bar ezt nem tekintem a politikai prioritdsokat megbizhatdan jelzé mutatd-
nak) ugyancsak kétségeket ébreszt azzal kapcsolatban, hogy hosszabb tdvon val6ban
preferencidlis fejlesztési teriilet volt-e az olajipar.

Egy gyenge lancszem: a gépexport

A gépgyartast — mint lattuk — kordbban a hadiipar uralta. A szovjet gépipar sohasem
volt exportra orientalt (legtébb termékét belfoldi felhasznéalasra vagy KGST-exportra
fejlesztették ki és allitottak el6).%° igy barmilyen prioritast élvezett is a gépipar fejleszté-
se, a gépek és kozlekedési eszkdzok exportja torténelmileg jelentéktelen volt, raadasul
trendje is lefelé konyult.

Ami a jelent illeti, 2001-ben az orosz exportnak 6,3 szazalékat tették ki a gépek —
mikdzben ez az &ruosztdly a vilégexg)ortban 41 szazalékkal, a fejlddé orszagokéban
atlagosan 35,7 szézalékkal részesedik.”* A gépipar nemcsak a nyersanyagokhoz képest,
de a feldolgozo6-ipari export egész csoportjaban is hattérbe szorul. 2001-ben a teljes
orosz feldolgozé-ipari exportnak minddssze 17 szézalékat tették ki a gépek és kozleke-
dési eszkdzok.?

A teljes exportban a gépek térvesztése hosszabb tavon is megfigyelhets. 1970-ben,
az elsé olajarrobbanas és a szibériai olaj- és gazmezOk dinamikus kiaknazasa el6tt a
gépek hanyada a teljes exportban 20 szazalék kordili volt, ami az 1980-as években 14-16
szazalékra csokkent. Az export tllnyomo6 része (beleértve a nagy mennyiségii hadi fel-
szerelést is) a KGST vagy a ,,barati” fejlodé orszdgok puha piacaira ment. A KGST-
viszonylatl szovjet exportban a géphanyad 17-23 szazalék kozétt ingadozott.”® Az
atlagosnal magasabb géphanyad a KGST egészének szintjén (is) megvaldsult importhe-
lyettesit6 politikanak volt koszonhetd, emellett annak, hogy a KGST-n bellli kereske-
delmi arak torzitottak az iparcikkek javara, a nyersanyagok rovasara.

A fentiek gy is interpretalhatok, hogy a Szovjetunid, mikdzben globalisan szuper-
hatalomnak tekintették, gazdasagilag a legjobb esetben is csupan kdzepesen fejlett or-
szag volt (Shleifer-Treisman, 2004).* A szovjet kiilkereskedelem struktiraja, még

19 Az dsszes adat forrasa: Goszkomsztat [2002, 578. 0.].

2 A hadiipari termékeket nagy mennyiségben szallitottak a harmadik vilag ,,barati” orszagaiba is. A
szovjet hadiipar termékei versenyképesek voltak, de értékesitésiik tdbbnyire politikailag motivalt volt és
katonai célokhoz kapcsolédott.

2L 5zamitva UN [2002] alapjéan.

22 5zamitva UN [2001] alapjén.

28 Minden adatot a Narodnojébdl [1990, 663. 0.] vettem.

24 Ebbsl a megallapitasbol a két amerikai professzor azt a kdvetkeztetést vonja le, hogy nagy a szakadék
a posztszovjet Oroszorszag (nyugaton) tllnyomoéan negativ megitélése és a tények kozott. ,,Sok nyugati
megfigyel6 az 1990-es évek elején Oroszorszagrél mint magasan fejlett, ha nem gazdag orszagrél gondolko-
zott... (De) Oroszorszag sosem volt “fejlett” orszag.” A szoveg folytatasat tetszés szerint tekinthetjilk az 1991
Oroszorszagrol mint normalis, kozepes jovedelmil orszagrol vald gondolkozas segit a szélsGséges joslatokat
helyiikre tenni. Ebben a kategoriaban a legtobb orszag valahol a tankonyvi demokracia ¢és a teljes kort tekin-
télyuralom kozott végzi. Demokracidik részlegesek, elorejelezhetetlenek és ideiglenesen visszafordithatok,
mivel az uralmon 1évék a folyamatot manipulalni igyekeznek, hogy hatalmon maradhassanak. Ha a kézepes
jovedelmil orszagok egyaltalan novekednek, ezt ugrasszeriien teszik, s a kitdréseket gyakran szakitjak meg
pénziigyi valsagok. Valdszinii, hogy Oroszorszag mar eléggé megszabadult a kzponti tervezés csokevényei-
t6l ahhoz, hogy tovabb miikddhessen a piacgazdasag, de hianyos intézményekkel és egészségtelenll sok
allami beavatkozéssal” (Shleifer—Treisman, 2004, 38. 0.).
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KGST-beli partnereivel is, egy korabeli fejletlenebb orszagéhoz hasonlitott. Méar a het-
venes évek olajarrobbanasat megel6zéen szovjet kozgazdaszok figyelmeztették KGST-
beli tarsaikat, hogy a kialakult munkamegosztas — szovjet nyersanyagok cseréje kelet-
kdzép-eurdpai gépekre (és bizonyos esetekben élelmiszerekre) — nem maradhat mind-
orokre a KGST-orszagok egymas kdzotti kereskedelmének gerince és legfbb tartalma.
Elmulasztottdk azonban elemezni az e helyzet mogdtt meghlizodd mélyebb (politikai és
gazdasagi) tényezoket, s hamis és félrevezetdé modon a partnereket okoltdk e struktira
fennmaradéséaért.

A KGST mér nem létezik. A mai Oroszorszag kordbbi partnerei kilkereskedelmé-
nek szerkezete radikalisan megvaltozott. A kivétel Oroszorszaggal valo kereskedelmiik:
az tovabbra is foként kdzép-eurdpai iparcikkek orosz olajjal, gazzal és mas anyagjellegii
ben maradasa a szovjet és posztszovjet id6kben azt sugallja, hogy a struktira mélyen
gyokerezik a szovjet idGszak autark gazdasagi stratégiajaban és a katonai-ipari komple-
xum els6dleges fejlesztésében, illetve a rendszervaltds ota is elégtelen vilaggazdasagi
integralodasban.

A természeti er6forrasokon alapuld fejlodés: aldas vagy atok?

Valdban sziikségképpen akadalyozza a természeti er6forrasokra alapozott noveke-
dés az intézmények fejlédését? Vagy éppen ellenkezbleg: azok a politikai és tarsadalmi
intézmények, amelyek a torténelmi fejlédés megeléz6 évtizedeiben vagy szdzadaiban
letrejottek, segitik a nyersanyagokra tdmaszkodd szektorok fejlodését és gatoljak mas
szektorokét? Avagy mindkét megéllapitas bizonyos mértékig egyszerre is igaz lehet, s
kolesonodsen erdsithetik egymast?

Ami Oroszorszagot illeti, a valasz az eddigiekbdl adodik: a nyersanyagszektor mai
prioritasa az orosz gazdasag fejlodési gondjait kétségteleniil sulyosbitja, a modernizalas
és felzarkozas tarsadalmilag ésszer(i alternativainak a megtalalasat neheziti. Az orosz
gazdasag eredendd nehézségei azonban nem a természeti eréforrasokon alapuld agaza-
tok elsddlegességébdl fakadnak, hanem kronologiailag és logikailag éppen forditott a
helyzet. Azok a politikai, gazdasagi és tarsadalmi feltételek, amelyek megakadalyoztak
és maig is gatoljak a hatékony, nemzetkozileg versenyképes korszerii feldolgozoipar és
szolgaltatasok dinamikus novekedését, hoztak létre és tartjak fenn a gazdasagfejlesztés
olajra és gazra alapozott strukturajat.

Altalanosithatd kovetkeztetést pedig viszonylag keveset lehet levonni. A torténelem
a tekintetben egyértelmii tapasztalatokkal szolgal, hogy a nyersanyagb6ség dnmagéban
nem szokott elégséges feltétele lenni valamely orszag tartés novekedésének, moderniza-
lasénak, az élbolyhoz val6 felzarkdzéasanak vagy az ottani tartds megkapaszkodasanak.
Sokszor hivatkozott példa a tizenhetedik szazadi Spanyolorszagé, amely az Amerikaban
elrabolt temérdek arany és ezlst ellenére is visszamaradt a fejlédésben mas orszdgok
mogott (Sachs-Warner, 1995, Birdsall-Subramanian, 2004). Az is torténelmi tapaszta-
lat, hogy természeti er6forrasokban egyforman gazdag orszagok és térségek gyakran
nagyon eltéré modon fejlddtek, mert eltérd politikat folytattak, vagy intézményeik eltérd
modon miikddtek. Arrdl viszont nincs sz6, hogy a nyersanyaggazdagsag vagy a nyers-
anyagok kiaknazasanak er6ltetése minden koriilmények kozott akadalya a modernizalas-
nak. Inkabb arrol beszélhetiink, hogy bizonyos koriilmények kozétt nem sziinteti meg,
vagy éppenséggel konzervalja a modernizalas akadélyait.

A legfontosabb uttoré orszagok (Anglia, az Egyesiilt Allamok és masok) iparositasa
és modernizalasa a belféldon kiaknazhat6 nyersanyagok kitermelésével, ipari felhaszna-
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laséval (feldolgozasaval) és exportjaval kezd6dott.”> Masra nem is alapozédhatott volna.
Azok az orszagok és azok a térségek keriilhettek az élvonalba, ahol — egyéb feltételek
mellett — az iparositdshoz sziikséges nyersanyagok, példaul a 19. szazad méasodik felé-
ben az acéltermeléshez szén és vasére, rendelkezésre alltak. KésObb a szallitasi koltsé-
gek csokkenésével kisebb lett a jelentdsége annak, hogy az ipari fejlédéshez sziikséges
nyersanyagok belféldén rendelkezésre alljanak. A masodik vilaghaboru utan vilagszin-
vonall acélipart olyan orszagokban is ki lehetett épiteni, amelyek nem rendelkeztek
ezekkel a nyersanyagokkal. De belféldi nyersanyagaik kitermelésére tamaszkodva zér-
kéztak fel az élenjarokhoz az egykor az eurdpai periféridhoz tartozonak tekintett olyan
orszagok, mint Svédorszag vagy Finnorszag. Most természetesen mas id6k jarnak, de a
természeti eréforrasok bésége a globalizacié és az informatika idGszakaban is szamos
elényhoz (példaul fejlesztési forrasokhoz) juttathat egy gazdasagot, egyaltalan nem
feltétlendl kell tehertételnek bizonyulnia a gazdasagi névekedés szempontjabél — jélle-
het nem konny(i megtalalni az utat a nyersanyagok termelésének és exportjanak noveke-
désétdl a fenntarthatd gazdasagi névekedéshez, a nagyobb joléthez.

Az olaj a nemzetkozi kereskedelem legfontosabb, stratégiai (katonai és politikai) je-
lent6ségli arucikke. A készletek és a termelés kivételesen erdsen koncentralodik a Ko-
zel-Keleten, a vilag egyik legkevésbé stabil térségében. Az olaj ebbdl a kettés okbol
kifolyélag kulénds fajta nyersanyag. Az olajban vald gazdagsag ezért kezelendé kiilon-
leges mddon. Ezért kerllhet egyéltalan napirendre (a mér idézett Birdsall és
Subramanian tanulmanyaban), hogy Irakot ,meg kell menteni sajat olajatdl”. Harom
lehetéséget emlitenek: az els6 az olajipar privatizalasa, a masik egy olyan stabiliz&cids
olajalap létrehozésa, amelynek felhasznalaséban (a pénz elkéltésében) a kormany diszk-
recionalis lehetéségei korlatozottak, a harmadik ,,az olajbdl szarmazd bevételek atadasa
kdzvetleniil a népnek” (Birdsall-Subramanian, 2004, 84-85. 0.), s némileg meglepd
modon az utébbi opcidt valasztjak. Azt ajanljak, hogy az iraki olaj maradjon iraki allami
tulajdonban. Kevésbé meglepd, hogy erre a kovetkeztetésre egyebek kozott az orosz
olajipar privatizaciojabdl jutnak. ,,Az...oligarchikus kapitalizmus aldasta az orosz piac-
gazdasgot, megnehezitette a piacgazdasag olyan intézményeibe vetett kozbizalom erdsité-
sét, mint amilyen a magéantulajdon, a jogallam, illetve a szerz6dések szentsége” — irjak.

Oroszorszagot is meg kell menteni az olajtél és a gaztél?

Az ,oligarchikus kapitalizmus” (pontosabban az elmdlt évtizedben kialakult, 1998
utan meger6sodott oroszorszagi gazdasagi rendszer) ilyen egyértelmiien negativ megité-
1ése nem teljesen egyonteti. Nyugati elemz6k a 2001-2003 kdzotti éveket, tehat azokat,
amelyek kozvetleniil megelézték a Jukosz elleni tamadast, a tulajdonjogokkal kapcsola-
tos bizonytalansadgok csokkenése idészakanak lattak. Jollehet ez a kés6bb torténtek is-
meretében rovidlatasrdl tandskodik, tény, hogy utélag is részben a magantulajdon na-
gyobb biztonsagaba vetett bizalomnak tulajdonitjak az olajipari beruhdzésok akkori
fellendUlését. Az orosz olajiparban — amint ez a 2. tablazatbdl kitiinik — 2000 utén tulaj-
donszerkezettdl fliggetleniil altalanos volt a beruhézasi boom. A harom legnagyobb
magankézben (pontosabban a pénziigyi befektetok kezében) 1évé olajtarsasdg azonban
messze az élen jart a beruhdzéasok névelésében. Mas volt a helyzet a termelés és az ex-
port alakulsat tekintve. A harom legnagyobb tarsasag (a Jukoszon kivil a TNK és a

B A természeti erdforrasok kitiintetett szerepet jatszottak a mezégazdasag fejlédésében, jollehet ez utob-
bi agazatrol kevés sz0 esik a természeti er6forrasokra orientalt versus nem eréforras-orientalt fejlédésrdl szolo
mai vitakban.
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Szibnyefty) nyersolaj- és kondenzatumtermelése 1998-2003 kozott 90 szazalékkal nétt,
a FAK-on kiviili térségekbe iranyuld exportjuk 139 szazalékkal. Ugyanezekben az
években az éallami olajtarsasdgok termelése 13 szézalékkal, ,tavoli kulféldre” mené
exportjuk csupan 9 szazalékkal emelkedett (OECD, 2004, 61-63. 0.).° Osszességében,
a magankézben 1évé olajtarsasagok kozvetlenill mintegy egyotod—egynegyed részben
jarultak hozza a GDP novekedéséhez... Dontd szerepiik volt abban, hogy Oroszorszag
kiilsé mérlege szufficites lett” (OECD, 2004, 32-34. 0.).

Az éllami tulajdonu olajtarsasagok (€s az olajon kiviili 4gazatokban tevékenykedd
allami cégek) mérsékelt teljesitménye az OECD-tanulmany szerzéinek azt sugallja, hogy
,,a vezetd orosz olajtarsasdgok az utdbbi évek teljesitményét nem érték volna el, ha al-
lami tulajdonban maradnak” (34. 0.). Mig tehat az egyik (sokak &ltal osztott) vélemény
szerint az ,,0ligarchikus kapitalizmus” Oroszorszagban aléésta a piacgazdasagot, masok
arra helyezik a hangsulyt, hogy az oligarchak uralta szektor volt a hajtoereje a gazdaséagi
névekedésnek, legalabbis volt néhany ilyen év. Nyilvan ki fog derulni, hogy az oligar-
chak altal uralt cégek allami befolyas ala vétele nyoman fennmarad-e a dinamika.? 2004
masodik felének adatai valamelyes lassulasra mindenképpen utalnak.

2. tablazat
Az orosz olajipari beruhazasok, termelés és export
(1998=100)
2000 2001 2002 2003
Beruhézésok
Osszesen 148 215 167
Pénziigyi tarsasagok tulajdondban 1évé cégek 117 188 160
Kozuluk a harom legnagyobb 122 225 202
Olajipari bennfentesek tulajdonaban 1évék 169 229 174
Allami cégek 173 244 169
Termelés
Osszesen 107 115 125 139
Pénziigyi tarsasigok tulajdondban 1évé cégek 105 116 136 158
Kozulik a harom legnagyobb 119 138 162 190
Olajipari bennfentesek tulajdonaban 1évék 111 128 135 144
Allami cégek 100 103 106 113
A FAK-on kiviilre iranyuld nyersolajexport
Osszesen 118 125 139 164
Pénziigyi tarsasigok tulajdondban 1évé cégek 111 129 142 180
Kozuluk a harom legnagyobb 147 178 190 239
Olajipari bennfentesek tulajdonaban 1évék 100 111 124 131
Allami cégek 104 97 99 109

Forras: OECD [2004].

% Az olajtarsasagok harmadik csoportja az olajipari bennfentesek altal tulajdonolt cégek. Termelésiik a
szoban forgo id6szakban 31 szazalékkal nétt.

21 A Jukosz-iigy bevégeztével a vezetékes szallitas monopolistajan, a Transznyeftyen kiviil a Rosznyefty
és a foldgazipari Orids Gazprom az allami tulajdon és iranyitas f6 reprezentansai az orosz szénhidrogén-
iparban. A Rosznyefty szerezte meg a Juganszknyeftyegaz céget, a Jukosz legfontosabb termeld leanyvallala-
tat. E sorok irasakor a Rosznyefty és a Gazprom flzidja eldontott kérdésnek tiinik.
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Abbél azonban, hogy az orosz olajiparban az elmult néhany évben az allami cégek
csak mérsékelten teljesitettek, a ndvekedés hordozéi pedig a magantarsasagok voltak,
még nem feltétleniil vonhatdk le altalanositd kovetkeztetések. Inkabb az valdszintsithe-
t6, hogy az adott nemzetkozi feltételek k6zott (az olajarak megugrasa, az orosz olaj
iranti élénk nemzetkozi kereslet, a nyugati olajtarsasagok és pénziigyi csoportok beruha-
zasi szandeka) az orosz olajtermelés akkor sem alakult volna masként, ha nagyrészt
allami tulajdonban van.

Oroszorszag hosszu ideje fontos szerepldje a nemzetkdzi olajpiacnak, de mindig is
arelfogado (price-taker) volt; termelése és exportja nemigen befolyéasolta a vilagpiaci
aralakulast. A Jukosz-ugy varatlanul armeghatarozova (price-maker) tette — legalabbis
abban az értelemben, hogy részben felel6s a magas olajarak fennmaradasaért. Az egy-
maga 80 millié tonna olajat, a vilgtermelés 2 szazalékat (t6bbet, mint Libia) termeld
Jukosz bukésa megvaltoztathatja azt a nemzetkdzileg kialakult képet, amely szerint az
orosz olaj ,,megbizhat6”, szemben a ,,megbizhatatlan” kdzel-keleti olajjal. Az oligarchak
nyugati partnerei — az orosz olajiparba beruhaz6 cégek — maguk is jelentékeny vesztese-
geket szenvedtek a Putyin és az oligarchdk kozotti viszalykodas kdvetkeztében. 2005
elejen a Jukosz 11 igazgat6sagi tagja kozul 7 kulféldi volt. Mindez részben magyarazza
a Jukosz-liggyel kapcsolatos nyugati kidbrandulast, az olajmillidrdosok iranti némi
szimpétiat — legalabbis az elndkkel valé konfliktusukat illetéen.”®

Az OECD 2004 derekan (amikor a Jukosz-ugy kimenetelét még nem ismerhetteg
érthetéen kevésbé lelkesen irt az orosz gaziparrdl, amely a vilagon a legnagyobb.?
A lelkesedéshiany egyik nyilvanvalé oka, hogy a foldgaztermelésben az utébbi években
nem ment végbe olyan fellendiilés, mint az olajiparban (jollehet a termelés csokkenése a
kilencvenes évek elején a csucsszint elérése utan is jéval enyhébb volt, mint az utébbi-
ban). Még fontosabbnak tekintették az OECD-ben a tulajdoni struktiraban meglévé — a
lényeget tekintve nem is olyan nagy — kulénbséget. Az olajipart néhany vertikalisan
integralt monopélium uralta (uralja),*® a gazipart egyetlen allami ellendrzés alatt 4lld

28 A mér (mas vonatkozasban, de ide kapcsolédéan) idézett Anders Aslund, a Carnegie Alapitvany orosz
és eurazsiai programjanak igazgatdja, aki a kilencvenes évek elején az akkori orosz kormany tanacsadéja volt,
példaul igy vélekedik: ,,Az amerikai rablébarok (robber barons) jobban hasonlitottak az orosz oligarchakhoz,
mint ahogy az emberek gondolnak. A rablébardk fele a vasutépitésben szerezte vagyonat, és sikerilk titka az
volt, hogy a féldet ingyen kaptak az allamtél. Nem hasonlit ez a részvényekért valo hitelnyGjtashoz? Sok
eurépai vagyon valamely monarcha kozvetlen adomanyabél szarmazik, s a kozelmiltig adémentességet
élvezett. A kapitalizmus magantulajdont tesz szlikségessé, s hogy az miként teremthet6 meg, mindig politikai
kérdés. A sikeres kapitalizmus titka a magantulajdon tiszteletben tartasa, fuggetleniil attél, hogy miként jott
létre” (Aslund, 2003-2004, 26. 0.). A bizonyosan meglévd orosz—amerikai parhuzamok némileg santitanak.
»A legtobb amerikai rablobaro legalabb létrehozott valamit a semmibdl, az orosz oligarchak semmit sem
tettek hozza ahhoz a valamihez, ami mar megvolt” (Goldman, 2004, 36. 0.). De Aslund kérdésfelvetése
nemcsak cinikus, hanem visszajara is fordithat6: ha a magantulajdon megteremtése politikai kérdés, akkor a
mindenkori politika logikusan vetheti fel, hogy az éppen létez6 magantulajdon rosszul, helyteleniil, igazsagta-
lanul lett megteremtve, ezért masfajta magantulajdonra van sziikség, s ezt az utébbit tartsa majd mindenki
tiszteletben. Ami pedig az oroszorszagi valosagot illeti, az oligarchdk masokkal (és sajat vetélytarsaikkal)
szemben éppoly kevéssé tartottak tiszteletben a magantulajdon szentségét, mint Putyin vellik szemben.

2 Az orosz foldgazipar termelte az évtized elején a GDP 8 szazalékat és hozta az exportbevételek kere-
ken 20 szazalékat. 2002 végi adatok szerint Oroszorszag rendelkezett a vilag bizonyitott gazkészleteinek 30,5
szazalékaval. A vilag gaztermelésének 22 szazaléka, a vilagexport 30 szazaléka Oroszorszaghol szarmazott.
Az orosz gaz adta az EU-15 géazfogyasztasanak 20 szazalékat, a kozép-eurépai fogyasztas kétharmadat.
(OECD, 2004, 130. 0.). A Gazprom egymaga allitja el6 az oroszorszagi gaz 90 szazalékat, a tarsasag tizemel-
teti az orosz gazvezeték-halézatot.

% Az elemzok azonban azt hangoztattak, hogy az olajiparban sincs ,,igazi” verseny, az olajtarsasagok
kozotti harc alapvetden nem piaci eszkozokkel folyik: ,,...Az olajtarsasagok olyan mezdékon kiizdenek egy-
massal, amelyek nagyon tavol vannak a piaci versenytdl... A verseny az olajszektorban majdnem kizérolag
olyan emberek rafinalt kiizdelme, akik a korméanyszervekhez valé kapcsolatokra szakosodtak™ (Butrin, 2004).
Az olajiparban ugyanigy hianyzik a transzparencia és a piaci verseny, mint a gaziparban.
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monopo6lium: a Gazprom. ,,A féldgazipar valdsziniileg a legkevésbé piacositott szektora
az orosz gazdasagnak... A belféldi gazpiac val6jaban nem is piac... inkabb egy elosztasi
mechanizmus...” (OECD, 2004, 130-132. 0.). A belfoldi gazarakat hatésagilag szabalyoz-
zak (viszonylag alacsony szinten tartjdk). Az OECD azt allitja, hogy az dsszes ,,implicit
szubvenci6”, amelyet a gaz- és a villamosenergia-szektor nyUjt a gazdaséag tobbi részének,
a GDP 5,0-5,7 sz&zalékara rugott 1997-2000 koz6tt, azdta jelentésen csokkent.

Ami a lehetséges kovetkeztetéseket illeti, az olaj a nemzetkozi kereskedelemben na-
gyon sajatos szerepet jatszik, a termeldk és a fogyasztok gazdasagaban egyarant kivéte-
lesen nagy a sulya, val6ban fontos szempontok sz6lnak amellett, hogy az llam az olaj-
termelé orszagokban hatékonyan ellendrizze ezt az iparagat, azt akar részben vagy
egészben sajat kezében tartsa. Az olaj (altaldban az energia) nagyon hasonléan kezelhetd,
mint a kdzszolgaltatasok, a fizikai infrastruktura, a kdrnyezetvédelem és mas kdzjavak.

Az orosz gazdaség strukturalis deforméalédéasa azonban nem azzal vette kezdetét,
hogy az oligarchak megszerezték a gazdasagi hatalmat (s nem is érne véget azzal, ha
elveszitenék azt), hanem egy évszazados zsakutcds modernizacio terméke, amelyet az
orszag gazdaségi-tarsadalmi adottsagaival nem szamol6, dnkényes és kaotikus gazdasagi
rendszervaltas, ipari 6sszeomlas, illetve annak részeként rablo privatizacio kovetett.

Az orosz eset egy valamit azonban kétségtelendl bizonyit: azt a tételt, hogy a ,,szoft-
ver” (,,az intézmények, a szokasok, a torvények, a tarsadalom kohézidja™) ériasi jelents-
séggel bir a gazdasag fejlédése szamara. Az orosz olaj- és gézipar megitélése szempont-
jabdl nem az az igazi kérdés, hogy az ,,oligarchdk” vagy az allam-e a tulajdonos. Az
adott kortilmények kdzott erre a kérdésre nem is lehet jo valaszt adni. A mai ,,szoftver”
mellett egyik valasz sem mentesiti az orosz gazdasagot és gazdasagpolitikat attél, hogy
szembenézzen azokkal a fejlesztéspolitikai dilemmakkal, amelyek megoldasatdl a nem
nyersanyagot termeld agazatok tovabbi fejlédése fligg. Ebben az értelemben ,,megvéde-
ni” a gazdasagot és az orszagot nem az olajtél vagy a gaztdl kell, hanem a jelenleg léte-
z6 intézményektol, azok valosagos mitkddésétdl, az allami és/vagy magandnkénytdl, a
biztonsag hianyatol sth. A fontos kérdések ilyenfajtak: ,,miféle allam”, ,,milyen kormany”,
»milyen torvények és milyen térvényesség”, ,miféle privatizacio”, ,milyen magantulaj-
don”? Ezekre a kérdésekre a ma ismert és elgondolhat6 valaszok nem til vigasztalok.

Egy oroszorszagi folydiratban nemrég megjelent irast (Gyeljagin, 2004) idézve, ma
az orszagban a gazdasag allami szabalyozasa rendkiviil gyenge és téredékes. A kdrnye-
zet pusztul, a téke menekiil, az allami pénzeket magancélra hasznaljak. Nincs atgondolt
monopGliumellenes politika. Szamos depresszios térség létezik — emberek tizmillioit
semmiféle fejlodés nem érintette. A tulajdonjogok védelme megoldatlan (marmint min-
denki més tulajdonanak védelme a nagytékétdl, mig az utdbbi tulajdonbiztonsiga a
személyes kapcsolatoktol fligg). Az oligarchak pozicidvesztése csupan annak jele, hogy
a gazdasagi stabilitas a dinamikus gazdasagfejlédés ellenére is ingatag.

Stabilizacios alapok és az olajkincs szétosztasa

A stabilizécios célokat szolgald koltségvetési olajalapok létrehozasa — a jovedelmek
felhasznalasat illeté alkotmanyos vagy masfajta korlatozasokkal — nem alternativaja a pri-
vatizalasnak: az alap attdl fuggetlenll 1étrehozhat6, hogy az olajipar magén- vagy allami
tulajdonban van. Ha az alap tartésan létezik, ez biztonsagot adhat a nemzetkozi &rak inga-
dozésaival szemben. Birdsall és Subramanian szerint azonban az egyes orszagokban mar
1étez6 olajalapok tapasztalatai (Norvégia kivételével) nem batoritoak. Azokban az orsza-
gokban ugyanis, ahol nincsenek er6s allami intézmények, S nincs egészséges demokracia,
az olajalapok miikodését el6iro szabalyok sem elég stabilak és gyakran valtoznak az aktud-
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lis politikai sziikségleteknek megfeleléen. Ehhez hozz4jon, hogy az olajalapok ugyan na-
gyon jol tudjak kezelni a killpiaci aringadozasok negativ makrogazdasagi kdvetkezményeit,
az olajszektorb6l a nem a természeti eréforrasokra tdmaszkodokhoz torténd erdforras-
reallokécidban jelentdsebb szerepet csak akkor tudnak jatszani, ha a nemzetkozi arak hosz-
szabb id6n at magasak maradnak, s ek6zben nem is fluktualnak tulsagosan.

Stabiliz&cids olajalapot 2004 elején Oroszorszagban is létrehoztak. Az alap dekla-
ralt célja, hogy a szovetségi koltségvetést biztositsa az ingadozd éarakkal szemben.
A vonatkozd torvény el6irja, hogy azokat a tobbletbevételeket, amelyekhez a koltségve-
tés a nyersanyag-kitermelési adébdl és a nyersolaj-exportvdmbol akkor jut hozza, ha az
»Urals” tipusu olaj (az Oroszorszag &ltal exportalt olajfajta) &ra meghaladja a hordén-
kénti 20 dollart, automatikusan a Stabilizaciés Alap kapja. Ameddig az alapban 500
milliard rubelnyi forras 6ssze nem gyiilik (a 2003. évi GDP mintegy 3,8 szazaléka, 2005
eleji rfolyamon mintegy 17 milliard dollar), az alapot kiz&r6lag az abbol ad6dé koltségve-
tési deficit finanszirozésara lehet forditani, hogy az olajar 20 dollar ala esik. Ha ez az 6sz-
szeg Osszegytilik (ami a minden varakozast feliilmilo olajbevételnek kdszonhetden, illetve
az utobb irrealisan alacsonynak bizonyult arkiisz6b-megéllapitas miatt mar 2004 végére
megtortent), a potldlagos bevételeket egyéb nem specifikalt célokra is lehet forditani.

2005 elején maris folynak a politikai vitak arrol, hogy mire hasznaljak fel az alap-
ban felgyilileml6 pénzt, amelynek 6sszege 2005 végére a vilagpiaci aralakulastol fliggéen
akar 1000 milliard rubelre is n6het. Kudrin pénzigyminiszter alldspontja szerint azt
leginkabb adossagtorlesztésre szabadna forditani. Feltehetden azonban egy masik, a
kedvez6 makrogazdasagi kdrnyezetben kevesebb szigort is elégségesnek itél6 allaspont
fog érvényesilni, amely szerint az alapot (pontosabban annak az 500 milliard rubel
feletti részét) az év sordn esedékes nyugdijemelés finanszirozasara, infrastruktira-
fejlesztésre (példaul fizet6 autopalyak épitésére a korszellemnek megfeleldé PPP-
konstrukcioban) és egyéb célokra is fel lehet majd hasznalni.

Ami pedig az olajkincsnek a nép szamara torténd kozvetlen szétosztasat illeti,
ilyesmi valoban folyik az Egyesiilt Allamok egyik allamaban — Alaszkaban — és a kana-
dai Alberta tartomanyban, vagyis fejlett nem OPEC-orszagok egyes régiodiban. Ott is az
alapok hozamait, s nem magukat a bevételeket osztjak szét. Ez utdbbi esetekben a koz-
vetlen elosztas az olajalapok miikodésének részeként torténik. De Alaszkanak és Alber-
tanak nincsenek olyan makrogazdasagi gondjai, mint amelyek szamos OPEC-orszagban
tipikusak, Oroszorszagban pedig killéndsen megvannak, s ellene szélnak az alapok ilyen
jellegt felhasznalasanak. Egy nagy és népes orszagban az olajbol szarmazoé jovedelmek
barmilyen értelmes és a lakossag szamara érzékelhetd mértékii szétosztasa az alap mak-
rogazdasagi stabilizal6 funkcidjanak elhanyagolasat és az alapra épitd esetleges fejlesz-
tési elképzelések elvetését jelentené. Ami pedig azt a varianst illeti, amelyben az olajbhol
szarmazd jovedelmeket az olajalap létesitése helyett osztanak szét, azt illizidénak kell
tekinteni. Ez az elképzelés a vagyonjegyes (voucher) privatizacionak az elmalt évtized
elején elvetélt kisérleteit juttatja az ember eszébe, amely csupan a latszatat keltette an-
nak, hogy megoldottak a korabbi allami tulajdon hatékony hasznositasanak problémajat,
mikdzben annak miikodése ténylegesen nem valtozott.
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Kilgazdasag, XLIX. évf., 2005. 4prilis

Gazdasagi jog és vallalatiranyitas:
a magyar tapasztalat

CZAJLIK ISTVAN - VINCZE JANOS

Ebben a cikkben azt a célt tiztiik magunk elé, hogy azoknak a jogszabalyoknak a hazai
érvényesilését elemezzilk, amelyeket a vallalatiranyitas és jog kapcsolatat vizsgald
irodalom fontosnak talalt. Igyeksziink a magyar jogi szabalyozas helyzetét nemzetkozi
kontextusba helyezni, és megprébalunk a tovabbi komparativ elemzések szamara is Uj
utakat talalni. Felfrissitettik az irodalombol mdr ismert un. befektetévédelmi indikdato-
rokat, és meghataroztunk olyan jogalkalmazési mutatokat, amelyek — tudoméasunk sze-
rint — eddig nem voltak hozzdaférhetdek. Hipotézisiink az, hogy a tovabbi kutatds szamé-
ra a jogalkotas dinamikaja lehet nagyon fontos téma. A magyarorszagi jogalkotas
némely teriiletének fejlddését elemezve azt ldtjuk, hogy két ellentétesnek latszo tendencia
latszik kirajzolodni. Egyfeldl a jog a gyakorlat kihivdsaira probal meg valaszokat adni,
ami sok esetben a torvények biroi interpretacidjanak viszonylag nagyobb szerepet ad.
Masfeldl viszont jelen van a germanista jogi tradicié is, amely a reguldcié komplexita-
sanak ndvekedését hozza létre a szabalyozas kiskapuinak elkeriilése érdekében.

A véllalatiranyitas (corporate governance) szoosszetétel viszonylag Uj fogalom. Be-
vezetése azt tikrozi, hogy az utobbi néhany évtizedben a kdzgazdaszokban tudatosult,
hogy a véllalati viselkedés leirdsara nem igazan alkalmas a hagyomanyos (neoklasszi-
kus) modell. Emellett a szakmat egyre jobban érdekli ennek a problémanak mind elmé-
leti, mind pedig empirikus oldala. Zingales [1998] definicidja szerint a vallalatiranyitas
»a feltételek olyan komplex rendszere, amelynek az a feladata, hogy formalja az ex post
alkudozast a véllalatok altal 1étrehozott kvazijaradékok elosztasarol.” A cikk harom 6
okat nevezi meg annak, hogy a vallalatiranyitas fogalmaval jellemzett funkciok miért
fontosak. Egyrészt elézetes 0sztonzéket hataroznak meg, masrészt alakitjak az ex post
alku hatékonysagat, vegul kockazatokat allokalnak. A hagyoméanyos megkdzelitésben a
vallalatok egyszerli monolitikus dontési egységek, amelyeknek jol definialt céljuk a
véllalat értékének a maximalasa, és ezt a célt maradéktalanul el is érik. Az Gj elmélet
szerint igenis szdmit az, hogy aktualisan hogyan iranyitjak a vallalatokat, nem minden
irdnyitasi szerkezet vezet ugyanarra a tarsadalmi-gazdasagi kimenetelre, és a vallalatira-
nyitas rendszerét befolyasolhatjak gazdasagpolitikai beavatkozasok. Ennek megfeleléen
érdekes kérdések vetddnek fel a dontési és irdnyitasi jogkdrok, valamint a profitok vagy

Czajlik Istvan, a Magyar Nemzeti Bank elemzgje. A tanulmanyban foglaltak nem feltétleniil azonosak a
Magyar Nemzeti Bank hivatalos véleményével.

Vincze Janos, a Budapesti Corvinus Egyetem docense és az MTA Kézgazdasagtudomanyi Intézetének
fomunkatarsa.
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kvazijaradékok felosztasaval kapcsolatban. Nagy irodalma van e problémak vizsgalata-
nak, &m nem alakult ki konszenzus a legtobb kérdésben.

A villalatiranyitas stilusa, méodja eltér6 lehet az egyes orszagokban, és idében is val-
tozik. Jol tudjuk, hogy a kép nem egyszini: az amerikai (angolszasz), a japan vagy ép-
pen a német vallalatiranyitasi struktirak eltérnek egymastol. Méas orszégok vizsgalata azt
mutatja, hogy a kép valdjaban nagyon sokszinti (Shleifer-Vishny, 1997). A gazdaségi
intézmények kutatéi mar régen kimutattak, hogy ezek alakulasa nem fliggetlen a torténe-
lemt6l, és ez az, amit Gtfliggdségnek is szokas nevezni. Ez minden bizonnyal igaz a
vallalatiranyitasi stilusokra is. A kelet-eurépai atmeneti gazdasdgokban az utfuggéség-
nek meglehetGsen sajatos jegyei alakulhattak ki, mivel a vallalatiranyitasi struktarak
nemrég még a kdzponti tervezéshez kotédtek. Az 0y vallalatiranyitasi strukturak kialaku-
lasdban fontos szerepe volt a privatizacidnak, a bankkonszolidacionak és a véllalatok
Ujjaszervezésenek. Ezek jellegzetesen az atmenet problémai, és tobb mint egy évtized
utén a legfejlettebb gazdasagok mar tul vannak rajtuk, és Gjraformaltak vallalatiranyitasi
mechanizmusaikat.

A véllalatiranyitas problémai szorosan dsszefiggnek a véllalati pénzligyek kérdés-
korével. A Modiglian-Miller-féle kozombosségi tételek tizenetétdl eltéréen mara az a
nézet valt uralkodova, hogy a vallalatok és stakeholdereik (azaz az alkalmazottak, a
tulajdonosok, a hitelez6k stb.) kozotti pénziigyi szerz6dések képezik a vallalatiranyitas
kérdésének a magvat. Tulnyomorészt ezek a szerz6dések hatarozzak meg a vallalatira-
nyitas struktirajat, ezek definialjak az alapvet6 0sztonzdket, és ezek hozzak 1étre a szik-
ségképpen bekovetkezd alkufolyamatok jatékszabalyait. Példaul a vallalatiranyitas egy
masik definicid szerint nem mas, mint ,,azoknak a modszereknek az alkalmazésa, ame-
lyekkel a befektetk biztosithatjak, hogy megfeleld hozamot kapjanak vissza a vallala-
toktol” (Shleifer-Vishny, 1997). Nem meglepd, hogy a pénziigyi piacok és a nem-
pénzligyi szektorban miikodd véllalatok kézti kapcsolatok is valtozatosan alakulnak a
vilagban. Rajan-Zingales [1996] megmutattak, hogy azokban az orszagokban, amelyek-
ben a pénziigyi piacok kevéshé fejlettek, és azokban az agazatokban, amelyekben fontos
a kiilsé finanszirozés, a novekedési Utem szignifikdnsan alacsonyabb, mint a fejlettebb
pénz- és tékepiacokkal rendelkezé gazdasdgokban. Ez az eredmény felfoghatd annak
indirekt bizonyitékaul, hogy a vallalatiranyitasi mechanizmusok valéban nem Iényegte-
lenek a vallalatok miikodése szempontjabol.

Kis talzassal azt mondhatjuk, hogy a vallalatiranyitassal foglalkozo irodalom alap-
feltevése: a problémak abbol szarmaznak, hogy a pénziigyi szerz6dések sziikségképpen
nem lehetnek teljes kortiek. Ugyanis ha a szerzodések nem képesek rendelkezni minden
lehetséges eseményr6l, akkor olyan mechanizmusokra van sziikség, amelyek betdltik a
réseket. Ez viszont azt is jelenti, hogy a pénz- és t6kepiacok, valamint a vallalatiranyitasi
mechanizmusok szorosan dsszefonddnak. A nem teljes korii szerz6dések fontos szerepet
biztositanak a jogrendszernek (a térvényeknek és alkalmazasuknak), mivel ezek szaba-
lyozzak a szerz6déseket, és a vitds esetekben a jogalkalmazas hozza létre a tdrvények
interpretaciojat. E kérdéssel tanulmanyok egész sora foglalkozott. Ezek arra torekedtek,
hogy meghatarozzak a tipikus jogrendszerek relevans vonasait. Azt a kiindulast alkal-
maztak, hogy a jogi kiilonbségek 1ényeges eltéréseket okoznak a pénzpiacok miikodése-
ben, és ennek kdvetkeztében a vallalatiranyitasi mechanizmusokban is.

La Porta et al [1997] jogi indikatorokat definialtak azzal a céllal, hogy karakterizal-
ni tudjak a befektetok jogi védelmének mindségét. Kimutattak, hogy azok az orszagok,
amelyekben a befektetok jogi védelme gyengébb, egyben kisebb méretli tékepiacokkal is
rendelkeznek. La Porta et al [1998] megprobaltak a jogvédelem mindségét a jogrendsze-
rek eredetére visszavezetni, és ugy érveltek, hogy az eltérd szintll jogvédelmek kovet-
keztében a tdkepiacokon keletkez6 kiilonbségek nagy hatassal lehetnek a tulajdonlas
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struktirajara és a vallalatiranyitasi mechanizmusokra altalaban. Késébb Pistor [2000] és
Pistor-Raiser-Gelfer [2000] kiterjesztették ezt a kutatast az atmeneti gazdasagokra is.
Ezeknek a tanulmanyoknak a legfontosabb (j eredménye az, hogy hangsulyoztak a jog-
alkalmazés (enforcement) fontossagat. La Porta et al [1998] kdvetkeztetése az volt,
hogy a jogalkalmazés nem befolyasolja Iényegesen a pénz- és tékepiacok kiterjedtségét.
(A minta 49 orszagot tartalmazott, de ezek kozott nem voltak atmeneti gazdasagok.)
Ezzel szemben Pistor-Raiser—-Gelfer [2000] szerint az 4&tmeneti gazdasadgokban a jogal-
kalmazas valdszinlileg 1ényegesebb a befekteték védelme szempontjabol, mint az irott
torveények. A kérdés elddntésére La Porta — Lopez-de-Silanes — Shleifer [2003] meg-
vizsgaltak, hogy vajon a jog magan- és tarsadalmi szintii érvényesitése szamit-e az ér-
tékpapirpiacok miikddése szempontjabol, és a valaszuk igenld volt.

Az irodalom felismerte a politika 1ényeges szerepét a pénziigyi rendszer fejlédésé-
ben. Rajan—Zingales [2001] javaslatot tett arra, hogy a pénziigyi rendszer fejlédését az
un. érdekcsoport-elmélettel magyarazzak, ami alternativaja lehet a La Porta et al [1998]
altal kezdeményezett un. jogi eredetre épiil6 megkozelitésnek. Nem kell azonban sziik-
kebliinek lenniink a pénziigyi rendszerek fejlédésének magyardzatakor, mert ezeket az
elméleteket komplementernek is tekinthetjiik. A jogi keretek minden bizonnyal nagyon
fontosak a pénzligyi rendszer szaméra, és lehetséges az is, hogy a jogrendszerek szarma-
zasanak vannak hossz( tavl hatésai, azaz a jogrendszerek ,,0tfligg6” médon mitkodnek.
Masrészr6l azonban a kiilonb6zd érdekcsoportok szerepe lényeges lehet mind a jogi
struktira, mind pedig a pénzigyi szerkezet formalasaban. Talan szikségtelen hozzaten-
niink, hogy bizonyara més (kulturalis, nyelvi, vallasi) tényez6k sem elhanyagolhatdak,
mint ahogy azt mar tdbben javasoltak. Nem indulhatunk ki abbol, hogy egyetlen elmélet-
tel vagy 6sszefiiggéssel megmagyardzhatd a pénziigyi és a vallalatiranyitasi rendszerek
sokfélesége. Ebben a cikkben a mai Magyarorszéag esetében a jogi és a vallalatiranyitasi
rendszer Osszefliggéseire koncentralunk. Nem tételezziik fel azt, hogy a jogi rendszer
vagy ennek eredete lenne a legfontosabb meghatarozdja a vallalatiranyitas rendszerének.

Ha altalanos elméleteket akarnank tesztelni, akkor sok orszagot vizsgal6 komparativ
tanulmanyokat kellene végezniink. Azt gondoljuk azonban, hogy van helye az egyes
orszagokkal foglalkozo ,.esettanulmanyoknak”™ is, igy ellendrizni tudjuk: valoéban igazak-
e a komparativ tanulmanyok — szlikségképpen elnagyolt — megallapitasai az egyes or-
szagok esetében. Célunk a hazai jogi helyzet meghatarozasa, de emellett szeretnénk
Ujabb problémaékat is felvetni. Elemzésiinkben foglalkozunk az irodalomban eddig elha-
nyagolt néhany kérdéssel, amelyek koziil kiilondsen fontos a jogalkotas dinamizmusanak
felvetése. Ezaltal ugyanis megismerhetjiik azt, hogy milyen események és motivumok
vezettek Uj torvények létrehozasahoz.

A cikkben elébb roviden dsszefoglaljuk a magyar vallalati jognak témank szem-
pontjabdl fontos jellemzoéit. Ezt kovetéen a torvényekkel foglalkozunk, és ismertetjiik
azokat a beruhazasvédelmi jogi indexeket, amelyek La Porta et al [1997] és Pistor
[2000] cikkeiben talalhatok. Majd meghatarozzuk azokat a jogérvényesitési indikatoro-
kat, amelyeket La Porta — Lopez-de-Silanes — Shleifer [2003] definialt, és amelyeket —
legjobb tudomasunk szerint — senki sem szamolt még ki Magyarorszagra vonatkozdan.
Ezt kiegészitjlik néhany megjegyzéssel arrél, hogy mit is jelent a jogalkalmazas Ma-
gyarorszagon. Ezutan két rovid esettanulmany kovetkezik arrdl, hogy miért fontos té-
mank szempontjabol a jogalkotasi dinamizmus. A cikk végén dsszefoglaljuk a legfonto-
sabb kovetkeztetéseket.
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A MAGYAR GAZDASAGI JOGROL ALTALABAN

A magyar gazdasagi jog a romai-german jogcsaladba, és azon bellil a germanista
jogkorbe tartozik.1 A La Porta et al [1997] és a La Porta et al [1998] cikkekben vizsgalt
minta hat germanista jogkorbe tartozd orszégot tartalmazott (Németorszég, Svijc,
Ausztria, Japan, Dél Korea, Tajvan). [A tobbi csoport: a rémai-german jogcsaladon
beliili romanista és az északi jogkdrdkbe tartoz6 orszagok, valamint az angolszasz jog-
rendszerrel (common law-val) rendelkez6 orszagok.] E cikkek altalanos kovetkeztetése
az volt, hogy az angolszasz jogot alkalmazé orszagokban a legerdsebb a kiilsé befekte-
tok jogi védelme, mig a germanista jogkorbe tartozé orszagokban viszonylag erds a
hitelez6k, am sokkal gyengébb a kiilsé részvénybefektetok védelme. Az atmeneti gazda-
sagok kozott Pistor [2000] tobb germanista jogkorbe tartozo orszagot is talalt: Horvat-
orszagot, Csehorszagot, Esztorszagot, Lettorszagot, Litvaniat, Lengyelorszagot, Szlova-
kiat és Szlovéniat.

A germanista jogrendszereket szok&s ,,jogészjognak™ is nevezni, amely abszol(t
precizitasra torekszik, specialis jogi nyelvezetet hasznal, cimzettjei a jogaszok, csak 6k
értik a haszndlt terminusokat. Mint altaldban a rémai-germéan jogrendszerekben, a birdk
nem ,,hoznak” tdrvényt, ellentétben az angolszész jogra épit6 rendszerekben, amelyek-
ben a biréi itéleteknek nagyobb a sulya. A germanista jogot a romanistat6l ez utébbi
laikus orientacidja kilonbozteti meg, mivel az a Code Napoleonnal minden polgar sza-
mara érthetd jogot 6hajtott alkotni.

Magyarorszagon a szocialista érdban az lzleti jognak nem volt Iényeges szerepe a
vallalatirdnyitasban (Kereszty, 2000). A nyolcvanas évek végének hazai reformjai hang-
sulyt fektettek a tarsasagi jog modernizalasara, ami szilkséges volt a vallalati szektor
atalakitasahoz és a magantulajdonon alapuld modern piacgazdasag megteremtéséhez. Az
1988-as tarsasagi torvénynek iddvel kiiitkoztek a hibai, aminek kovetkeztében 1998-ban
Uj térvény szilletett. A torvény preambuluma témank szempontjabol tébb érdekességet
tartalmaz. Megallapitja, hogy 1988-ban a torvényhozas f6 célja a maganvallalkozasok
alapitasanak megkonnyitése volt, és emiatt elhanyagolta a hitelez6k érdekeinek védel-
mét, ami megkdnnyitette a tdrvénnyel vald visszaéléseket. (Vitathato, hogy a hitelez6k
védelmének elhanyagoldsa valdban sziikségszer(i volt-e, de ezzel nem kivanunk foglal-
kozni.) A megjegyzés azonban fontos szamunkra, mert azt az érdekes véleményt tiikrozi,
hogy a vallalkozast gatolja a kiils6 befektetdk erés védelme.

A csddeljarasrol szold torvény 1991-ben lépett hatalyba, és elsddleges célja a
véllalatatalakitasi folyamat gyorsitisa volt. A torvény kozvetlen hatasara csédeljaras ala
kertiltek vallalatok ezrei, de a torvény inkabb a csddeljarast és nem a felszamolast része-
sitette elényben. Ez jelentds hatalmat hagyott a menedzserek kezében, ezaltal kevéshé
védte a hitelezok jogait.

Ha ko6zelebbr6l megnézziik az 1998-as torvényt, azt latjuk, hogy a tdrvényalkotok
nemcsak a hitelez6k és a részvényesek érdekeinek jobb védelmét tartottdk szem elott.
Ugy tiinik, legalabb ennyire torédtek azoknak az érdekeinek a védelmével is, akik nem
szandékolt médon jutottak érdekeltséghez a vallalatokban. Ilyenek példaul az allam
(adé- vagy tarsadalombiztositasi tartozasok fejében), vagy a szalliték (ha azt gondoljuk,
hogy bizonyos kereskedelmi hitel elkerilhetetlen, és nem igazan intenciondlis). Az (j
torvény biintetdjogi feleldsséget allapitott meg sok olyan tizleti tranzakcidért, amely
korabban az allami tulajdonu vallalatok privatizalasa soran bevett volt.

L A jogrendszerekrdl lasd Szilagyi [1998].
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TORVENYEK ES ALKALMAZASUK MAGYARORSZAGON
Torvények

La Porta et al [1997] és [1998] kifejtik azt a nézetet, hogy a jogi rendszer er6sen befo-
lyasolja azt, ahogyan a kiils6 befekteték képesek megvédeni érdekeiket. Ezek a tanulma-
nyok megkisérelték annak bizonyitasat, hogy a pénziigyi rendszerek hatékonysaga nagy-
mértékben a befekteték jogi védelmének a figgvénye. Még ha valaki a jogalkalmazast
tartja a fontosabbnak, vagy hangsulyozza a kulturalis (vallasi) tényezOk szerepét, esetleg
egyetért Rajan—Zingales [2001] megallapitasaval a politikai rendszer meghatarozé szere-
pérél a pénziigyi rendszerek fejlédésében, az sem kételkedhet abban, hogy maguk a torve-
nyek is szamitanak. Pistor [2000] kiterjesztette ezt a kutatast az dtmeneti gazdasagokra is,
és (j indikatorokat alkotott. Ezekben szerepelnek azok a torvények, amelyeknek a célja —
legalabbis részben — a kiils6 befektet6k érdekeinek a védelme.

Beruhazokat védo jogszabalyok: részvényesek jogvédelme

El6szor a részvényesek védelmének erejét mutato indikatorokat mutatjuk be. Az in-
dikatoroknak ez a csoportja azt prébalja mérni, hogy egy adott orszagban a torvények
milyen erésen védik a kisebbségi részvényesek érdekeit. Pistor—Raiser—Gelfer [2000]
Osszefoglalé megéllapitasa szerint a kisebbségi részvényesek torvenyekkel val6 védelme
gyenge Magyarorszdgon még ugy is, ha referenciaként a tobbi atmeneti gazdasagot
hasznaljuk. Lényegében ez varhatd el egy germanista jogrendszer(i orszagtol.

— Egy részvény egy szavazat elve

Ha ez az elv érvényesll, akkor a tulajdoni és szavazati jogok 6sszhangban vannak.
Az elv nem tal gyakori, a La Porta et al [1997] cikkében szereplé orszdgoknak csak 22
szdzalékadban érvényesiilt. Magyarorszagon lehetséges, hogy a cég alapité okirata meg-
adja a szavazati jogok maximumat.

— Szavazés levélben

Ez nem lehetséges Magyarorszagon. A La Porta et al [1997] cikkben szerepl6 or-
szagoknak mindossze 18 szazalékaban lehetséges ez, és elsGsorban az angolszasz jogot
alkalmaz6 orszagokban.

— Részvenyesek szavazati joga nem korlatozhatd

Ez azt jelenti, hogy mindenki szavazhat, akinek van részvénye a kozgytilés idépont-
jaban. Nem kotelezheti a tarsasag a részvénytulajdonost, hogy tegye letétbe a kozgylilés
el6tt a részvényt azért, hogy annak eladasa lehetetlenné valjon. Az északi jogrendszert
és az angolszasz jogot alkalmaz6 orszdgokban ez mindig teljesil, mig a germanista
jogrendszerii orszagok kozil egyedil Japanban.

— A kozgyiilés eldtt nincs utolso regisztrdacios nap
Magyarorszagon régebben volt ilyen 60 napos hataridd, de ez mar nincs érvényben.

— Kumulalt szavazas vagy aranyos reprezentacio

Mindkét intézmény azt a célt szolgalja, hogy a kisebbségi részvényesek valamilyen
mértékben reprezentalva legyenek a vezetésben. Magyarorszagon e szabalyok egyike
sem létezik, és minddssze a La Porta et al [1997] cikk mintajaban szerepld orszagok 27
szazalékaban van ilyen. Koztlk is egyetlen eurOpai orszag van, ez Spanyolorszag.
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— A vezérigazgatoi, a feliigyelobizottsagi, valamint a kozgytilési dontések jogi meQ-
tamadhatdsaga

La Porta et al [1998] ezeket az (n. elnyomott kisebbség mechanizmusainak hivja.
Ezek kiutat jelenthetnek azoknak a kisebbségi részvényeseknek, akik gy érzik, hogy
valamely dontés alapvetden sérti érdekeiket. (Ez elsdsorban a véllalati 6sszeolvadasok,
illetve vagyontargyak eladasa esetén fordulhat el6.) Ez a szabalyozés éltaladban megta-
lalhaté az angolsz&sz jogot alkalmazd orszagokban, illetve szdmos &zsiai romanista
jogrendszer(i orszagban, mig az eurdpaiakban (Spanyolorszag kivételével) nincs ilyen
eléiras. (Az azsiai germanista jogrendszer(i orszagokban természetesen intenziv volt az
amerikai hatas a masodik vilaghabor( utan.)

— A régi részvényesek elévételi joga vj részvénykibocsdatdsndl
Ez a jog leginkabb az északi jogrendszeri orszagokra jellemz6, de nem ritka a ro-
manista jogi eredetliekben sem.

— Kotelez6 osztalékfizetés
Ez a szabaly csak néhany romanista jogrendszeri orszagban létezik.

— A vallalat felsé vezetdinek kinevezése és visszahivasa a feliigyeldbizottsag kezében van
Magyarorszagon mindkét hataskort a kozgytilés gyakorolja.

— A kozgyiilésen legaldbb 50 szdzalékos részvétel kell a hatdrozatok érvényességéhez.

Els6 kozgytiilésen érvényes az 50 szdzalékos részvételi korlat Magyarorszagon, de a
vallalati alapitd okirat meghatarozhat nagyobb aranyt is. A megismételt kdzgyiilésen mar
nincs korlat.

— Kisebbségi részvényesek joga auditélo bizottsag felallitasara
Ha legaldbb a szavazd részvényesek 10 szézaléka igényli, akkor a birsag elrendel-
heti az auditalast akkor is, ha a kdzgyiilés ezzel ellentétesen dontdtt volna.

— Legalabb h&dromnegyedes tobbség kell, ha egy dontés a tarsaség jelenlegi forma-
ban valé létezését befolyasolja

A kovetkez6 dontések esetében létezik ilyen korlatozés: az alapité okirat modosita-
sa, a felszdmolas, a jogi forma valtozasa. Fontos vagyonelemek viszont eladhatok 50
szazalékos tobbségli dontéssel is.

— Van-e alsé korlatja a részvényszerzésnek, amely arany folott a részvényszerzést
publikussa kell tenni?
A korlat 5 szazalék.
A hitelezk jogainak védelme

A indikatorok mésodik csoportja a hitelez6k érdekeinek jogi védelmét méri. Ugy
tlinik, hogy a hitelez6k védelme Magyarorszagon erdsebb, mint a részvényeseké. Teljes
nemzetkdzi 0sszehasonlitasban a kdzepesnél kicsit gyengébb, az atmeneti gazdasagok-
hoz viszonyitva pedig a kézepesnél egy kicsivel er6sebb (Pistor—Raiser—Gelfer, 2000).

— A csédeljaras kezdeményezése korlatozva van

Ez azt jelenti, hogy csakis a hitelez6k beleegyezésével lehet csédeljarast kezdemé-
nyezni. Magyarorszagon ez a szabaly nem létezik, de alkalmazasa altalanos a skandinav
és az angolszasz jogi rendszerekben, és létezik Ausztriaban és Németorszagban is.
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— Fedezettel rendelkezo hitelezok prioritasa

Felszamolas esetén a fedezettel rendelkezd hitelezOk prioritast élveznek az angol-
szasz, a germanista és az északi jogrendszer(i orszagokban csakugy, mint Magyarorsza-
gon is.

— A menedzsment nem marad a helyén a csodeljaras alatt

Ez érvényes Magyarorszagra is, valamint majdnem minden angolszasz jogot alkal-
mazd orszagban, mig az északi és az eurdpai germanista jogrendszeri orszagokban a
cs6dbe ment vallalatok menedzserei részt vehetnek a csddeljarasban.

— A hitelezbk beleegyezése sziikséges a csddeljardshoz vagy a felszamolashoz
Ez nem igaz Magyarorszagon.

— Fold felhasznalhato fedezetként
Magyarorszagon ez ugyan igaz, de a féldpiac olyan csekély likviditasu, hogy csak
ritk&n hasznalnak foldet fedezetként.

— A csbdeljarast megeldzé tranzakciokat semmissé lehet nyilvanitani
Ez kiterjeszthetd még a cs6deljaras kezdete el6tti 1 éven tilra is.

A jogérvényesités (jogalkalmazés) értékelése

La Porta — Lopez-de-Silanes — Shleifer [2003] 6t alindexet definial a jogalkalmazas ér-
tékelésére. (A pontos definiciokat lasd a cikkben.) Az 1-es érték erés jogérvényesitést, a
befektetdk érdekének erds védelmét jeloli, a O pedig ennek hidnyéat az adott 6sszefligges-
ben. Az els6 két alindex atlaga adja a magan-, mig az utols6 haromé az allami jogérvénye-
sitési indexet. Osszességében Magyarorszag teljesitménye 0,36 és 0,31. Mas orszagokkal
vald osszevetéshez lasd az 1. tAblazatot. EbbSl nemzetkézi Gsszehasonlitasban gyenge
magan-jogérvényesites, és az atlagnal valamivel gyengebb allami jogervényesités latszik
kirajzolddni. Erdekes megfigyelni, hogy a germanista jogrendszerti orszagokban az allami
jogérvényesités még a magyarnal is gyengébb.

1. tAblazat
Jogérvényesitési indexek
Osszes Germanista Magyarorszag
Informécié 0,6 0,6 0,5
Bizonyitas terhe 0,49 0,42 0,22
Magan-jogérvényesités
0,54 0,51 0,36

Felugyelet 0,5 0,29
Nyomozati jogok 0,6 0,17 0,5
Rendeletek 0,38 0,04 0,33
Biintet6jogi felelosség 0,5 0,42 0,5
Allami jogérvényesités 0,48 0,23 0,31

Megjegyzés: Osszes alatt a La Porta — Lopez-de-Silanes — Shleifer [2003] tanulméanyban szereplé orszagok
atlaga értendd, germanista alatt pedig az ebben a mintaban szereplé germanista jogrendszerii orszagok atlaga.

60



Magan-jogérvényesités

— Informécio

Tajékoztatd: 1

Tozsdén jegyzett értékpapirokhoz kell tajékoztatonak tartoznia.

Javadalmazas: 0

Az igazgatok és mas felsd szintli menedzserek javadalmazasat a tijékoztatdnak nem
kell tartalmaznia.

Részvényesek: 0,5

A jelentésebb részvényesek neve és részesedése nyilvanos informacid, de csak a
kozvetlen részesedés.

Bennfentes részvénytulajdon: 1

Az igazgatok és mas felsé szintli menedzserek részvénytulajdonat részletezve kell
kimutatni.

Szokatlan szerzddések: 0

Nincs olyan kotelezettség, hogy a kibocsato altal kotott olyan tizleti szerz6désekrol
informacid jelenjen meg, amely a kibocsatdé normdlis iizleti tevékenységétdl eltérd terll-
letekre vonatkozik.

Tranzakciok: 0,5

A vallalat és a menedzserek, igazgatok, felsé vezeték kozti szerzédések egy részét
bele kell foglalni a tajékoztatdba. (Azokat, amelyeket fontosaknak itélnek meg a vallalat
milkodése szempontjabol.)

Az informécios index a fenti érték szamtani atlaga, és ez 0,5.

— Feleldsség

Igazgatok: 0

A befektet6k nem perelhetik be az igazgatosagot, ha a tijékoztatd hamis informaciot
tartalmaz. (De beperelhetik a tarsasagot, és a tarsasag perelheti az igazgatokat.) Forgal-
mazé: 2/3

Ha a tajékoztatd félrevezetd allitdsokat tartalmaz, az nem elég dnmagaban ahhoz,
hogy a forgalmazot perelhessék. Be kell azt is bizonyitani, hogy oksagi kapcsolat van az
allitas és bizonyos veszteségek kozott.

Konyvels: 0

A konyvel6tol nem lehet karpotlast kovetelni.

A feleldsségindikator atlaga 0,22.

Allami jogérvényesités

— A tOkepiaci feliigyelet hataskoreinek indikatorai

Kinevezes: 0

A kinevezések egyértelmiien a kormany kezében vannak.

Elbocsatas: 1

A kinevez6 csak torvényben meghatarozott esetekben bocsathat el.

Specializaltsag: 0

Ugyanaz a szerv feliigyeli a részvénypiacot, amelyik a bankokat.

Szabalyozasi jogkor: 0

A feliigyelet nem bocsathat ki szabalyozast az els6dleges kibocsatasokra vonatkoz0-
lag. Ennek megfeleléen az indikator atlaga 0, mig az a La Porta — Lopez-de-Silanes —
Shleifer [2003] minta atlaga 0,5. Hasonléan 0 az atlag viszont olyan orszagokban is,
mint Belgium, Japan és Norvégia.
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— A kibocsaté nyomozati jogkorei

Betekintés: 1

A feliigyel6 elrendelheti, hogy a felugyelt intézmények dokumentumokat adjanak at
vizsgélati célokra.

ldézés: 0

A felugyeleti szerv nem idézhet be tanit birsag terhe mellett. A hazai atlag 0,5, amely
alacsonyabb, mint a La Porta — Lopez-de-Silanes — Shleifer [2003] minta 0,6-o0s &tlaga, de
magasabb, mint a germanista jogrendszerii orszagok nagyon alacsony 0,17-es atlaga.

— Rendelkezési jogkor

Kibocséaté: 0,5

A kibocsatot a feliigyelet kotelezheti a torvényi eléirasoknak valdo megfelelésre, fel-
fuggesztheti az értékpapir forgalomba hozatalat, forgalmazasat..

Forgalmazé: 0,5

A forgalmazot a feliigyelet kotelezheti a forgalmazas hatirozott id6re torténé fel-
fuggesztésere.

Koényveld: 0

A konyvelonek semmilyen utasitast nem adhat a feliigyelet. Az atlagos index 0,33,
ami csak kicsit alacsonyabb, mint a La Porta — Lopez-de-Silanes — Shleifer [2003] minta
0,38-as é&tlaga, és lényegesen magasabb, mint a germanista jogrendszerii orszagok
0,04-es atlaga.

— Biintetdjogi szankcidk

Igazgato vagy tisztviselo: 0,5

Forgalmazd: 0,5

Konyvels: 0,5

Csak akkor van biintetjogi feleldsség, ha a hamis informacioénak tudataban volt
valaki.

Az étlag 0,5, ami megfelel a La Porta — Lopez-de-Silanes — Shleifer [2003] minta
atlaganak, és nagyobb, mint a germanista jogrendszeril orszagok 0,42-es atlaga.

Jogérvényesités a gyakorlatban

Eddig a jogérvényesités jogszabalyi, elvi oldalaval foglalkoztunk, de azzal nem,
hogy ez hogyan miikodik a gyakorlatban. A gyakorlatot nehéz persze felmérni, de voltak
erre kisérletek kérddives felmérések utjan. Az EBRD [2002, 2003] éves felmérései
attekintették az armeneti orszagok jogi rendszerének mindségét a tarsasagi €s a pénzigyi
jogi szabalyozas teriiletén. E téren az EBRD altalaban kiemelte a biroi eljaras rossz
hatékonysagat Magyarorszagon. A birdsagok hatékonysagaval kapcsolatos problémak-
kal foglalkozik Kereszty [2000] cikke, amely szerint példaul 1998-ban majdnem 8000
felszamolasi eljaras indult, de a legtobb esetben a felszamolok teljesen (res (vagyon
nélkiili) vallalkozasokat talaltak. A csddeljarasok szama mind abszolut, mind relativ
értelemben csdkkent. Kereszty [2000] sorra veszi a hitelez6k problémait is. A felszamo-
10k szerint a csddeljarasok szamanak csokkenése bizonyos belsé okokkal is magyarazha-
t6. Igy a gazdasagi iigyek 30 szazalékaban nem sziiletik dontés egy éven belill, és a
hitelez6k minél gyorsabban a pénziikh6z szeretnének jutni. Nem 6hajtjak tehat reorgani-
zalni a csédbe jutott cégeket. Masfel6l a bankok megprobalnak kiilon alkukat koétni az
adosaikkal, és ezaltal elkerilni azt, hogy a felszdmolas soran keletkezett bevételen osz-
tozniuk kelljen mas hitelezokkel. Ez megmagyarazza, hogy a hitelez6k néha olyan fize-
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toképes cégekkel szemben is meginditjadk a felszamolast, amelyeknek valdjaban csak
ideiglenes fizetési problémaik vannak.

Kereszty [2000] szerint a felszamolt cégek hitelez6inek nagyobb részét veszteségek
érik, gyakran semmit sem kapnak. Ez nyilvanvaléan kulondsen salyos probléma a keres-
kedelmi hitelt nyujto kisvallalkozasok szaméara. A kilencvenes évek végén az adbhatra-
Iékok, a tarsadalombiztositasi és vdmhatralékok dsszege 400 milliard forint koril moz-
gott, és ennek csak mintegy 5 sz&zaléka térult meg. A felszdmolas atlagos koltsége 50-
100 000 forintra tehetd, ami jelentds tarsadalmi veszteség, mivel az esetek 80 szazalé-
kaban a felszamolasbol nem szarmazott bevétel.

Ezek a tények azt latszanak igazolni, hogy a jogérvényesitési indikatorok tdlsdgosan
formélisak, ezek is szabalyokat fejeznek ki, és nem alkalmasak annak megragadésara,
hogy a gyakorlatban hogyan is térténnek a dolgok.

JOGI DINAMIKA
Esettanulmany: felvasarlasok

A felvésarlasok és 0sszeolvadasok jogi szabalyozésa fontos, hiszen ennek célja a ki-
sebbségi részvényesek érdekeinek vedelme, valamint annak biztositasa, hogy a felvésar-
l&si fenyegetés 0sztondzze a vallalat menedzsmentjét. Magyarorszégon az 1996-os t6zs-
detdrvény megkoveteli, hogy egy tézsdei cég részvényeinek legalabb 33 sz&zalékéat
érint6 {izlet esetén nyilvanos vételi ajanlatot kell tenni. Ez nyilvanvaldan olyan vilagos,
egyértelmi jogi norma (bright line rule), amely jellemz6 a polgari jogi rendszerekre. Az
ilyen szabéalyokkal az a probléma, hogy gyakran Kkijatszhatok. Ezt illusztrdlja a
Borsodchem példéja.

Mint ismert, a Borsodchem, a TVK és a MOL &sszefliggé tevékenységet folytato
cégek, amelyek rdadasul kereszttulajdonléssal is kapcsolddtak egyméashoz. 2000 tava-
sz&n a Milford Holdings, egy ir off-shore cég, megszerezte a Borsodchem részvényeinek
24,75 szazalékat, és rajta kivil két osztrak cég és egy orosz bank is részesedést vasarolt.
Mindez egyuttesen a részvények tobb mint 50 sz&zalékat érintette. A tranzakciok beje-
lentésének hatasara a részvények ara mintegy 20 szazalékkal esett. Altalanos vélekedés
szerint ennek az volt az oka, hogy sokan Ugy gondoltak: az 6sszes részvényvasarlas
maogott a Gazprom van.

A felligyelet vizsgalodni kezdett, és felfliggesztette a Milford szavazati jogait. Va-
laszként a Milford eladta részvényeit a CIB-nek, mikdzben vételi opciot szerzett a Sibur,
egy orosz Gazprom leanyvallalat szamara. Késobb deriilt ki, hogy a szerz6dés értelmé-
ben a CIB-nek a Sibur érdekeinek megfelelden kellett szavaznia a Borsodchem 2001.
januari kozgytlésén. Ezen a kozgyiilésen a CIB a két osztrak cég kozremiikodésével
teljesen kicserélte az igazgatdsagot és a felligyel6bizottsagot. Ezutan 2001 juliusaban az
egyik osztrak cég nyilvanos vételi ajanlatot tett olyan aron, amely mintegy a fele volt az
események el6tti részvényarfolyamnak.

Ezek az események vezettek tdrvényi valtozasokhoz. Az 0j térvény mar nem tartal-
maz egyértelmil jogi normat, nagyon tagan értelmezi a befolyasszerzés terminusat, ame-
lyet még a fiiggetlen személyek koordinalt tevékenységére is kiterjesztett. Az Gj térvény
nagyobb szerepet ad a birdi mérlegelésnek, am a kérdés az, hogy a magyar birdi kar
eléggé felkésziilt, illetve megfeleléen Gsztonzott-e erre. A konkrét problémara adott
jogalkotasi valasz nem biztos, hogy szdmolt a magyar jogalkalmazas elvi és gyakorlati
korlataival.
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Esettanulmany: a kockazati toke

A kockazati toke nagy kockazatu, altalaban kezd6 innovativ vallalkozasoknak nyujt
finanszirozast. A kockazati téke az Egyesiilt Allamokban alakult ki, ahol némi kormany-
zati kozremiikodés dacara a jogalkotds nem jatszott semmilyen szerepet ennek a finan-
szirozasi formanak az elterjedésében. Az angolszasz jogi hagyomanyoknak megfeleléen
a létez6 torvényeket alkalmaztak, illetve adaptaltak. Ezzel ellentétben a romai—german
joggal rendelkezd eurdpai orszagok masként kezelték ezt a kérdést. Egyrészt igyekeztek
kozvetlen tAmogatést nyljtani a kockézati t6kebefektetéknek, masrészt specifikus 1j
torvényeket is alkottak. Ezt az utat kdvette, a hagyoményai alapjan érthetéen, Magyar-
orszag is.

A kockazati t6ke allami timogatasa azon az elgondolason alapul, hogy piaci kudar-
cot kell korrigalni, azaz megfelelé 6sztonzdkkel az allam képes elésegiteni a technolo-
giai fejlédést. Ha ezek kozott az 6sztonzék kozott adokedvezmények is vannak, akkor ez
jO okot szolgaltat a jogi intervenciora, habar természetesen nem sziikségszer(i, hogy az
allami 6sztonzés adokedvezmény formdjat is Oltse. Az 1998-as torvény a kockazatitOke-
tarsasagokrdl alapvetéen harom célt szolgalt. Ezek:

— a magas kockazatu és magas jovedelmezdségli tevékenységek finanszirozasanak
tdmogatésa,

— az addelkeriilés megakadalyozasa,

— a befektetk védelme.

A 16 cél elérését a torvény adokedvezményekkel kivanja elérni. Kozgazdasagi ér-
telme ennek az, hogy anélkil emeli a befektetés varhatd hozamat, hogy érintené a ked-
vezOtlen kimenetelek (veszteségek) kovetkezményeit. A kockazat csokkentésére a tor-
vényben a kormany garanciat ad a kockazatit6ke-alapoknak. Lényeges kérdés, hogy
korményzati garancidk nyUjtasa valdban torvényhozasi kérdés-e. Mindazonaltal azok a
specialis kovetelmények, amelyek egy kockazatitGke-alapot megkulonbdztetnek egy
normalis befektetési alaptdl, nem indokolhatok massal, mint ezekkel az 6sztonzokkel.

A kockazatitdke-alapokra vonatkoz6 legfontosabb eldirasok a jogi forméra, a mini-
malis sajat toke kovetelményére, a megengedhetd befektetési portfoliora és a konyvelési
szabalyokra vonatkoznak. Minden kockazatit6ke-alapnak részvénytarsasagnak kell len-
nie. Ez a megszoritis nem teljesen érthetd, hiszen a kockazati téke hatékony mitkodteté-
se gyakran igényli szakértok személyes részvételét, akik képesek tanacsokat adni és
monitorozni a cég mitkddését. A kockazatitoke-alapok minimalis tékeigénye 500 millid
forint, ami tizszerese a normalis részvénytarsasagoktol megkovetelt 6sszegnek. Ennek az
eléirasnak két kovetkezménye lehet: vagy az atlagos projektméretet, vagy a projektek
szamat ndveli. A projektek méretének novekedése tdbb kockazatvallalast eredményez-
het, mig a projektek szamanak ndvelése nagyobb igényt tdmaszt a tanacsadoi-
monitorozasi tevékenység irdnt. Kevés okot taldlhatunk a kockazat névelésére, mig a
tanacsadoi kapacitas vélhetdleg sziikos eréforras. A portfoliora vonatkozo szabalyozas
azt hivatott biztositani, hogy valéban kockazatos tulajdonosi befektetésekkel foglalkoz-
zon az alap, és ne csak biztos beruhazasokat finanszirozzon. Ez az eldiras nyilvanvaldéan
az adokedvezmény kdvetkezménye, hiszen egyébként kedvezményes beruhazasokként
lehetne elszamolni a legbiztosabb befektetéseket is. Végil részletes konyvelési eldirasok
vannak, amelyek f6 célja a kiskapuk bezarasa, illetve az, hogy a menedzserek javadal-
mazasanal adokeriilé formakat ne hasznalhassanak.

Feltehetjlik a kérdést, hogy hol van a beruhazok védelme a térvényben. Ezt a kor-
manygaranciak biztositjak, valamint a minimalis t6kekovetelmény. Egyébként a tarsasa-
gi torvény gondoskodik a befektetokrdl, ami viszont nem nyujt tal erés védelmet nem-
zetkdzi Gsszehasonlitasban.
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Az a tanulsag vonhaté le, hogy a térvényt nem specifikus gyakorlati kihivasok hiv-
tak életre, és nem is komoly kozgazdasagi elemzés. Ugy tiinik, azért vezették be, mert
mas orszagokban is l1étezik ilyen szabalyozas. A térvény belsé konzisztenciara torekszik
azon az aron, hogy olyan dolgokkal is foglalkozik, amelyeket nem feltétlentl a torvé-
nyekkel kell szabalyozni. Vagyis itt tényleg a ,,jogdszjog” érvényesiil, amely a birdkat
vilagos szabalyokkal igyekszik ellatni, és nem vérja el t6liik a torvény interpretalasat. Az
el6z6 példa azt mutatta, hogy nem biztos, hogy ez kénnyen jarhaté Gt. Ugyanakkor nem
latszanak olyan potenciélis problémak, amelyek a torvény mddositdsdhoz vezetnének,
politikai beavatkozas sem igen varhato.

A torvény megkozelitésének kétfajta negativ kdvetkezmenye lehet. Egyrészt meggéa-
tolhatja kisméretli kockazati téketarsasagok kialakuldsat, amelyek szdméra a tanacsadoi
szolgaltatas valodi hozzaadott értéket adhatna. Masrészrél nehéz elhinni, hogy a gondos
szabalyozas megakadalyozhatn a torvény adoelkeriilésre val6 hasznélatat és azt, hogy a
kockazatitéke-alapok ne foglalkoznanak kevéshé kockazatos tevékenységekkel, amelyek
minden kildndsebb 0sztonzés nélkil is finanszirozhatdk. Egyik probléma sem olyan,
hogy akar a kdzvélemény elégedetlenseégét kivaltana, akar a kormanyzati érdekeket
latvanyosan sértené. Mivel az igazi kockazatit6ke-befektetések potencidlja nem tul nagy
Magyarorszagon, az elsé problémaval nem kell szamolni. Ugyanakkor a szabalyozas
elég j6 ahhoz, hogy megakadalyozza a sulyos addelkeriléseket.

Kovetkeztetések

Az eddigiek alapjan megallapithatjuk, hogy a kiils6 befekteték jogi védelme vi-
szonylag gyenge Magyarorszagon. Mi az, ami biztositani tudja a vallalatok finansziroza-
sat? Shleifer—Vishny [1997] szerint ilyen helyzetben a koncentralt tulajdonosi szerkezet
és a belsd finanszirozas a megoldas. Valoban ez igy van a magyar gazdasagban is, a
multinacionalis és a koncentralt belf6ldi magantulajdon a jellemz6.

A multinaciondlis tulajdon a vallalatiranyitas problémajanak megoldasat a hataron
kivilre helyezi. A hazai koncentralt tulajdon megold bizonyos problémakat, de talan
tllsagosan is: a szlikségesnél szorosabban Osszekapcsolhatja a beruhazast és a folyo
miikddés profitabilitasat. Emellett a koncentralt tulajdon fékezi a vallalatok novekedését
és csokkenti a nem tulajdonosok vallalatspecifikus beruhazasait.

Elemzésiink megerésiteni latszik azokat a varakozasokat, hogy Magyarorszagon,
egy germanista jogrendszer(i orszadgban a kiilsé részvényesek érdekeinek jogi védelme
nem tul erés. Mint Pistor et al [2000] hangstlyozza, az 4tmeneti orszagokban a jogérvé-
nyesités lehetdsége valosziniileg fontosabb, mint maguk a térvények. Két latszolag el-
lentétes tendenciat figyelhetiink meg a magyar jogrendszer alakulasaban: az egyik na-
tradicionak megfeleléen — vilagos és egyre komplikaltabb jogi szabalyozast hoz létre.
Ezek ellentétes irAnyG mozgasnak tlinnek, és nem viladgos, hogy van-e szisztematikus
elgondolas a magyar jogrendszer fejlesztése mogott. Esettanulmanyainkbol arra kovet-
keztethetiink, hogy egyszerlsitett adoszabalyok javithatnak a helyzeten, mivel a jelenle-
gi tendenciat, a komplikaltabb jogalkotast részben az adoelkeriilés megakadalyozasa
motivalja.

Erdekes megfigyelni, hogy Uj gazdaségi torvények milyen motivumok alapjan kelet-
keztek Magyarorszagon. Ezek egyrészt gyakorlati motivumok, a torvényhozék révid
tavon felmeriild problémakat igyekeztek megoldani, masrészt a kiilvilag igényei, a har-
monizacié az Eurdpai Unidval, végiil a jogrendszer belsé logikaja. Nemzetkozi 0sszeha-
sonlitasokbol tgy tiinik, hogy az ,utfliggéség”, a hagyoméanyok és a jogérvényesilés
problémai gatoljak azt, hogy a térvények rovid tavon Iényegesen atalakithassak a valla-
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latirdnyitas struktarjat. Ennek egyik kdvetkezménye: kevés az esélye annak, hogy a
részvénypiac fontos szerepet téltson be a magyar vallalatiranyitasban a kozeljovOben.
Ezért a t6zsde fejlesztésére tett kormanyzati eréfeszitések hatékonysaga kérdéses. Cél-
szeriibbnek latszik a kormanyzati politikat olyan irnyba terelni, hogy a koncentralt
tulajdont kozepes és kisebb cégek banki finanszirozasa legyen kénnyebb, mivel egy
ilyen tipusd véllalatiranyitasi rendszernek jobbak a kilatasai Magyarorszagon.
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Kilgazdasag, XLIX. évf., 2005. marcius

(UJ KONYVEK)

Relevans kdzgazdasagtan

Douglass North: Understanding the Process of Economic Change.
Princeton and Oxford: Princeton University Press,
2005. 187 oldal, index, ISBN 0-691-1805-1.

Aki manapsag kdzgazdasagi végzettséget kivan szerezni, ugyancsak bajban lehet, ha
valasztott szakmajat el kivanna ismertetni kérnyezetével. Hiszen mi masrdl is lenne sz6,
mint lehet6leg olcsén kell venni és dragan eladni? Ebben all a nagy tudomany, amihez
mar csak egy j6 konyveld, esetleg adoszakért kell. Igen, ahogy legutébb a Figyelé
2005. évi 6. szamabdl is megtudhattuk, az orszag vezetd egyetemein immar nem sziiksé-
ges gazdasagtorténetet tanulni, f6los luxus a kdzgazdasagi elméletek torténete, és hason-
16képp az ezoterikus kitekintd targyak kozé sorol be az 6sszehasonlité kézgazdasagtan,
a gazdasagi rendszerek elemzése is. Nincs is szikség e diszciplindk tanulményozéaséra
ahhoz, hogy akar méar harom év utan is a jelolt kezében legyen a végzettségét igazold
papir, a belépbéjegy — de hova is? Utobbirdl megoszlik az oktatdskutatok véleménye.
Empirikus elemzések szerint (Polonyi-Timar, 2001; Galasi-Varga, 2005) leginkabb a
kordbban gimnéaziumi érettségit kivand, vagy ugyfélkapcsolati elemeket is tartalmazé
munkakorokbe, esetleg a munkapiacon kivilre, ha a diplomés iranti hagyomanyos térsa-
dalmi elvaras és a munkapiaci lehet6ség szakadékszeriivé szélesiil, mint a harmincas
évek diplomas homunkasainal volt. Igen, ez a helyzet, mint tapasztalhaté volt, a szélsé-
séges mozgalmak bazisat szélesiti.

No de mi is akkor az a kdzgazdaségtan, ami a legutébbi kimutatasok szerint vezeti a
felsdoktatasba torekvok igénylistajat? ,,Advanced calculus in disguise” (emelt szintli
matek alruhdban) — szdl az amerikai diakok 1ényeglaté fordulata. Es tényleg, az ovatlan
szemléld szamara a modern kozgazdasagtant jellemzd erdteljes modszertani fegyverzet
néha mar dncélla valhat — mar ha csak a tananyagok révén tajékozodik, mint ahogy azt a
gazdasagi végzettségre vagyok hada tGinyomorészt teszi is.

A j6 hir ezzel szemben az, hogy a kdzgazdasagtan az egyetemek és a kutatdintéze-
tek hazai lepusztulasanak koraban is (Pritz, szerk., 2004) él és eleven, sokszinii és rele-
vans, mint torténelem soran mindig is volt. A stockholmi Nobel-dij-bizottsag e tudo-
manyagakban a Rijksbank elismerésével tobbnyire olyan kutatasokat dijaz, amelyek a
valos kérdésekre atgondolt megoldasokat adnak, tarsadalmilag relevans modon.

Douglass North 1993-ban kapta meg a dijat a gazdasagtorténeti és intézményi kuta-
tasok terén elért eredményeiért. A nem elsGsorban diaklétszamarol hires Princeton Egye-
tem kiaddjanak gondozéasaban megjelent Uj 0sszegzése sok tekintetben iranyt mutat a
kdzgazdasagi kutatasok szamara. North munkéssaga kdzéppontjaban mindig is az in-
tézmények, formalisak és informalisak, no meg a végrehajtasi mechanizmus allt. VVagyis
kiemelten szolt arrél: nem lehet az utat rovidre zarva egyszeriien atvenni a masutt bevalt
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megoldasokat. Ma mar a menedzsment-tudomanyokban is kozismert, hogy minden
megoldas sikere kontextusfliggd. Mas kozegbe helyezve még a szabadséag és a verseny
biztositasat szolgalé szabalyok is eltorzulnak, a gyakorlatban énmaguk karikatlrajava
silanyulnak.

North kotetének mar a bevezetéjében — majd tébb mas fejezetben is — kiemeli: a
neoklasszikus elmélet statikus, ezért eleve nem foglalkozik a valtozas magyarazataval.
Ezzel szemben a valtozasok elméleteként létrejétt 0j intézményi kdzgazdasagtan kiemelt
szerepet tulajdonit a tarsadalom kollektiv, illetve tobbségi érték- és célrendszerének, a
dontéseket 6vezd bizonytalansagnak, és az utdbbi csokkentésére kialakitott jatékszabaly-
egyuttesnek (ezek nem jogszabalyok, nem szervezetek, hanem intézmények).

A kotet elsé harmada, a 3-5. fejezet az emberi megismerés és annak tarsadalmi le-
képez6dése folyamatat elemzi. Ramutat, hogy a tudat — és a t&rsadalmilag tételezett
innovacios képesség — genetikai és kulturélis antropoldgiai magyarazatai nem adnak
kielégitd valaszt arra, hogy miért tér el oly gyakran a tarsadalom dnképe és célrendszere
a valosagtol, es az utobbi alapjan all6 racionalitési foltevést6l. Utobbi magyarazza az
emberi tervezetek gyakori meghilsulasat. Epp ennek volt extrém, latvanyos példaja a
szovjet birodalom félbomlasa, amit a kotet 12. fejezete taglal.

A szandékok és az eredmények nagyfokul eltérésének egyik magyarazata a tudomany
tulzott szakosodasabol addodik, ugyanis egyre tobbet, mélyebben tudunk egyre kevesebbrol,
igy pedig a részismeretek szintetizalasa ritka és toredékes. Az interdiszciplinaris kdzelités
elkerilhetetlenségét kimutat6é hatodik fejezet kiemeli (71. és 75. 0.): a gazdasag és a tarsa-
dalom elérehaladasanak egyik alapveté mércéje az, hogy létrejonnek-e a személytelen
csere biztonsagos foltételeit szavatold formalis intézmények, vagy ellenkezdleg, tovabbra
is a személykozi informalis kapcsolatok jelentik az iigyletek végsd biztositékat, mint a
hagyomanyos tarsadalmakban (igy utdbbi stagnald viszonyai élnek tovabb).

A kibontakozas iranyat taglaldo masodik rész kiilon kiemeli a tartos €s szavahihetd
elkotelezddés, a kormanyzati onkénynek és rogtonzésnek hatart szabd alkotmanyos
szabalyrendszer kiemelked6 jelent6ségét. Ez — a 8. fejezet tanlsaga szerint — el6feltétele
annak, hogy a torténelmi és foldrajzi adottsagokat az emberi Gjitoképességgel tarsito
kdzintézmények alakulhassanak ki. Utobbiak érdekében — Hayekkel vitazva — kiemelt
szerepet tulajdonit a politikai intézmények céliranyos alakitasanak, a politikai és a koz-
¢leti szabad versenyt megorz6 és fenntartd, az ujak belépését lehetdvé tevd szabalyok
érvényesitésének.

A 9. fejezet a gyakori elméleti és gazdasagpolitikai kudarcok okat a valtozasok fol-
gyorsulasaban és a status quo megorzésében érdekelt csoportok rendszeres politikai
talhatalméaban latja, Olson [1987] magyarul is megjelent alapmiivére egyetértéleg hivat-
kozva. A Nyugat sikereit boncold 10. fejezet kiemeli, hogy annak alapja a ,,s6tét kdzép-
kor” soran jott Iétre (137-138. 0.): a hatalmi agak szétvalasztasa és egyensulya, a jogok
és kotelezettségek formalizalasa, az individualizmust lehet6vé tevd jogallamisag (a
szerzOdések kikényszerithetdsége) egylittesen alakitjak ki azt a kozeget, amelyben
a miiszaki Gjitdsokban a gazdasagi érdekeltség tdmegessé valik. Utébbi hatasara valik a
miiszaki felismerés tomeges gazdasagi erévé. Ett6l hagyhatja el a 10. szdzadban még
elmaradott Nyugat-Eurdpa és Eszak-Amerika Kinat és Indiat, ahol az Gjitasok terjedését
a birokratikus rend és az érdektelenség elfojtotta, megrekesztette.

A gazdasagi siker titka hossz( tavon az 6nkéntes normakovetés és a formalis ki-
kényszerités egyittesében ragadhaté meg (158-161. 0). Ehhez a szabad arak mellett az
egyének és a pénzligyi kozvetités biztonsagat szavatold jogrendre és politikai valtdégaz-
dasagra is sziikség van.

A zar6, 13. fejezet a jovével kapesolatos kételyeket fogalmazza meg. Kiemeli: tudé-
sunk toredékes, mind a novekedés Osszetevoinek mitkodése, mind az alkalmazkodoké-
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pesség hatérai tekintetében. A legnagyobb veszélyt azonban bizonyara az jelenti, ha a
politikai és tarsadalmi monopolizmus intézmeényestl, és igy nem marad tere a kisérlete-
zésnek, az egymassal versengé megoldasok parhuzamos kiprobalasanak, végsé fokon az
adott viszonyok kozt életképesebb megoldasok kivalasztodasanak.

North 6sszegz6 munkaja egyértelmilen mutatja, hogy — a naponta hallhaté tévedések
és leegyszeriisitések ellenében — a k6zgazdasagtan tarsadalomtudomany, mi tébb, kérdé-
seinek megfogalmazésahoz sziiksége van a természettudomanyok és a tarstudomanyok
Uj felismeréseinek folyamatos foldolgozasara, beépitésére is. A biolégia, a lélektan, a
fizika, és persze a tarsadalmi gyakorlat olyan U] felismeréseket szilt, amelyek aligha
kovethetdk és értelmezhetk a newtoni fizika gondolati és elemzési apparatusat abszolu-
tizalo megkozelitések szintjén megrekedve. Szerencsére a kbzgazdasagtan ma mar talju-
tott neofita korszakan, és ez igaz marad akkor is, ha hazdnkban a legtobb felsGoktatasi
intézmény legtdbb hallgatéjat megkimélik e ,,folosleges” és ,,nem praktikus”, némelyek
szerint ,,nem féaramu” folismerésekkel valo talalkozastol. Kar, hiszen a tananyag egyik
alapfunkcidja a tudomany mai allasanak megfeleld ismeretek kozvetitése lenne, a masik
meg a munkapiaci helytallasra valo folkészités. Az utdbbi — kiildndsen a transznaciona-
lis és transzkulturélis Uzleti életben — kimondottan megkdveteli a napi feladatokon tdl-
mutatd, a tarsadalmi érintkezés és ismeretfoldolgozas mai szinvonalahoz illeszkedd
széles altalanos miiveltséget, az utobbin alapuld tanulasi és egyiittmiikodési hajlandosa-
got egy egész életpalyan ativelen.

Csaba Lé&szI6
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Brief Summary of the Articles

Economic analyses in spring 2005

In springtime every year economic research institutes regularly publish their
analysis about the performance of the previous year as well as their forecasts. The press
informs usually only about the most important economic data and about the analysis in a
few words, the detailed studies prepared by the institutions do not generally reach those
who are interested. This is the reason why since 2001 we publish a short summary of the
reports and prognosis of the research institutes. These analyses are especially interesting
right now as they were prepared shortly after the EU accession. They analyse several
aspects of this period as well as the possible short-term developments.

The Oil and the Economy
Some Reflections Concerning the Present Discussion on Russian Economic Policies

ANDRAS KOVES

The article aims to contribute to recent discussion, both in Russia and
internationally, about Russian strategies of economic development. The debate is
focused on the dangers associated with the present resource-oriented (practically: oil-
and gas-oriented) growth, and the need for, as well as, constraints of, a change to
priority development of non-resource, mainly high-tech sectors in manufacturing and
services. The author basically agrees with the view that there is no alternative to parallel
development of resource-based and non-resource sectors of the Russian economy with a
view of maintaining and widening the scope of the dynamic sectors and branches.
However, as against the prevailing judgement according to which resource-oriented
growth in Russia is responsible for the neglect and under-development of non-resource
sectors, he insists on another more important relationship. Namely, the present structural
pattern dominated by the resource-based sectors (itself an important constraint to
modernizing growth in the whole economy) is, first of all, a consequence of the
perpetual weakness and inefficiencies of the manufacturing and other non-resource
sectors resulting from the economic policies of the Soviet times, as well as post-Soviet
destabilization, continuous lack of confidence on the part of the economic actors, plus
politically motivated inadequate and one-sided integration into the world economy.
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Corporate Law and Corporate Governance — the Hungarian Experience
ISTVAN CZAJLIK AND JANOS VINCZE

In this paper our aim was to establish legal facts for Hungary, in order to put the
country’s situation into international context, and to find new avenues for comparative
research. Investor protection indicators are updated, and new enforcement indicators
determined. We hypothesize that the dynamics of legislation must be an important topic
for research. An analysis of the dynamics of legislation in Hungary indicates that two
tendencies could be observed. One responding to actual challenges, leading to more
reliance on the interpretation of law by judges, the second following the German-
tradition resulting in bright line rules, and more complicated legal regulation. To make
the former workable political and financial independence is a necessary, though not
sufficient, condition.
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_Jogi melléklet

A gensebeészet és a 98/44 EK iranyelv
—1l. rész

DR. TATTAY LEVENTE

5. A 98/44 EK Iranyelv rendelkezései

A 98/44 EK Iranyelv 5 fejezetet és 18 cikket foglal magaba. Fejezetei: Szabadal-
mazhatdsag (1-7. cikk); Az oltalom terjedelme (8-11. cikk); Kényszerengedély a szaba-
dalmak fliggdsége miatt (12. cikk); Betekintés az iratokba, a bejelentés benyujtasa bio-
l6giai anyag ismételt letétbehelyezése (13-14. cikk); Zard rendelkezések (15-18. cikk).

A szabadalmazhat6sag

Az els6 cikk a tagallamok kotelezettségét allapitja meg abban a vonatkozashan,
hogy kotelesek a nemzeti jogi szabalyaikat a 98/44 EK Ir&nyelv &ltal meghatarozott
tartalmi kovetelmények szerint médositani. A TRIPS Egyezmény és a bioldgiai sokféle-
ségrél sz016 nemzetkdzi egyezmény'® eléirasait a 98/44 EK Iranyelv nem érinti.

A masodik cikk tovabbi értelmez06 rendelkezéseket foglal magaba a bioldgiai anyag,
mikrobiolégiai eljaras, a novénytermesztés és allattenyésztés biologiai jellegérdl, a no-
vényfajta fogalmardl. Eszerint bioldgiai anyag, barmely olyan — genetikai informaciot
tartalmazé — anyaog, amely énmagéaban képes a szaporodasra, vagy bioldgiai rendszer-
ben szaporithat6.™™

Mikrobioldgiai eljards minden olyan eljaras, amelynél mikrobiolédgiai anyagot al-
kalmaznak, vagy amelyet mikrobiologiai anyagba torténé beavatkozas utjan visznek
végbe, vagy amelynek révén mikrobiologiai anyagot llitanak el8.'%

A 2. cikk 2. bekezdése az allattenyésztés és ndvénytermesztés bioldgiai jellegének a
meghatarozasara szolgal.

103 Convention de Nairobi sur le diversité biologique signé lors du sommet de Terre a Rio de Janeiro. 15
Janeiro le 5 juni 1992.

104 A 98/44 EK Irényelv 2. cikk 2. a) pont.

105 A 98/44 EK Irényelv 2. cikk 1. b) pont.

Dr. Tattay Levente a Pazmany Péter Katolikus Egyetem tanara.
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A nbvénytermesztésre és allattenyésztésre iranyuld eljaras lényegében akkor miné-
siil biologiai jelleglinek, ha teljes egészében természetben dnmagukban eléforduld fo-
lyamatokbol all, mint példaul a keresztezédés és szelektiv modszer (kivalasztas).

A novényfajta meghatirozdsanal a 2100/94. Kozossegi rendelet 5. cikke rendelke-
zései irdnyadok. ' %

Bioldgiai talalmany

A 98/44 EK Iranyelv harmadik cikke meghatarozza a biotechnoldgiai talalmanyok-
kal kapcsolatos tobbletkdvetelményeket. Eszerint a biotechnoldgiai talalmanyok olyan
talalmanyok, melyek Gjak, feltalaloi tevékenységen nyugszanak, iparilag alkalmazha-
t6k, % tovabba, ha targyuk olyan termék, amely bioldgiai anyagbol all, illetve biolégiai
anyagot tartalmaz, illetve olyan eljaras, amely segitségével biol6giai anyagot allitanak
eld, dolgoznak fel vagy alkalmaznak.'®

Az a bioldgiai anyag, amelyet egy miiszaki eljaras segitségével allitanak eld, vagy
amely a természetes kornyezetétdl izolalt, szintén tirgya lehet biotechnologiai talal-
ménynak, ha az a természetben korabban eléfordult.™°

A 98/44 EK Iranyelv negyedik szakasza (1) bekezdés értelmében a névényfajtakon
és allatfajtakon kiviil nem szabadalmazhatok a novényfajtak és az allatfajtak eldallitasa-
ra iranyuld lényegében biolgiai eljarasok.™

Ennek ellenére azok a taldlmanyok, amelyeknek a targya névény vagy éallat, bio-
technologiai szabadalommal is védhetdk, ha a kérdéses szabadalom miiszaki megvalosi-
t4sa nem csupéan egy novény- vagy allatfajta el6allitasara korlatozodik.*? PI. t6bb né-
vényfajta fagyallosagat elosegito talalmany.

Nem kizartak a biotechnolégiai talalmanyok oltalmab6l azok a talalmanyok, ame-
lyek mikrobioldgiai vagy egyéb miiszaki eljarasra vonatkoznak, illetve a targyuk a mik-
robiologiai vagy egyéb miiszaki eljarassal eldallitott termék. ™

Az Iranyelv 5. cikk (1) bekezdése értelmében™* az emberi test és alkotéelemei ke-
letkezésének és fejlédésének barmely fazisaiban kizartak a szabadalmi oltalombdl. Ide
kell érteni a csirasejteket, azok szekvenseit és részszekvenseit.**®

Szintén nem szabadalmazhatdk azok a tudomanyos felfedezések, amelyek az emberi
test egyes alkatrészeit tarjak fel, ideértve a gének szekvensét, illetve részszekvensét. ™

106 \serordnung (EG) Nr. 2100/94 des Rates tber den gemeinschaftlichen Sortenschutz von 27 Juli 1994
EK Kozlony 1994/L. 227.

W07 Az el6z6 labjegyzetben feltiintetett rendelet bévebb kifejtésre keriil: Szarka E: Novényfajtak oltalma
az Eurdpai Kozosségben. Kozosségi novényfajta-oltalom. Kozdsségi Novényfajta Hivatal. Iparjogvédelmi
Szemle 1996/6.

108 Az iparilag valé alkalmazhat6sag megkovetelése azt jelenti, hogy a talalmany leirasanak a meghata-
rozott utasitast kell tartalmaznia a szakemberek szamara a gyakorlati megvalésitas vonatkozasaban.

109 Az (jdonség, feltalaldi tevékenység és ipari alkalmazhatésdg megkovetelése ltalanos kévetelmény
az Eurdpai Szabadalmi Egyezményben, a tagallamok szabadalmi jogaban, sét a Magyar Szabadalmi Jogban.
Léasd a Talalmanyok szabadalmi oltalmarél sz616 1995. évi XXXIII. térvény 1. § (1) bek.

110 A 98/44 EK Iranyelv 3. cikk (2) bekezdés.

11 A 98/44 EK Iranyelv 4. cikk (2) bekezdés.

112 A 98/44 EK Irényelv 2. cikk (2) bekezdése a névény- és allatfajtéak létrehozésara iranyulé bioldgiai
eljarasrdl és 4. cikk (1) bek. b) pontja lIényegében az UPOV Egyezmény altal védett eljarasok pontos elhatéro-
lasat szolgalja.

113 A 98/44 EK Iranyelv 4. cikk (3) bekezdés.

114 A 98/44 EK Iranyelv 5. cikk (1) bekezdés ugy rendelkezik, hogy kialakuldsanak és fejlédésének
egyetlen szakaszaban sem lehet szabadalmazhat6 talalmany targya az emberi test, sem pedig az emberi test
targyanak puszta felfedezése, ideértve valamely gén szekvenciajanak vagy rész-szekvencidjanak felfedezését.

115 A német nyelv a Keimzelle, Sequenz és Teilsequenz kifejezéseket alkalmazza.

116 Kienle T.: L. 55. jegyzet.
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A 98/44 EK Iranyelv fontoshak tartotta a szabadalmak és tudomanyos felfedezések
egymastol vald elhatarolasat. Az Eurdpai Parlament az alabbiak szerint hatarozta meg a
felfedezés fogalmat: ,,A felfedezés nem mas, mint ismert anyag vagy ismert termék (j
tulajdonsdganak megéllapitasa.” A szabadalom és a felfedezés kozott az a Iényeges
osszefliggés all fenn, hogy amennyiben az Gjonnan felfedezett tulajdonsag gyakorlati
alkalmazasarol van sz9, az szabadalmazhaté. A biotechnoldgia talalmanyok szabadal-
mazhatésdaga technikai jellegii kérdés, azt technikai megolddskeént is értelmezik.*’

Kizarasok

A 98/44 EK Iranyelv 6. cikke részletes kizarasokat tartalmaz.

Eszerint nem szabadalmaztathat6k azok a biotechnolégiai targyu talalmanyok, ame-
lyek hasznositasa a kdzrendbe vagy kozerkolcsbe Utkdzik. A hasznositas nem tekinthetd
kozrendbe vagy kozerkolcsbe litk6zének pusztan azért, mert valamely jogszaballyal
ellentétben &ll.

A kozrendbe és a kdzerkdlcsbe Utkdzés cimén szigordan kizartak az oltalombol:

— Az ember klénozéséara iranyuld eljaras;

— Az ember genetikai azonossagénak™'®
eljarés;

— Emberi embridk alkalmazésa ipari vagy kereskedelmi célra;

— Az allatok genetikai azonossagat médosité eljaras, ha az szenvedést okozhat az al-
latoknak anélkiil, hogy barmilyen jelent6s gyogyaszati elényt nydjtana az emberek vagy
az allatok szamara, tovabba az ilyen eljarassal 1étrejovo allat.

megvaltoztatasara, médositasara iranyuld

Milyen vonatkozasban szabadalmazhat6 az emberi test?

A 98/44 EK Iranyelv 5. cikk masodik bekezdése adja meg a kérdésre a valaszt. Az
emberi testbdl izolalt vagy valamely miiszaki eljarassal, mas modon eldallitott rész,
ideértve a gén szekvencidjat vagy részszekvencidjat is, szabadalmazhato talalmany tar-
gya lehet akkor is, ha az ilyen rész szerkezete megegyezik valamely természetben els-
forduld rész szerkezetével.

Itt Iényegében egyedi génekrdl van sz6. Az Eurdpai Parlament
elvek szerint szabadalmazhato egy gén kodolt tartomanyi teriilete

— ha ez jellemezhetd, vagy szerkezete szerint meghatérozhat6,'?

— ha a kodolt tartomany eldallitasara (kinyerésére) eljarast dolgoztak ki /a 98/44 EK
Iranyelv 6. cikk (1) bekezdés/,
~vagy a kérdéses anyag egy technikai probléma technikai jellegli megoldasat kinal-

119 4ltal kiadott irany-

ja 12

U7 Kienle T.: L. 55. jegyzet.

118 A kromoszémanak egy informaci6t vagy fehérjét kodolé szakasza egy gén.

119 Richtlinien zur Sachpriifung des Europaischen Parlamentes nach Kommission (Fn. 151 Z.H. 48. mv.
Erlauterungen.)

120 yttermann C.: L. 67. jegyzet.

121 Az é161ény minden sejtje hordozza a genetikai informéciot, amely az egyedre jellemzd.
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A biotechnolégiai szabadalmak oltalménak terjedelme

A szabadalmi oltalmat altalaban az jellemzi, hogy annak alapjan harmadik személy
koteles tartdézkodni a szabadalom jogosulatlan hasznositasatdl. Ez az altalanos kovetel-
mény a biotechnol6giai szabadalmak esetén masképpen érvényesul. A szabadalom elvi-
leg a biotechnoldgiai oltalom jogosultjat is felhatalmazza a kizarélagos értékesitésre.
A kizérolagos felhatalmazast a szabadalom hasznositasara a 98/44 EK Iranyelv azonban
nem adja meg.**

Ez tulajdonképpen a biotechnoldgiai szabadalmak hasznositasanak etikai kdvetel-
ményeibdl szarmazik.

Ilyen etikai jellegti kovetelmény tobbek kozott, hogy

—a biotechnolégiai szabadalom hasznositdsa nem (tkdzhet kézrendbe, kozerkdlcs-
be, és

— a biotechnoldgia talalmanyok hasznositasa nem sértheti az emberi méltésagot, to-
vabba

—a biotechnoldgiai talalmanyokat nem lehet az emberi test és annak alkotorészei
eléallitasara hasznalni.

Az oltalom terjedelmét a 98/44 EK Iranyelv 8. és 9. cikkei hatarozzak meg.

Elvileg a bioldgiai anyag szabadalma kiterjed mindarra az anyagra, amelyet szaba-
dalom révén ivaros vagy ivartalan szaporitéssal nyernek.**

A 98/44 EK Iranyelv 8. cikk sz6 szerint tartalmazza ,,A meghatarozott jellemzoékkel
rendelkez6 bioldgiai anyagra vonatkozo szabadalom” kiterjed minden anyagra, amelyet
a kérdéses bioldgiai anyaghdl akar generativ (ivaros), vagy vegetativ (ivartalan) szapori-
tassal'®® azonos, vagy eltéré formaban — a talalméany targyat képezo bioldgiai anyagbol
szarmazik, mint a szabadalmazott biol6giai anyag.

A 98/44 EK Iranyelv 8. cikk (2) bekezdés a biotechnoldgiai eljarési szabadalom ter-
jedelmét is meghatéarozza.

A biotechnolégiai eljarasi szabadalom olyan eljarasra vonatkozik, amely kozvetle-
niil a talalmany eredményeként sajatos tulajdonsdgokkal rendelkezd bioldgiai anyag
eléallitasat teszi lehet6vé. Az oltalom terjedelme kiterjed minden, az eljarassal kdzvetle-
niil eléallitott bioldgiai anyagra, tovabba arra a bioldgiai anyagra is, amely szaporitas
vagy tobbszordzés (tjdn — azonos vagy eltéré formaban — a taldlmany targyat képezo
eljarassal kozvetleniil elballitott bioldgiai anyagbdl szarmazik, és azzal azonos jellem-
z0kkel rendelkezik.

Az az oltalom, amelyet meghatédrozott termék szdmara szabadalom biztosit, amely
genetikai informéaciobdl all vagy genetikai informéciot tartalmaz, kiterjed az emberi test
és alkot6 elemei kivételével’” minden anyagra, amelyben az adott termék bevezetésre
kerlll és amely a kérdéses termék genetikai informaciojat tartalmazza és a szabadalom-
mal védett termék funkci6it teljesiti. 2" 128 129

122 Masrészt pedig a kizarélagos hasznositasi jognak gatat szab a jogkimeriilés intézménye (A 98/44 EK
Iranyelv 10. cikke).

123 | yttermann C.: L. 67. jegyzet.

124 Rafeiner, Nina: Vorschlag fir eine Biotechnologie Richtlinie der aktuelle Versuch ECOLEX. 1997.
268-271. o.

125 A német terminoldgia ,,generative und vegetative Vermehrung” széhasznalatot alkalmaz.

126 A 98/44 EK Iranyelv 9. §-a az oltalom terjedelmérdl visszautal az 5. cikk (1) bekezdésére, amely ki-
zarja az emberi testet, annak alkotéelemeinek felfedezését, a gének szekvenciait és részszekvencidit a szaba-
dalmi oltalombdl.

127 A7 8161ény minden sejtje hordozza azt a genetikai informaciot, amely az egyedet jellemzi.

128 DNS: Az egyedrdl szolo informaciorendszer, az egyed tervrajza.

122 GENOM: Egy szervezet teljes genetikai informacitja, a kromoszémak dsszessége.
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Az oltalom terjedelmérdl szolo rendelkezéseknek kiemelkedd fontossaguk van, hi-
szen a 8. és 9. § el6szor mondjak ki tisztan és vilagosan, hogy egy genetikai informéaciét
tartalmazé termék jogi oltalma minden termékre kiterjed, amelyben az adott genetikai
informacio kifejezést nyer, azaz az él6lényre és annak utodjaira is.*

Elvileg a biolégiai anyag szabadalma kiterjed mindarra az anyaqra, amelyet a sza-
badalmazott anyaghél ivaros vagy ivartalan szaporitas utan nyernek."

A bioldgiai eljarasi szabadalomoltalma — amely a szabadalom alapjan nyert sajatos
tulajdonsagokkal rendelkezd biologiai anyag eléallitasat teszi lehetdvé — kiterjed tovab-
bé arra a biol6giai anyagra is, amely szaporitas vagy t6bbsz6r6zés Utjan — azonos vagy
eltéré formaban — a taldlmany targyat képezd eljarassal kozvetleniil eléallitott biologiai
anyaghdl szarmazik és azzal azonos jellemzokkel rendelkezik.

A jogkimerulés

A jogkimeriilés a szabadalmi jog fontos intézménye, amely az egész Kdzdsségben
ellenstlyozni hivatott a szellemi alkotasokkal kapcsolatos jogok abszollt jellegét és
negativ szerkezetét. A szabadalmakra vonatkozo jogkimerilés értelmében a szabadal-
mas kizérélagos jogaira hivatkozassal nem tilthatja meg harmadik személynek a szaba-
dalmazott termék hasznositasat, ha azt 6 vagy az 6 hozzajarulasaval mas — mondjuk az
altala adott licenc jogosultja — hozza forgalomba. A jogkimer(lés doktringjanak a lényeg
az, hogy a szabadalmak kizarélagos jellegét elismerik, de hasznalatat korlatozésokhoz
kotik, mégpedig olyan formaban, hogy az elsé forgalomba hozatal utdn a szabadalomra
vonatkoz6 jogot kimertltnek tekintik.

A jogkimeriilés elvét az Eurdpai Bir6sag a nevezetes Parke-Davis-ligyben'*? dol-
gozta ki, a tovabbiakban a Birésag kimondta azt a Centrafarm/Sterling Drug-tigyben a
szabadalmakra,™** védjegyekre a Centrafarm/Winthrop-iigy*** kapcsan a névény- és
allatfajtak teriiletére a Nungesser/Commission-iigy,* sét a szerzéi jog™® teriiletére
Coditel/Ciné Vogs Films (No. 1.)-tgy kapcsan.

A jogkimeriilés késébb bekeriilt a Kozosség elsddleges jogaba, igy nemzetkozi
egyezményekbe,™®” kozosségi rendeletekbe,*® direktivakba,** valamint a nemzeti jog-
szabalyokba*® !, sét a magyar szabalyozasba is.'** **°

130 Kienle, T.: L. 55. jegyzet

131 Nina Rafeiner: L. 124. jegyzet.

132 A7 Eurépai Bir6sag 24/67. szammal targyalta a Parke-Davis Probel-iigyet. 1968. februar 29-én ho-
zott déntés az EK Birdsagi Kozlony (1968) 47. oldalan talalhatd.

138 Az Eurépai Bir6sag Centrafarm/Sterling Drug (igyében hozott 15/74. sz. hatérozata. EK Birésagi
szlbn}l 1974. 1147. o.

3% Eurépai Birésag Centrafarm/Winthrop-tigyben hozott 16/74. sz. déntése. EK Birésagi Kozlony 1974.
1183. 0.

135 Az Eurépai Bir6sag 258/78. sz. L. L. Nungesser Kg. és Kurt Eisele kontra Commission felek kozotti
igyben 1982. junius 8-an hozott itélete EK Birdsagi KozIony 1982. 2015. oldal.

1% Az Eurépai Birésag Coditel/Ciné Vogs Films (No. 1.) tigyben hozott 62/79. sz. hatarozata. EK Bir6-
sagi Kozlény 1980. 881. o.

187 Kozosségi szabadalomrél sz616 Luxemburgi Egyezmény. EK Kozlény 1976/L. 17.

138 \erordnung (EG) Nr. 40/94 des Rates tiber die Gemeinschaftsmarke vom 20 Dezember 1995. EK Bi-
rosagi Kozlony 1995/L. 349.

19 Erste Richtlinie des Rates von 21 Dezember 1988 zur Angleichung der Rechtsvorschriften der
Mitgliedstaaten tber die Marken; EK Kézlony 1989/240.

140 Nagy-Britannia 1994. évi torvény a védjegyekrol. Propiété Industrielle 1995/6.

141 pl. a Német védjegytorvényt. Markenrechtsreformgesetz 1994,

12 g védjegyek és foldrajzi arujelzok oltalmarol szol6 1997. évi XI. torvény 16. §.

148 A szabadalmak jogi oltalmérdl sz616 1995. évi XXXIII. térvény 20. §.
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A jogkimerilést a 98/44 EK Iranyelv 11. cikke alkalmazza biotechnoldgiai szaba-
dalmakra. A jogkimeriilés elve sajatos megfogalmazast nyer, feltéve hogy az igy el6alli-
tott anyagot azt kovetéen nem hasznaljak masféle szaporitasra vagy tobbszordzésre.

Az oltalom nem terjed ki a szabadalmas altal vagy az 6 kifejezett hozzajarulasaval
valamely tagallamban méar forgalomba hozott biol6giai anyag szaporitasaval vagy tébb-
szorozésével elballitott biologiai anyagra, ha a tobbszorézés vagy a szaporitas sziikség-
szerli eredménye annak a felhasznalasnak, amelynek céljara a biologiai anyagot forga-
lomba hozték.

Ha a szabadalmas vagy barki mas az 6 kifejezett hozzajarulasaval valamely ndvény
szaporitéanyagat mez6gazdasagi felhasznalas céljabol gazdalkod6 szamara adja el vagy
értékesiti mas médon, azt Ggy kell tekinteni, hogy a gazdalkodé engedélyt kapott a beta-
karitashol szdrmaz6 termény sajat gazdasagaban szaporitas vagy tobbszordzés céljabol
torténd felhasznalasara. (11. cikk (1) bekezdés)

Fontos el6iras tovabba, ha a szabadalmas vagy barki mas az ¢ kifejezett hozzajaru-
lasaval valamely tenyészallatot vagy egyéb allati szaporitdanyagot gazdalkod6 szamara
ad el vagy értékesit mas maddon, azt ugy kell tekinteni, hogy a gazdalkodd engedélyt
kapott a szabadalmi oltalom alatt all6 allatdllomany mez&gazdasagi célra torténd fel-
hasznalésira. Ez a jogosultsdg az &llatnak vagy més allati szaporitéanyagnak a sajat
mezbgazdasagi tevékenység céljara torténd felhasznalasara vonatkozik; nem terjed ki
azonban a kereskedelmi jellegii szaporito tevékenység keretében vagy annak céljabol
torténd eladasra. (11. cikk (2) bekezdés)

A mezégazdasagi termelSk kedvezménye**

A 98/44 EK Iranyelv 11. cikk (1) bekezdése el6irja: ha a szabadalom jogosultja
vagy hozzajaruldsaval méas eladas vagy forgalomba hozatal Utjan a szabadalmat mezé-
gazdasagi termel0 szdmara mezdgazdasagi miivelés céljabol értékesiti, a mezdgazdasagi
termelGnek joga van arra, hogy termését generativ vagy vegetativ modon sajat gazdasa-
gaban maga szaporitsa.**> A szaporitas modjat és mértékét, més részleteit a 98/44 EK
Irdnyelv nem rendezi.

A mezdgazdasagi termel6k szamara biztositott kedvezmény egyarant vonatkozik a
nbvény}&rmesztéssel és allattenyésztéssel kapcsolatos biotechnol6giai targyt szabadal-
makra.

A 98/44 EK Iranyelv 11. 8 (2) bekezdése a kedvezményt Kiterjeszti az éallatokra és
azok szaporitasara. A tenyésztett allat vagy allati szaporitéanyag eladasa vagy egyéb
értékesitése a szabadalom jogosultja vagy azok hozzajarulasaval harmadik személy
részérél mezdgazdasagi milvelés céljara mezdgazdasagi termeléssel foglalkoz6 személy
szdmara azt eredményezi, hogy a mez6gazdasagi termeldnek joga van az oltalom alé esé
allatot mezégazdasagi célra hasznositani.

A mezOgazdasagi termel6k jogosultsaga kiterjed arra, hogy a kérdéses szabadalmi
oltalom ala esé allatot vagy mas allati szaporitdanyagot sajat mez6gazdasagi tevékeny-
séguk folytatasa céljabdl felhasznaljék.

A mezbgazdasagi termeldnek azonban nincs arra joga, hogy az allatot vagy annak
szaporitéanyagat iparszerii allattenyésztési tevékenység céljara értékesitse, vagy olyan

144 A német terminologia ezt Landwirteprivileg, azaz mezégazdasagi termeld privilégiuma kifejezést al-
kalmazza.

145 A szaporitas modjara és mértékére a 2100/94. EG Rendelet 14. cikk eldirasai az iranyadok.

146 Rafeiner, N.: Vorschlag fiir eine Biotechnologie Richtlinie — Der aktuelle Versuch Ecolex 1967.
268-271.
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harmadik személynek adja el, aki azt iparszerilien folytatott allattenyésztési tevékenység
keretében hasznositani tudja.'*’

A 98/44 EK Irényelv 11. cikk (3) bekezdése értelmében arra, hogy az a kedvezmény
milyen médon és mértékben illeti meg a mezGgazdasagi termel6t, nem a kozosségi,
hanem a nemzeti jogi el6irdsok az iranyadok.

A mezoOgazdasagi termeldk kedvezményét szakmailag sokan tdmadjak:

— részben arra hivatkoznak, hogy ez erételjesen csokkenti a szabadalmi oltalom mint
fontos piacgazdasagi tényezd hatdsat a beruhdzasok 0sztonzésére,

— masrészt Ogy tekintik, mintha az eurdpai jogalkotd azt a hil reményt taplalna,
hogy az eurdpai mezOgazdasag szamara oly fontos, siirgetéen sziikséges beruhazasok
megvaldsitasara a véllalkozok csékkentett aron vagy ingyen vallalkoznanak,**®

— harmadrészt pedig azért, mert a szabadalmaztatott a mez6gazdasagi terméket — bar
erbteljes korlatozasokkal ugyan, de — harmadik személynek &tengedheti.**

Kényszerengedély adasa

A 98/44 EK Irényelv lehet6vé teszi kényszerengedély adasat a 12. cikk eldirdsai
szerint, mégpedig a szabadalmak fliggdsége miatt. A kényszerlicenc két alapesete keriil
szabalyozasra, mégpedig az oltalmazott ndvényfajtara és a biologiai talalmanyra vonat-
koz6 szabadalom egyarant igénybe vehet§.

Kényszerengedély csak akkor adhato, akkor keriilhet ra sor, ha a kényszerlicenc ké-
réje igazolja, hogy

—hidba fordult a névényfajta-oltalom vagy biotechnologiai szabadalom jogosultja-
hoz szerzddéses licenc adasa céljabol és

—az Uj ndvényfajta vagy az 0j biotechnologiai szabadalom jelent6s technikai hala-
dast vagy nyomds gazdasagi érdeket képvisel 0sszevetve a mar oltalomban részesiilé
novényfajtaval vagy bioldgiai szabadalommal szemben.**°

Kényszerengedély korabbi bioldgiai talalmany oltalma miatt

A 98/44 EK Iranyelv 12. cikk (1) bekezdése az alabbiak szerint rendelkezik a kény-
szerengedély adasarol.

Ha egy novénytermesztd a novényfajtara azért nem kap szabadalmat, vagy azért
nem tudja azt értékesiteni, mert az kordbbi biotechnoldgiai szabadalom oltalméaba (t-
kozne, ugy kovetelheti, hogy szamara a szabadalom jogosultja megfeleld ellenérték
fizetése mellett nem kizarélagos kényszerengedélyt adjon a szabadalommal védett ta-
lalméanyra, amennyiben ez a licenc a védendé ndvényfajta értékesitéséhez sziikséges.

147 A 98/44 EK Iranyelv 11. cikk (2) bekezdés.
148 Rafeiner, N.: L. 124. jegyzet.

149 Kienle, T.: L. 55. jegyzet.

150 A 98/44 EK Iranyelv 12. cikk (3) bekezdés.
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Kényszerengedély korabbi névényfajta oltalma miatt

A 98/44 EK Iranyelv 12. cikk. (2) bekezdése értelmében, ha a biotechnoldgiai ta-
lalméanyokra adott szabadalom jogosultja nem tudja a kérdéses taldlmanyt értékesiteni
anélkil, hogy egy koradbban megadott névényfajta oltalmaba itkdzne, ugy kdvetelheti,
hogy szaméra a ndvényoltalom jogosultja megfeleld ellenérték fizetése mellett nem
kiz&rblagos kényszerlicencet adjon a ndvényoltalommal védett ndvényfajtara.

A biotechnoldgiai, géntechnologiai targyu szabadalmi bejelentés tétele

A biotechnoldgiai szabadalmak letételével kapcsolatos technikai kérdéseket a 98/44
EK Iranyelv 14. pontja szabalyozza.

Ebben a vonatkozasban az alabbiak emelenddk ki.

Abban az esetben, ha a talalmany bioldgiai anyagra vonatkozik és az a nyilvanossag
szamara nem hozzaférhetd, és azt nem ismertették a szabadalmi bejelentésben kellokép-
pen ahhoz, hogy azt szakember megvalosithassa vagy pedig a talalmany ilyen, kellokép-
pen nem ismertetett anyag hasznositasara vonatkozik, Ggy a szabadalom leirasa kizaro-
lag akkor fogadhato el a bejelentést elbiralé Szabadalmi Hivatal részérdl

—ha a biologiai anyagot, amelyre a szabadalmi bejelentés vonatkozik, leékésébb a
szabadalmi bejelentés napjan nemzetkozileg elismert helyen letétbe helyezték, ™

—a bejelentés tartalmazza azokat a lényeges informécikat, amelyek a bejelent
szaméra rendelkezésre éallnak a letétbe helyezett bioldgiai anyag jellemzéirél,

—ha a szabadalmi bejelentésben a letéteményes nevét, a letétel helyét és a letétel
Uigyszamat megadtak.

Minta adésa
A letett biologiai anyagbol a letevé hely (letéteményes) mintat™? kételes adni:

a) a szabadalmi bejelentés elsé kdzzétételeig csak azon személyek szamara, akik az
adott orszag szabadalmi joga szerint erre jogosultak, azaz azoknak, akik jogosultak a
szabadalmi bejelentés iratainak megtekintéseére;

b) a szabadalom elsd kozzétételétdl a szabadalom megadasaig terjedd idészakban
mindenki szamara koteles a letevohely mintat biztositani, aki erre igényt tart, illetve — a
bejelentd kérelmére — kizarolag fliggetlen szakember szaméra adhato ki a minta;

c) a szabadalom megadasa utdn minden harmadik személynek, aki mintat kér, kote-
les a letev6hely mintat kiadni annak ellenére, hogy a szabadalom oltalmar6l kés6bb
lemondanak, vagy azt megsemmisitik.

A minta bizalmas jellege

A minta kiadasanak tovabbi feltétele az, hogy a kérelmezo kotelezi magat arra, hogy
a szabadalom oltalméanak fennéllasa soran*®

— harmadik személy szdmara a biologiai anyag mintajat vagy abbol szarmaztatott
védett bioldgiai anyagot nem teszi hozzéférhet6vé, illetve

151 Elismertek azok a letét céljat szolgald helyek, amelyek szamara ezt a statust a Mikroorganizmusok
szabadalmi eljaras céljabol vald letételének nemzetkozi elismerésérdl szolo 1977. aprilis 28-an kétott Buda-
pesti Szerzédés 7. cikke értelmében biztositottak.

152 A 98/44 EK Irényelv 14. cikke.

158 Ezt is a 14. cikk tartalmazza.

40 JOGI MELLEKLET » 2005/4



—a biol6giai anyag mintajat vagy az abbdl szarmazé védett bioldgiai anyagot kiza-
rolag kisérleti céllal hasznalja, még akkor is, ha a bejelentd vagy a szabadalom jogosult-
ja kifejezetten lemond errdl a korlatozasrol.

Abban az esetben, ha a szabadalmi bejelentést visszavonjak, vagy elutasitjak a hoz-
zaférhetdséget, a bejelentd kérelmére a szabadalmi bejelentés megtételétél szamitott
husz évig kizardlag fiiggetlen szakért szamara biztositjak. A fiiggetlen szakértd a letett
anyagot kizarélag kutatasi célra hasznélhatja, és nem bocsathatja harmadik személy
rendelkezésére.*

* A tanulmény az MTA Tudoméany és Kutatasok Jogi és lgazgatasi Kérdéseinek Kutatdcsoportja tevé-
kenysége keretében 2005-ben készlilt.
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Kilgazdasag, XLIX. évf., 2005. 4prilis

(U) KONYVEK)

Peter Schlechtriem:
Internationales UN-Kaufrecht

ENSZ — Nemzetkdzi adasvételi jog,
2. kiadas, 2003, Tibingen, Mohr Siebeck, 271 oldal

A nemzetkdzi adasvételrdl szol6 ENSZ Egyezmény (a tovabbiakban: Egyezmény)
(ndlunk az 1987. évi 20. tvr-rel kihirdetve) tagallamainak szama folyamatosan novek-
szik: ma mar megkdzeliti a hetvenet. Azonkivil, hogy a nemzetkdzi kereskedelem egyik
rendkiviil fontos eszkdze, nagy hatassal volt szamos orszag belsé polgari joganak fejlo-
désére, de a nemzetkozi jogfejlédést is intenziven befolyasolta, igy példaul a tartos fo-
gyasztasi cikkekrdl és az ezekkel kapcsolatos jotallasrol szold EU Iranyelv (44/EC, OJ
171/12 — 1999. majus 25.) ebbdl meritette fogalomrendszerét.

Tovabb népszerisitette az Egyezménynek a nemzetkozi kereskedelemben torténd
hasznalatat, hogy a kiilonbozé adatbankok (pl. cisg-online.ch) Gtjan ma mar az Egyez-
ményhez csatlakozott orszagok birdsagai, valasztott birésagai altal hozott szamos itélet
is konnytiszerrel megismerhetd.

Ezek jelentOs részét is feldolgozza a most mar masodizben megjelent révid, olvas-
manyos kézikdnyv, amely a Schlechtriem-féle ,,nagy kommentar” szinvonalas, alapjaban
véve népszerlisitd tomdritvénye.

A kézikonyv az Egyezmény szerkezeti felépitését kdvetve 1., 1. és 1. részre tago-
z6dik, amit a Fliggelék (az Egyezmény szdvege, csatlakozott allamok, irodalomjegyzék,
targymutatd) zar le.

Az Egyezmény I. részének megfelelden a kézikonyv a kovetkezd fo kérdéseket tar-
gyalja: 1. Az Egyezmény alkalmazasanak feltételei, 2. Szerz6dési autondmia, 3. Alkal-
mazasi kor, 4. A szerzédésben rendezett kérdések, 5. Az Egyezmény szabalyozasanak
hatarai, joghézagok — egyéb altalanos rendelkezések.

A szerz§ mar ezt az eléggé szaraz kérdéskort is szamos példaval teszi érdekessé.
Ilyenek: az Egyezmény alkalmazhatosaga kérdésében hozott és a closest relation elvet
kifejezésre juttatdé amerikai itélet (9., 15. széljegy), vagy néhany, a szerzd altal tévesnek
tekintett birosagi itélet biralata: amikor is a francia birésag nem meggy6zden kizarja az
Egyezmény alkalmazhatdsagat (26. széljegy), vagy forditva, amikor a német birdsag
alkalmazza azt, holott azt nem lehetne (39. széljegy).

A kézikdnyvnek az Egyezmény Il. része cimet visel6 fejezete a kovetkezd kérdése-
ket targyalja: 1. Ajanlat, 2. Ajanlat elfogadasa, 3. A szerz6déskotési nyilatkozatok haté-
lyossa valasa, 4. Szerz6désmodositas.

42 JOGI MELLEKLET » 2005/4



A miinek ez a része jol szemlélteti egy olyan egyetemi tanar metodikajat, aki egész
palyéja soran a gyakorlati életre készitette fel hallgatoit, el6adasaiban, egyetemi jegyze-
teiben, tankonyveiben, figyelte a birdi gyakorlat alakulasat. A miiben is kitiiné didaktikai
érzékrdl téve tantisagot, szamos példaval elemzi a szerzddés 1étrejottének allomasait,
mozzanatait. Példak: az &r meghatarozésanak szerepe az ajanlatban, ahogy azt az osztrak
birdsag, vagy egy masik perben a magyar birdsag (Malév—Pratt and Whitney-per) latja.
Az utdbbi esetet elegans visszafogottsaggal ismerteti az eltéré magyar és amerikai iro-
dalmi allasfoglalasok felemlitésével (75. széljegy); a szerz6dd felek Uzleti feltételei
egymastol eltéréek, s erre csak a mindséghibas teljesités utan deriil fény — ahogy az
Ugyet a német birdsag elbiralta (92. széljegy).

Az Egyezmény lll. része kiillondsen terjedelmes. E helyiitt csak a féfejezetek cimeit
emlitem: 1. Az elad6 f6 kotelezettségei, II. A vevo jogai az elado szerzddésszegése ese-
tén, III. A vevo kotelezettségei, IV. Az elado jogai a vevo szerzodésszegése esetén, V.
Ko6z0s rendelkezések az elado és a vevo kotelezettségeirdl, VI. Kartérités, VII. Kamat,
VIIL. Eléllés, IX. Az aru megbrzése, az 6rzésbe vett aru eladasa.

Altalanos a vélemény, hogy az Egyezménynek ez a rész a ,,lelke”, beleértve az alap-
vetd szerz6désszegésrél szold rendelkezéseket is, amelyek az Egyezmény létrejottekor
nemcsak a magyar, hanem a német, francia, angol-amerikai stb. jog szamara is Gjdonsa-
got jelentettek. Azéta ezt a fogalmat a nemzetkdzi kereskedelmi jog integralta. Példak:
a német birdsag itélete szezondlis cikkek késedelmes szallitasa esetén (113. széljegy),
a francia birdsag itélete alacsonyabb mindségli aru szallitisa miatt (115. széljegy), az
amerikai birosag itélete olyan miiszereknél, amelyek nem feleltek meg a vevo orszaga
miszaki elGirdsainak (139. széljegy), a német birosag itélete kijavitds elégtelensége
esetén (181. széljegy), a svajci birdsag itélete az eladott butorok mindségi hianya miatt
(203. széljegy). Kiilonosen sokszinii példa: a Nemzetkozi Kereskedelmi Kamra valasz-
tott birésaganak itélete egy osztrak és horvat cég kozotti perben, amelynek targya butor-
szallitds volt, ahol is az 4tadas helye a néhai Csehszlovékia volt, amelyben fizetési hely-
ként a valasztott birdsag a volt Csehszlovakiat allapitotta meg. (216. széljegy).

De sajat konstrukciéju példakkal is gyakran talalkozunk. llyen: az &ru fuvarozas
kozben torténd eladasa — nevezetesen a Rotterdambdl Kalkuttaba szallitott arut a vevo
utkdzben szingapuri masodik vevonek adja el, a gabona azonban a kéthetes tengeri uton
vizet kap, s annak jelent6s része megromlik. Utobb nem allapithaté meg, hogy a kar hol,
illetve mikor kovetkezett be. Kérdés: ki viseli a karveszélyt? Az ilyen kérdéseket az
Egyezmény nem szabélyozza, s annak eldontése a jogalkalmazora var. A szerz persze
kifejti sajat nézetét, mellyel a német joggyakorlatra tamaszkodik.

Az ismertetett kézikonyv alapvetéen esetjogi mii, amely olvasmanyosan foglalja
rendszerbe és magyardzza az Egyezmény rendelkezéseit. Ezaltal mind a gyakorld joga-
szok, mind a gyakorlati életre felkészlilo fiatal jogadsznemzedék szamara szinvonalas
Utmutatast ad mindarrél, amit az Egyezmény szabalyoz, valamint arrdl is, amit nem
szabalyoz, de a nemzetkdzi adasvételnél relevans lehet.

A mii szinvonalas, vilagos, véleményem szerint kifejezetten érdekes. Ugy hirlik, van
olyan amerikai professzor, aki azért tanult meg németl, hogy a ,,Schlechtriemet eredeti-
ben olvashassa”. Az azonban tény, hogy a mii angol, kinai, észt és litvan forditasa fo-
lyamatban van. Kérdés: nem érné-e meg nekiink is?

Dr. Vida Sandor

Dr. Vida Sandor, jogtanacsos, Danubia Szabadalmi és VVédjegy Iroda
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