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E

Csaba László

Keynesi reneszánsz?*

Ez a cikk a fõleg Paul Krugman és Gregory
Mankiw publicisztikai munkássága nyomán ter-
jedõ felvetéssel foglalkozik. A hazánkban is
alaptankönyvként használt munkák szerzõi el-
méletileg, a német, a francia és az angol gazda-
ságpolitika pedig gyakorlatilag halad az állami
beavatkozás és a keresletbõvítés kettõsének elvi
követelményszintjére emelése felé. A tanul-
mányban a bevezetõt követõen a tények szám-
bavételére, a korábbi hasonló helyzetekkel törté-
nõ egybevetésre, a lehetséges gyógymód elemeire
teszünk kísérletet. Bemutatjuk, hogy a globalizá-
ció és az uniós szabályrend, valamint a várako-
zások megváltozott szerepe nem ad teret a key-
nesi típusú megoldások újraélesztésének. 

Az 1970-es évek, amikor még a keynesianiz-
mus jelentette a közgazdasági jó modor kötele-
zõ elemét, a munkahelyek és a termelés védel-
mére, a világgazdaság szerkezeti változásainak
kivédésére szolgáló, közkeletûen „válságellenes-
nek” nevezett politika hatására Nyugat-Európá-
ban és az Egyesült Államokban a tankönyvek-
ben definíciószerûen kizárt jelenség, a stagfláció
alakult ki és tartóssá vált. Hasonló tapasztalat

adódott a '90-es években Japánban is. Mindezek
hatására az elméletben „neoklasszikus szintézis-
nek” elkeresztelt megoldások elvesztették vonz-
erejüket. A gazdaságpolitikusok más irányba
fordultak. A valóság ügyei iránt érdeklõdõ köz-
gazdászok ama nem csekély csapata, akiket a
tankönyvíróként, de Bush elnök gazdasági fõta-
nácsadójaként is ismert újkeynesiánus Gregory
Mankiw (2006) a gazdaság mérnökeinek neve-
zett, más iskola irányába nyitott. Miközben az
elméletben a frontok élesen elkülönültek, pél-
dául az új klasszikus és az osztrák iskola, a
neokeynesiánusok és az új intézményiek kö-
zött, az OECD-országok mindennapjaiban sa-
játos közmegegyezés jött létre. Ennek lényege a
monetarizmusból és az új intézményi közelítés-
bõl elegyített, sajátos pragmatikus közelítés,
amit a pénzügyi irodalomban a „nagy mérsék-
let” (great moderation) idõszakának neveznek.
Ennek lényege, hogy a kormányzat nemcsak a
klasszikus keynesi ihletésû általános konjunktú-
raszabályozástól, hanem a nagy programoktól, a
nagy deficitektõl, az államadósság felhalmozá-
sától is tartózkodik, értékként õrzi az árstabili-
tást a független jegybankkal együttmûködve, és
a magángazdaságtól várja a növekedés felpörge-
tését, miközben maga a játékszabályokon, vala-
mint a környezeti és társadalmi fenntarthatósá-

* A Debreceni Akad;miai Bizottság és a Debreceni
Egyetem 2009. április 17-i, Fenntartható-e a fenn-
tarthatatlan fejlõdés? címû konferenciáján elhang-
zott elõadás alapján.
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gon õrködik. Vagyis – eltérõen a fejlesztõ állam
kisebbségi felfogásától (Csáki szerk., 2009) – az
államot épp nem az jellemzi, amit a kormányzat
csinál, hanem sokkal inkább az, amitõl tartóz-
kodik. S miközben se szeri, se száma az állami
gyámkodást méltató és szorgalmazó írásmûvek-
nek és felszólításoknak, abban senki sem kétel-
kedett, hogy mindezek a piaci önszabályozás-
hoz és az eddigiekben körvonalazott tartózko-
dó kormányzati magatartáshoz képest kiegészí-
tõ vagy éppen alárendelt jelentõségûek marad-
hatnak csupán. 

FELBOMLÓBAN A SZAKMAI 
KÖZMEGEGYEZÉS?

A 2007-ben a Northern Rock angol ingatlanfej-
lesztõ bukásával induló és vélhetõleg a Lehman
Brothers 2008. szeptemberi csõdbe engedésé-
vel nyílttá váló pénzügyi válság hatására azon-
ban elszabadultak az indulatok. A kormányzati
gyakorlat mellett a közgazdasági beszédmód-
ban is polgárjogot nyertek a korábban rég meg-
haladottnak vélt felvetések. Olyan megoldások,
amelyekre senki sem gondolt, mint például a
piacgazdaság idegrendszerét jelentõ nagyban-
kok államosítása elõbb kényszerintézkedés-
ként, utóbb már a jövõbe mutató intézkedés-
ként jelentkeznek. S különösen ez utóbbi vo-
natkozásában mintha a '30-as évek szellemi for-
dulata ismétlõdne, amikor az állami beavatko-
zást és annak közvetlen formáit már nem csu-
pán a marxisták vélték a jövõ meghatározó, sõt
elkerülhetetlen fõ irányának.1

Négy olyan terület van legalább, amiben
2008-at többen a „fordulat évének” vélik. 

Egyfelõl: nem kétséges, hogy a kereslet –
külsõ és belsõ okok, fundamentális és lélektani
tényezõk miatt egymást erõsítõ tényezõk által
kiváltott – drámai visszaesése ellen a közhatalom-
nak tennie kell valamit. Hogy ez keynesi fordu-
latot jelent-e, az már elsõ lépésben sem magától
értetõdõ. Hiszen a monetarista felfogás minden-

kor abból indult ki, hogy miközben hosszú tá-
von a pénz semleges, rövid távon a gazdaság in-
gadozásait a kormányzat és a jegybank diszkre-
cionális tevékenysége váltja ki és mélyíti el. Mil-
ton Friedman és Anna Schwarz (1963) klasszikus
mûve épp ezt mutatja ki empirikusan az Egye-
sült Államok gazdaságtörténetében, s épp ebbõl
vezeti le a szabályok által korlátozott, vagyis a
rövid távú folyamatokkal szemben intézménye-
sen közömbös költségvetési és pénzpolitika kö-
vetelményét. Más megfogalmazásban ugyanaz,
ha a pénzpolitika feladatának a konjunktúrahul-
lámzás simítását tekintik, ami ma axiomatikus
felvetésnek tekinthetõ. 

A második terület, ahol sokak szerint a
mellényt újra kell gombolni: a szabályozásé. Ma
már közhelyszámba megy annak kiemelése,
hogy a Greenspan-korszakot jellemzõ be nem
avatkozás, mások szerint célzott és minden 
piaci buborékot szánt szándékkal megelõzõ, ki-
pukkadni nem engedõ, befektetõbarát beavatko-
zás a 2007–2009. évi pénzügyi válság közvetlen
oka volt. Ebbõl sokan – némely Nobel-díjas is –
a kormányzati beavatkozás erõsítésének igényét
vezetik le, s ekképp foglalt állást egyebek mellett
a G-20-ak 2009. májusi találkozója is. Az ördög
azonban itt is a részletekben jelentkezik. Egyfe-
lõl: a szabályozás a mai világban egyre kevésbé
kormányzati és egyre inkább céhes, szakmán be-
lüli, horizontális jellegû (gondoljunk a banki fe-
ketelistázásra). Másfelõl: azt, hogy a pénzpiacon
mikor volt lufi, mikor lendült át a „mértéktelen
elszállás” birodalmába, csak utólag tudhatjuk,
elõre sose. Végül, de korántsem utolsó sorban:
az amerikai tõzsdelufi kialakulásának konkrét
összetevõi közt nem annyira az állami szabályo-
zás nemléte, semmint annak konkrét iránya és
hiányosságai voltak a meghatározók, azaz a kor-
mányzati kudarc esetével állunk szemben (bõ-
vebben Gyõrffy, 2009). 

A harmadik terület, ahol a gyakorlatban és
nyomában az elméletben is változások mentek
végbe, a tulajdoni viszonyokhoz kötõdik. Ha az
elmúlt három évtized a konzervatív forradalom
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és a rendszerváltozás jegyében a magánosítás és
a deregulálás útja volt, akkor most a közvetlen és
célzott kormányzati beavatkozás mellett még az
államosítás gondolata és megoldása is bevetté
vált. Méghozzá épp abban az Angliában és Né-
metországban, ahol ezt korábban a legélesebben
ellenezték, és épp a pénzügyi területen, ahol azt
az elmélet a legkárosabbnak tartja, nem utolsó
sorban a területet jellemzõ sokoldalú koordiná-
ciós problémák halmaza miatt.2

Végül ismét polgárjogot szerezni látszik a
piacvédelem – leánynéven protekcionizmus –
rég meghaladottnak hitt eszméje is. A nagy vál-
ság „szegényítsd el a felebarátod” politikáját
idézõ, a sokoldalú és kiegyensúlyozott nemzet-
közi kereskedelem és pénzforgalom szempont-
jait a rövid távú választói érdeknek alárendelõ
megoldások sora burjánzott el, a „patrióta gaz-
daságpolitika” köntösébe öltöztetve. S miköz-
ben aligha kell újraírni a sokoldalú kereskede-
lem és a szabadon átváltható pénz elõnyeit iga-
zoló könyveket, a gyakorlatban – különösen
Franciaországban és Németországban – széles
körben elharapóztak az avítt piacvédõ, forga-
lomkorlátozó intézkedések. Az offshore köz-
pontok világméretû rendszabályozását célzó
kezdeményezések e törekvésnek csak a látha-
tóbb szintjét jelentik, de a vendégmunkások ha-
zaküldése, a gyártókapacitások fõ telephelyre
rendelése vagy épp a „periféria” cégeinél megva-
lósított leépítések – épp utóbbiak jövedelmezõ-
ségére és piaci távlataira való tekintet nélkül – a
napi sajtóból jól ismert esetek közé sorolhatók. 

Ha az elemzõ nem kíván a bevezetõ tan-
könyvek szellemi szintjén maradó, doktriner
álláspontra helyezkedni – amit egyébként
egyetlen ország döntéshozói sem engedhettek
meg maguknak, egyetlen konkrét helyzetben és
gazdaságtörténeti idõszakban sem – akkor nem
ragadhatunk le a „csúnya világ, rossz világ” kár-
hoztatásánál. Az elmélet szintjén is el kell is-
mernünk: vannak olyan helyzetek és alkalmak,
amikor az „elvszerûség” erõltetése többet árt,
mint használ. A kérdés nyilván minden egyes

esetben az idõtartam és a mérték. Egyetértünk
Erdõs Tibor (2009, 248–251. oldal) ez irányú
felvetésével, amiben a hazai válságellenes intéz-
kedéseket és javaslatokat elemezve óv az elsie-
tett általánosításoktól, az elvontan igaz tételek
körülményekre való tekintet nélküli alkalmazá-
sától és az „egy tuti megoldás” típusú, elterjedt
javaslatok komolyan vételétõl. Ugyanakkor azt
is gondoljuk, van értelme azon töprengeni,
hogy a minden országban elméletileg elõkészí-
tetlen, kényszer szülte intézkedések valóban új
szellemi és gazdaságpolitikai árammá – paradig-
mává – állnak-e össze, mint ahogy a '30-as évek-
re ez megfigyelhetõvé vált? Hiszen ha így len-
ne, akkor nemcsak a tankönyveket, de az Euró-
pai Unió meghatározó politikáit – így a maas-
trichti, illetve a nizzai szerzõdést és a stabilitá-
si és növekedési paktumot –, valamint az azo-
kat intézményesítõ uniós alapszerzõdéseket is
sürgõsen át kellene írni. Mivel az ez irányú köz-
életi felvetésekben és sürgetésekben nincs hi-
ány, van értelme az események vázlatos össze-
rendezésének, mielõtt ezen összetett kérdésre
megkísérelnénk – a tanulmány végén – közvet-
len, tudományos igényû választ adni.

ÁLTALÁNOSÍTÁSOK ELÕTT LÁSSUK 
A TÉNYEKET! 

Kutatóintézetek és nemzetközi intézmények
rendszeresen közölnek az EU-27-re kiterjedõ
elemzéseket, amelyek megismétlésére nem tö-
rekszem. Elméleti igényû összegzésben amúgy
sem lehet a folyó adatok folytonos kommen-
tárját megkísérelni, ezért ehelyütt csak néhány
olyan tényre hívnám fel a figyelmet, amelyek a
gyakorta a történelemfilozófia szintjén folyó
válságvitákban meglátásom szerint elsikkadtak.
Ezek közül a legfontosabb talán az „ahány ház,
annyi szokás”. Vagyis hogy nagyon különbözõ
okokból, különbözõ összetevõkkel és követ-
kezményekkel járó folyamatokat figyelhetünk
meg, amelyek közös vonása az, hogy a nemzet-
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gazdasági szinten – vagyis nem az egyes cégnél,
egyes ágazatban – jelentkezõ visszaesés az egy
naptári évet ritkán haladja meg. Mivel az EKB
jó okkal döntött úgy, hogy recessziónak – ami
a központi banki beavatkozást indokolja – nem
az amerikai újságnyelv szerinti két, hanem a
statisztikai bizonytalanságokat már kevésbé
tartalmazó négy negyedéves léptéket tekinti, mi
is ezt a mércét vesszük alapul. Az elsõ és leg-
fontosabb észrevétel e tekintetben az, hogy
2007-ben és még 2008 egészében is a terme-
lés/GDP még nõtt: az euróövezetben 2007-ben
2,7, a következõ évben 0,7 százalékkal, az EU
egészét tekintve 2,9 és 0,9 százalékkal. 
A fogyasztóiár-színvonal/HICP 2007-ben az
euróövezetben 2,1, 2008-ban 3,3 százalékkal,
vagyis az EKB-célértéket jelentõ 2 százaléknál
nagyobb mértékben nõtt, ugyanezen értékek
az EU egészére 2,3 és 3,7 százalékot vettek fel.3

Vagyis e tanulmány lezárásakor azt tudjuk csak,
hogy sem recesszió, sem defláció, még kevésbé
depresszió nem volt. Persze a jövõt senki sem
ismeri, de 2009 júliusában minden elõrejelzõ
szervezet, még a legpesszimistábbnak számító
OECD is növekedést vár 2010-re.4 Voltak sú-
lyos ágazati válságok, felszökött a munkanél-
küliség – elérve a fejlett piacgazdaságú OECD-
országok átlagában a 8,3 százalékot a szervezet
legutóbbi kiadványa szerint.5 Ez nyilván közel
kétszerese a természetes rátának, azonban alig-
ha mérhetõ a '70-es évek mélypontjához. Ha a
világgazdaság visszaesése a legtöbb intézmény
által várt 3–4 százalékos mértékû lesz, akkor
egyfelõl igaz marad, hogy 60 éve a legrosszabb
eredmény, de az is, hogy egyetlen év föntebb
összegzett rossz eredménye még nem indokol-
ja a közbeszédet jellemzõ világvége hangulatot.
Igaz, hogy voltak EU-országok, ahol már a
2008-as év is visszaeséssel zárt. Ezek közé tar-
tott az EKB idézett statisztikája szerint Íror-
szág –2,3 százalék, Olaszország –1,0 százalék,
Dánia –1,1 százalék, Észtország –3,3 százalék,
Lettország –4,6 százalék, de ezek az EU össz-
teljesítményét még nem tették negatívvá. Va-

gyis a megfelelõ mérték megõrzése itt sem fö-
lösleges.

Nézzük meg röviden, miféle gondok jelent-
keznek az egyes államokban!

A legelterjedtebb az ingatlanlufi kipukka-
dásának esete. Ezt nem tekinthetjük „a történe-
lemben páratlannak” sem mértékében, sem me-
chanizmusában. Ez a helyzet jellemzi Spanyol-
országot, Írországot, a balti államokat, Romá-
niát és Bulgáriát is. Az ingatlanpiac rendszeres
felfutása és lelohadása a piacgazdaság kilengé-
seit vizsgáló, több mint kétszáz éves irodalom
jól tanulmányozott elemei közé sorolható,
amelyek egyik következtetése az, hogy ezt bi-
zony a még oly szigorú állami szabályozás sem
képes sehol és soha megakadályozni. Nem kö-
tõdik sem a pénzügyi újítások, sem a deregulá-
ció sokat taglalt jelenségeihez. 

Másodikként említhetjük a sajtóban bõsé-
gesen bemutatott ágazati válságokat. Ezek egy
része magában a pénzügyi szektorban jelentke-
zik, egy további része ennek kisugárzása. Euró-
pában Amerikánál kevésbé elterjedt, ezért ke-
vesebb munkahely- és tõkevesztéssel járt a be-
fektetési banki ágazat önfelszámolása és a jelzá-
log-hitelezés bedõlése. Érdekes vonása e vál-
ságelemnek, hogy épp a meglehetõsen túlsza-
bályozott – és némelykor példaképként állított
– német és olasz félállami bankok veszítettek
nagyot, mert erõteljesen beszálltak a tengeren
túli üzletbe. De nem „alaptevékenységük” sé-
rült, ha a tõkevesztés – bármely okból történik
is – kellemetlen. Kézenfekvõ a nyugdíjalapok, a
biztosítók és az építõipar kitettsége. Ez azon-
ban a globális falu kísérõjelensége, nem annyira
sajátos, rendszerspecifilkus vonások jelentkez-
nek benne. Hollandia, Belgium pénzintézetei
igen nagy árat fizettek, míg az óvatos skandiná-
vok kevésbé – a feszültség láthatólag nem az EU
szintjén jelentkezik. 

Az olaj- és gázárak összeomlása – a 2008
nyarán észlelt 155 dollárt meghaladó jegyzések
50 dollár alá zuhanása, majd a 60-as szinten va-
ló rögzülése egy év múltán – kettõs hatással
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járt. Egyfelõl ez lehetett a leghatásosabb „vál-
ságellenes politika”, amennyiben a kínálatélén-
kítés meglehetõsen erõteljes és átfogó eszköze,
automatikus hatású és nem inflatorikus, vala-
mint nem igényel adóemelést és kormányzati
döntést sem. Ugyanakkor „mi egyiknek étek, a
másiknak méreg”. Oroszország gazdasága egy
évtized után visszaesésbe zuhant, rámutatva a
putyini gazdaságpolitika meglehetõs esetleges-
ségére és a konjunkturális elemek túlsúlyára
(OECD, 2009). Az orosz természeti kincsek
reexportjában erõteljesen részt vevõ baltiak, va-
lamint néhány más, primer termékekre szako-
sodott FÁK-állam is megsínylette az áresést. És
nyilván minden ország államháztartásában hi-
ányzik a jól megszokott jelentõs jövedéki adó
arányos része. 

Viszonylag sokat írtak arról, hogy a bank-
rendszer tevékenységét 2008–2009-ben a lélek-
tani és a reáltényezõk ellentétes hatása alakítot-
ta. Egyfelõl: a jelen tanulmány lezárásakor már
sorra megjelent mérlegek és gyorsjelentések
szerint a bankszektor egészében nem volt jel-
lemzõ sem a tõkevesztés, sem a veszteséges
gazdálkodás. Míg egyesek elspekulálták magu-
kat – köztük olyan politikailag is kiemelt cégek,
mint a holland Fortys vagy a német BLB és
Hypo RealEstate, az ágazat egészében jelentõs
jövedelem halmozódott fel. Ezzel egy idõben a
válság és fõleg annak hisztérikus feldolgozása
klasszikus pánikreakciót váltott ki. A nagy
pénzintézetek esetenként jól menõ leánycégei-
ket sem hitelezték, nagy leépítésekbe fogtak, és
a túlzott, már-már beteges óvatossággal maguk
is súlyosbították – esetenként kiváltották – a
reálgazdaság összehúzódását. Ha pedig bizalmi
válságról van szó, akkor azon a kereslet állami
élénkítése, a pénzek gazdaságba pumpálása aligha
segít. Rövid távon – míg a pánik tart – nem köl-
tik el,6 utóbb viszont ez fedezetlen kereslet-
ként inflatorikus hatású (ami a megélénkülést
megelõzõen is megtörténhet). 

A nagy válság emlegetése oly gyakorivá
vált, hogy az elemzõk – és sajnos a gazdasági

szereplõk – jelentõs része megfeledkezni lát-
szott az automatikus stabilizátorok jelenlété-
rõl. A konjunktúrahullámzás a legtöbb ország-
ban – különösen a kiterjedt jóléti rendszereket
mûködtetõ kontinentális európai államokban –
nem jár együtt a legtöbb ágazat – fõleg a köz-
szolgálat – bérének rendszeres és automatikus
szûkülésével. Még kevésbé van szó az elörege-
dõ társadalmakban a fogyasztást hasonlóképp
jelentõsen meghatározó nyugdíjak és más
transzferek automatikus és jelentõs leépítésé-
rõl. Nem esnek vissza az állami beruházások.
Kiterjedtté vált a „nem hagyományos” foglal-
koztatás, vagyis a részmunkaidõ, a távmunka,
az otthonmunka, a bedolgozás és a kiszervezés
számos jelensége. S miközben e jelenségek biz-
tos nem érik még el az amerikai szintet – ahol
már a foglalkoztatás nagyobb részét adják –
nem is oly elhanyagolhatók, mint hét évtizede
voltak. Ekkor pedig lehet, hogy kevesebb a
megrendelés, de nem nulla, lehet, hogy keve-
sebb a megbízás, de nem kerülnek az utcára.7

Mivel sem depresszió, sem inflációs robbanás
nem figyelhetõ meg, a megtakarítások megló-
dulása, illetve leolvadása sem jellemzõ. A szol-
gáltató szektor, amely az EU-országokban 
átlagban ez idõ szerint a GDP 71,6 százalékát
adja (ECB, i. m. 7. oldal) közismerten sokkal in-
kább válságtûrõ, mint a hagyományosan legna-
gyobb kilengéseket mutató mezõgazdaság,
amelynek részesedése viszont mára az EU-ban
2008-ra alig 1,8 százalékra zsugorodott. A kor-
mányzatok sokszorosan – részint az Ecofinben,
részint a G-8-ban – egybehangolt lépései üdítõ-
en eltérnek a nagy válság idõszakának különutas
törekvéseitõl, és ez is válságtûrõbbé teszi a gaz-
daságot, kiküszöböli a szabályok kijátszásából
adódó rövid távú elõnyszerzést.8

Mint láttuk, 2008-ban még a legtöbb uni-
ós ország és így az EU egészének termelése
nõtt. 2010-re pedig, mint láttuk, ismét globális
és európai növekedés valószínûsíthetõ. Az elõ-
zetes adatok szerint a világgazdaságban tovább-
ra is vannak növekedési gócpontok, mint Kína
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és India, és egyre több pénzügyi vezetõ is a
megélénkülés jeleit látja. Hiszen a jövedelem-
termelõ képességükhöz képest olcsóvá vált
részvények befektetési célponttá teszik a jó cé-
geket, a rosszak kirostálódása pedig termelé-
kenységi többleteket hoz majd, az egész a szer-
kezeti illeszkedés felgyorsulását jelzi. Vagyis a
növekedésnek reál- és pénzügyi oldalról is van
tartaléka.

Meg kell említenünk – saját prognózi-
sunkra is kiterjesztve – az elõrejelzések nagyfo-
kú bizonytalanságát. Ma már a meteorológusok
is tudják, hogy egy idõegységnyi elõrejelzés
megalapozásához három idõegységnyi jó minõ-
ségû múltbeli adatra van szükség. És a kitekin-
tés így is jelentõs kockázatokkal terhes. Ezzel
szemben a pánik hatására sorra láttak napvilá-
got azok a prognózisok, amelyek néhány hét
elõzetes adataiból világtörténelmi elõrejelzése-
ket tettek. Ráadásul nem ritka – különösen a
pénzügyi befektetõk körében – az, ha a saját 
piaci pozíciójuk, a hasraütésre kötött határidõs
ügyletek igénye motiválja a nyilvános megszó-
lalást. Mindezek alapján sosem osztottuk és je-
lenleg sem osztjuk a világgazdaság és az európai
uniós összfolyamat összeomlását vizionáló, egy
idõben nagy nyilvánosságot kapott nézeteket
(bõvebben Csaba, 2009). A kilábalás, ha töré-
keny is, nem az öngerjesztõ, egyre mélyebbre
zuhanó, szétesõ világgazdaság képe, még ha a
megélénkülést csak másfél-két esztendõvel kö-
vetõ munkapiaci bõvülés kellemetlenségei okán
a közvélemény a megélénkülést kétkedve fo-
gadja is szerte Európában. 

LÁTTUNK-E MÁR ILYESMIT? 

A jelenlegi válság, különösen annak lélektani és
kommunikációs meghatározottsága elgondol-
koztathatná a tananyagok összeállítóit, hogy
mennyiben volt helyes és eredményes az Egye-
sült Államokban már az 1970-es években, Ang-
liában egy, Európában két évtizedes késéssel

végbement „korszerûsítése”. Ekkor a gyakorla-
tiasság jegyében jórészt kiirtottak minden
szemléletformáló, történeti és elméleti irá-
nyultságú tárgyat és az elsõ munkahely szûk
praktikus igényét összekeverték az élethosszig
tartó tanulás megalapozásával. Rövidre fogva: a
legtöbb döntéshozó alig tanult gazdaságtörté-
netet és elmélettörténetet, ezért meglepetéssel
tapasztalta a két diszciplina mûvelõinek rendkí-
vüli keresettségét a visszaesés és a pánik hónap-
jaiban. 

A következõkben a teljesség igénye nélkül
és az új témák kifejtésekor szokásos dokumen-
táció mellõzésével összegezzük azokat a felis-
meréseket, amelyeket a nemzetközi és a hazai
közgazdaságtan mûvelõi a korábbi idõszakok
több éven át tartó és jelentõs társadalmi költ-
séggel járó gazdasági visszaeséseinek tanulmá-
nyozásából leszûrtek. Nyilván igaz, hogy e té-
ma kifejtése önálló kötetet igényelne. Ugyan-
akkor azt gondolom, hogy a rövid távon meg-
figyelt események drámaisága nem adhat okot
az alcímben vázolt kérdés megkerülésére, hi-
szen minden eredményes gyógymód alapja a
kórtörténet. 

Az elsõ és legfontosabb felismerés talán
az, hogy a különféle idõszakok visszaesései
más-más természetûek és mechanizmusúak,
azaz nem jól kezelhetõk az elméleti modellal-
kotásban is kedvelt cikluselmélettel, mert a
visszatérõ, ismétlõdõ jelenségek természete
nem azonos, hanem eltérõ. 1929–1933-ról az
összehangolatlan és kapkodó állami beavatko-
zás, az elzárkózás, a piacellenes megoldások
terjedésének válsággeneráló jellege (lásd
Berend, 2008) maradt meg emlékezetesként,
meg a költségvetés-politikai beavatkozás mú-
lékony, átmeneti sikerének belátása. A kor
elemzõi (Navratil, 1934/2008) szerint a gaz-
dasági válság vagy magától a piaci folyamatok
regenerálódásával múlik el, vagy sehogy, a kor-
mányzat ebben legföljebb kisegítõ vagy sú-
lyosbító szerepet játszhat, de nem nála van az
adu ász.
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Az 1973. és az 1979. évi olajárrobbanás ki-
váltotta – annak idején korszakváltásnak is ne-
vezett – folyamatban kiderült, hogy a rövid tá-
vú ingadozások kisimítására használatos keyne-
si eszközrendszer szerkezeti változások ellenében
tehetetlen. Sõt, a kereslet mesterséges felduzzasz-
tása és a munkahelyvédelem a stagflációra vezet.
Az elméletben ennek sokan és sokféle értelme-
zését adták, a '80-as évekre a különféle felfogá-
sú gazdaságpolitikák közös axiómájává vált.
Mert szembeötlõ volt a korabeli francia és olasz
gazdaságpolitika veresége a német és utóbb a
Thatcher-féle angol megoldások ellenében.

Az 1987. évi amerikai eredetû tõzsde-
krach ráébresztette a döntéshozókat arra,
hogy nem lehet/célszerû zárt gazdaság mo-
delljében és a tõkeáramlás mellõzésével kalib-
rálni a makrogazdasági változókat. Az is kide-
rült, hogy míg rövid távon a pénzpiacok haté-
konyak, hosszabb távon – már akkoriban – el-
szakadtak a reálfolyamatoktól, és saját mércé-
jük szerint sem mindig képesek az általános
egyensúlyt megközelíteni. Az egyensúlyi túl-
lendülések kiigazítási költségei pusztítóak és
gyakorta mértéktelenek, nem is feltétlen ve-
zetnek piactisztuláshoz a szó hagyományos
értelmében. Ezért a közhatalomnak szerepe a
pénzpiaci kilengések mérséklése, a buborékok
kipukkadásának megakadályozása. Bár e gya-
korlatot Greenspan nevéhez kötik, a felisme-
rés sokkal szélesebb körben elterjedt és elfo-
gadott volt Európában is.

Az Európai Pénzügyi Unió kialakulása és
az ezt övezõ viták hatására a tagállamok gazda-
sági ciklusa jelentõsen közeledett, a korábbi ki-
lengések csökkentek és a pénz- és költségvetés-
politikák közeledtek (Andrikopoulos et al.,
2007). Az idézett elemzés sem azt állítja, hogy
az uniós szabályrend érte volna ezt el, hanem
azt, hogy az ennek kimunkálása közti vita ered-
ményezett gondolati és cselekvési közösséget.
Mindezek hatására az egyedi megoldások – '30-
as években kedvelt – idõszakának visszahozha-
tatlanul vége van. Nemcsak egy nyelvet beszél-

nek a döntéshozók, de jó esetben gondolkodá-
suk is egyazon rugóra jár.

A pénzügyi kockázatok világméretû terí-
tésének kiterjedt és kifinomult, alapvetõen
magánpiaci eszközrendszere jött létre. Ez egy-
felõl a korábbinál több fejlesztést tett lehetõ-
vé – minden országban, a szegényekben in-
kább – másfelõl korlátozta a kormányzatok
által bevethetõ szabályozási eszközök hatha-
tósságát. A Barings bank bukása a '90-es évek
elején, vagy a származékos ügyletek túlsúlyra
jutása ezt kézzel foghatóvá tette.

Új fejezetet nyitott az 1997–1999-es válság
(Lámfalussy, 2000/2008). Ezt az eseménysort
sokszor a fertõzés (contagion) címszó alatt tag-
lalják, mivel egymástól távol álló és külsõ szem-
lélõ számára teljesen vétlen szereplõk is áldozat-
tá váltak. S bár a válság két fõ magyarázata – az
irreális árfolyamokra és várakozásokra építõ, va-
lamint a „haverok kapitalizmusát” (crony capi-
talism) elmarasztaló – máig vitában áll az iroda-
lomban, abban mindenki egyetért, hogy ekkor a
pénzügyi krízis új modellje jött létre. Nevezete-
sen az a fajta, ahol a „fundamentumok”, vagyis a
nemzetgazdaság alapvetõ növekedési és egyen-
súlyi mutatói egyáltalán nem játszanak már meg-
határozó szerepet. Hiszen akár a sajátos intéz-
ményrendszerre, akár a várakozásokra épülõ el-
méletet fogadjuk el érvényesnek, e folyamatok
csak igen közvetetten köthetõk a gazdasági
elemzésben általában és a konjunktúrakutatás-
ban konkrétan rendszeresen megfigyelt mutatók
alakulásához. És még kevésbé értelmezhetõ az
egymással alig kereskedõ, egymástól eltérõ üzle-
ti ciklusú és egymáshoz alig befektetõ országok
válságának egymásra épülése is. 

A világban létrejött egységes, 24 órán át és
egész héten mûködõ, jórészt elektronikus és
„forgalmi eszközt” nem igénylõ, helyhez nem
kötött, származékos ügyletek és kockázati ala-
pok uralta pénzpiac. A globalizáció e téren nem
szitokszó, nem metafora, hanem valóság. Ez a
világméretû pénzügyi háló egyfajta viszontbiz-
tosítási rendszerként mûködik. Békeidõben –
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azaz a fejlõdés túlnyomó részében, a 11–12 év-
bõl egy évtizeden át – biztosítja, hogy az egyes
szereplõk meggyengülése nem ránt automatiku-
san és feltétlen magával más szereplõket. Külö-
nösen nem úgy, mint Marx idejében vagy a gaz-
dasági világválság éveiben. Mindennek hatására a
fejlõdés korábbinál gyorsabb üteme, szélesebb
terítése és kisebb kilengése valósult meg
(Mishkin, 2009). Nem utolsó sorban épp e fo-
lyamatnak köszönhetõ, hogy az elmúlt fél évszá-
zadban nem volt defláció – az árszintek általános
és tartós csökkenése –, devalvációs verseny – a
kivitel növelése érdekében végrehajtott egyolda-
lú árfolyam-leértékelési verseny –, és ezért nem
volt depresszió. Utóbbit a közgazdaságtanban a
több éven át elhúzódó, évi 5–10 százalékpontnyi
zsugorodással értelmezik. Ezért voltaképp csak
a rendszerváltozást követõ sajátos – transzfor-
mációs – visszaesés összefüggésében lehetne e
kifejezést alkalmazni, és azt is csak a Független
Államok Közössége és a Baltikum vonatkozásá-
ban, a világgazdaság egészére aligha. 

Végül emlékeztetni kell arra, amit ugyan-
csak a már idézett Lámfalussy-kötet emel ki,
nevezetesen a nemzedéki tényezõk szerepét.
Mind a pénzvilágban, mind a gazdasági kom-
munikációban jellemzõvé vált a korábbi idõ-
szak élményeit tankönyvbõl sem ismerõ fiatal
döntéshozók és szereplõk uralma. Ez együtt jár
az elektronikai forradalommal, az események
felgyorsulásával, a napi 14 órás munkaidõvel já-
ró kiégéssel és sok más tényezõvel, amelyek
mindegyike részben vagy egészében magyaráz-
hatja e tényt.

Ebbõl vonja le a szerzõ azt a következtetést,
hogy nem csak a piacnak nincs emlékezete,
gyakorta a piaci szereplõknek sincs. Épp ezért
hajlamosak a korábban elkövetett hibák megis-
métlésére.

Ezek közül kiemelkedõ, hogy a vállalatveze-
tésben idõrõl-idõre kialakul a növekményi érde-
keltség kultusza. Holott a piacról az az egy tud-
ható, hogy növekedése nem határtalan. Hason-
lóképp a jó idõkben a szabályozó hatóságok

hajlandók lazábban értelmezni a kereteket, és
az érvényes elõírásoknak sem feltétlen szerez-
nek elõnyt, futballnyelven „nehogy szétsípol-
ják a mérkõzést”. Az idézett kötetben az
1997–1999-es válság kapcsán elõadottak pont-
ról-pontra megfigyelhetõvé váltak egy évtized-
del késõbb is. Például a Sarbanes-Oxley-
törvény, ami a 2001. évi Enron-botrányra rea-
gálva született meg, igen kemény elõírásokat és
felelõsségi rendszert tett kötelezõvé a pénzügyi
ágazatban és a könyvvizsgálóknál is, a szemé-
lyes felelõsség mozzanatát kiemelve. Mint tud-
juk, egészen 2008 õszéig eme passzusok alkal-
mazására kísérlet sem történt. Holott nem két-
séges, kellõ elõvigyázatosság mellett a legdur-
vább bukások elkerülhetõk lettek volna. Ilyen a
piramisjátékra emlékeztetõ befektetési megol-
dások terjedése, a fedezetlen jelzáloghitelezés
vagy a szakadatlan növekedés feltételezésére
épített befektetési konstrukciók terjedése.

Érdemes felidéznünk, hogy már a válság
elõtt megjelent írások (Frydman – Goldberg,
2007) felhívták a figyelmet arra is, hogy a pénz-
piac újításai e területet még a korábbiaknál is
válságérzékenyebbé tették. Például azért, mert
a reálgazdaságban vannak hüvelykujjszabályok,
amivel a termék vagy a szolgáltatás túlértékelt-
ségét, jövedelemtermelõ képességétõl való el-
szakadását érzékelni lehet. És ezt a gyakorlat-
ban – mérnökök, kereskedõk és más gyakorlati
emberek – tapasztalati alapon figyelik, azaz
ösztönösen kiigazító, visszafogó lépéseket
hoznak. Ezzel szemben az elmúlt évtized pénz-
piacán az öncélú és valóságidegen modellezés
csúcsra járt. Minél kevésbé értett valaki egy
konstrukciót, annál elegánsabbnak vélte. Minél
kevesebb köze volt a valósághoz, minél kevés-
bé volt tehát a vevõ által is átlátható és ellen-
õrizhetõ, annál „menõbb” volt.

Ez pedig hozzájárult ahhoz, hogy a piaci sze-
replõk egészséges veszélyérzete kialudt. Vita tár-
gya az irodalomban az, hogy mekkora szerepe
volt ebben a kilengéseket megelõzõ greenspani
gyakorlatnak, s mekkora a kockázat lenullázá-
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sát valós esélyként bemutató modellezésnek,
amit az érintett pénztulajdonosok ezer öröm-
mel tettek magukévá. Utóbbi kapcsán vélhetõ-
leg jogosabb az összeférhetetlenség – törvé-
nyekben a maga idejében is tiltott – elterjedésé-
rõl elmélkedni, mint az emberiséggel egyidõs
jellemhibákat – például a nyereségvágy – már a
klérust megszégyenítõ módon felpanaszolni.
Márpedig a pénzügyi elemzõk szótárát az el-
múlt években meglepõ módon épp ez a lapos
moralizálás gazdagította.

A jelen alfejezetet lezárva megerõsíthetjük,
hogy miközben a mostani válság persze más,
mint a megelõzõk, azért nem minden elemé-
ben, mértékében és mechanizmusában példa
nélküli eseménysorral szembesültünk. Ekkor
pedig nem kézenfekvõ, hogy az európai gazda-
ságpolitikai gondolkodás alapköveit is fel kell
szednünk, és minden új fejleményre új elméle-
tet kellene gyártanunk, ahogy azt a médiasze-
replõk teszik. Nem kétséges ugyanakkor, hogy
a régi gyakorlat – az általános be nem avatkozás
hirdetése, amit nagyon is célzott beavatkozá-
sok követnek a politikailag kényes területen –
tovább nem folytatható. 

A GYÓGYMÓD KERETE – 
AVAGY MIT NEM TUDHATUNK? 

Az alcímben föltett kérdés azért lényeges, mert
ha a korábbi idõszak ismeretei nem évültek el
maradéktalanul, akkor egyfajta óvatos közelí-
tésben abból célszerû kiindulni, hogy mi min-
denrõl tudjuk, hogy NEM tudhatjuk, és ezért
NEM is válthatjuk tettekre. Ugyanis a demok-
ratikus politika melletti gazdaságpolitizálás
egyik leggyakoribb veszélye az, hogy a döntés-
hozókra olyan feladatokat ruháznánk át – sok-
szor a média nyomására, sokszor meggondolat-
lanságból – aminek ellátására a kormányzat
nincs felszerszámozva, vagy ha megkapná e jo-
gosítványokat, az a szabad társadalom és a gaz-
dasági fejlõdés kárára lenne. A XX. század ke-

vés számú pozitív hozadékának épp azt tekint-
hetjük, hogy a különféle ideológiájú, a társada-
lom és a gazdaság teljességét átfogó – vagyis to-
tális – kormányzat kudarcát oly sok formában
és kulturális közegben tapasztalhattuk meg.
Demokratikus viszonyok között pedig azok a
mérföldkõnek számító (Nobel-díjjal is elis-
mert) meglátások, mint a pénz semlegessége
(Friedman, 1968/1986) vagy a várakozások elõ-
retekintõ és adaptív jellegére építõ Lucas-
(1976) féle kritika, vagy épp a politikai eseti
mérlegelés fölöttébb kártékony voltát elma-
rasztaló, a szabálykövetést normává tevõ felis-
merés (Kydland – Prescott, 1977), mind óvnak
attól, hogy a „minél több ellenõrt és rendõrt a
gazdaság parancsnoki posztjaira” ihletésû szi-
rénhangokra hallgassunk.

Biztosan tudhatjuk, hogy sem szükség,
sem lehetõség nincsen új Bretton Woods-nak
nevezhetõ, vagyis a kormányzatok által meg-
szabott kényszerpályákat követõ nemzetközi
pénzügyi „architektúra” kialakítására, ahogy
azt a G-20 és fõleg az EU több csúcstalálkozó-
ján is szorgalmazta 2008–2009 során. Mint a
korábbiakban láttuk – részint közvetlenül, ré-
szint a hivatkozott irodalomból – a pénzpiac új
mûködési rendje, legkésõbb az euró-deviza-
piacok 1970-es évekbeli kialakulása és az elekt-
ronikus ügyletkötés általánossá válása óta kike-
rült a kormányzatok ellenõrzése alól. Azóta
mind a mûszaki, mind az ügyletfajták változása
a „testetlen” pénz és a helyhez nem kötött üz-
letelés gyakorlatát tették általánossá. Nincs
sem olyan eszköz, sem olyan eljárás, aminek ré-
vén egy vagy több kormányzat ki tudná iktatni
a telephelyek versenyét, és a – régi tankönyvek
szóhasználatával – a „forgalom igényeihez
szükséges mértékûvé” tudná alakítani a forga-
lomba kerülõ pénz mennyiségét. Utóbbit
ugyanis rég nem a központi bankok, hanem a
magánszereplõk teremtik és szabályozzák. 
A nemzetgazdaság – mint zárt egység – már
csak a bevezetõ tankönyvek leírásában létezik.
Így persze a keynesi gondolkodásban központi
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szerepet játszó keresletet sem lehet „kalibrál-
ni”, mert az világméretekben sok százmillió
szereplõ döntéseibõl alakul ki. Arról nem is be-
szélve, hogy a kormányzatok hitelvesztése mi-
att a várakozások nem naivak és visszatekintõk.
A pénzpiacok támasztotta – jórészt származé-
kos – kereslet elvileg és részben sem a „forga-
lom igényeihez” kötõdik, és kevéssé követi a
kormányzat kamatpolitkájának jelzéseit. Példá-
ul a zéró kamat idején árutõzsdei és ingatlan-
ügyletekbe menekül, mesterséges buborékokat
hoz létre a jövedelem megsokszorozására és át-
terelésére. A szellem nem parancsolható vissza
a palackba.

Az elõzõek miatt fölöttébb kétkedéssel
fogadjuk a német pénzügyminisztérium által
hosszú évek által szorgalmazott felvetést,
amely szerint az adóparadicsomok felszámolá-
sával és egyfajta világméretû adórendõrség ki-
építésével lehetne végre „rendet teremteni”,
bármit is jelentsen e kifejezés. Megemlítjük,
hogy az efféle törekvés még az egybehangolt
gazdaságpolitikát folytató euróövezetben sem
volt sikeres, és nemcsak Svájc, hanem Luxem-
burg, Ausztria és Nagy-Britannia, valamint 
Írország is ellenállt az adókényszerzubbony
nemes gondolatának. Értelemszerûen a világ
többi részén – az érdekeltérések és a telephelyi
verseny miatt – még kisebb erre a lehetõség.9

Nem kétséges, hogy épp a pénzügyi színtér
globális faluvá válása okozta számos esetben
azt, hogy rendben levõnek és tõkeerõsnek tet-
szõ, piacvezetõ pénzintézetek váltak az anyaor-
szág szempontjából külsõdleges amerikai jelzá-
logpiaci összeomlás áldozatává. Ugyanakkor ez
a kellemetlenség nem törli el azt a tényt, hogy
épp e cégek a megelõzõ évtizedben nem a sajtó-
ban gyakorta méltatott szorgos munkájuk, pél-
dául a családi tulajdonú cégek hitelezése, a
munkavállalók folyószámlájának kezelése és
egészségük biztosítása révén tettek szert jöve-
delemre és vagyonra, aminek jelentõs része pél-
dául ingatlan és arany, cégek tulajdona és állam-
kötvény, vagyis semmiképp sem mondható a

sajtónyelvben bevett fordulat szerint „megsem-
misültnek”. Sõt, a kibontakozó fellendülésben
a pénzügyi aktívák is új életre kelnek, ezzel ma-
guk is felhajtva az élénkülést, hitelképessé téve
a cégek jó részét. 

Sárközy elnök szorgalmazta – a legélén-
kebben talán a 2009. márciusi rendkívüli brüsz-
szeli tanácson – az uniós szintû egybehangolt
konjunktúraélénkítést. Ez a felvetés széles kör-
ben kedvezõ visszhangra lelt. Ugyanakkor az
sem titok, hogy amit „uniós programnak” hív-
nak, az az esetek jelentõs részében, 99 száza-
lékban nemzeti erõforrásból megvalósított és
finanszírozott, nemzeti kormányzati vagy ka-
marai keretekben, régiók szintjén kezdeménye-
zett és megvalósított beruházás. Nem is lehet
ez másképp, hisz az EU 1999 óta tartó reform-
törekvéseibõl rendre kikerültek a nagyobb
mértékû föderalizmust, vagyis a méretesebb
közösségi kasszát feltételezõ törekvések. Leg-
utóbb épp a Lisszaboni Szerzõdés létrejöttének
és elfogadtathatóságának vált elõfeltételévé a
föderalizmustól való tartózkodás, amit az ír
kormány a megismételt népszavazás elõfeltéte-
leként külön jegyzõkönyvben is rögzíttetett
még 2008 folyamán. Márpedig pénz nélkül nem
lehet mulatni: az EU mai formájában nem szu-
perállam, ami tagjainak segítségére siethetne,
jórészt épp a franciák miatt nem az.10

A válságellenes politika követelése Euró-
pa-szerte megsokszorozta azokat a felhíváso-
kat, amelyek a kormányzatra bíznák a tartós
gazdasági fejlõdés minden egyes meghatározó
elemének létrehozását. E kérdések jó részét a
közgazdaság-tudomány az elmúlt évtizedek
során negatívan válaszolta meg. Ezek közé tar-
tozik például a társadalmi szempontból legfon-
tosabb mutató, a munkahelyteremtés. E kérdés-
ben természetesen nem elfogadható a cinkos-
ság, mondván, hogy „piacgazdaság nincs mun-
kanélküliség nélkül”, hisz ennek mértéke a
cikk lezárásakor az idézett OECD-tanulmány
szerint 8,4 százalék, uniós szinten 8,6 százalék,
az euróövezetben 9,2 százalék és ez bizonyára
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még nem a csúcs – az idézett mértékek a ter-
mészetes ráta duplájának tekinthetõk. Ugyan-
akkor az sem kérdéses, hogy a kormányzat a
'30-as évek eszközeivel – például közmunkák-
kal és transzferekkel, egyeseknél béremelés-
sel11 csak igen rövid távú hatásokat tud elérni.
A foglalkoztatás – különösen a hosszabb távon
meghatározó munkapiaci részvételi arány –
közvetlenül nem befolyásolható. Ez ugyanis
különféle, egymással csak részben átfedõ té-
nyezõk eredménye. Az utóbbiak közé tartozik
a képzettség szintje, minõsége és eloszlása –
korosztályok, területek és etnikumok szerint
–, utóbbinak a munkakínálathoz való illeszke-
dése, a tanulási és együttmûködési készség, a
növekedés munkamegtakarító- vagy épp mun-
kaigényes technológiák révén való megvalósu-
lása, a közteherszint és a munkapiac szabályo-
zottsága. A felsoroltakból is látható, hogy a
közhatalomnak vannak feladatai és lehetõségei
a foglalkoztathatóság javításában, maga azon-
ban – a régrõl ismert vattaembereket nem szá-
mítva – nem képes tartós és termelékeny állá-
sokat létrehozni. A kormányzati intézkedések
túlnyomórészt közép- és hosszú távon és sok
áttétellel hatnak. Például hiába jó a fiatalok
képzettsége, ha a belsõ piac összeszûkülése és
a jövõbe vetett bizalom hiánya miatt a mikro-
és kisvállalkozások nem hajlandók új munka-
társakat beállítani.

Hasonlóképp a kormányzattól várja el a köz-
vélemény jó része a közbizalom helyreállítását.
Nem kétséges, hogy e téren vannak állami fel-
adatok, még ha ezek jellege és hatása közvetett
és jelentõs átfutású is (Sajó, 2008). Ugyanakkor
– mint az idézett kutatási beszámolóból is ki-
tetszik – a közvetlen rendteremtés, az ezt jel-
lemzõ pótcselekvések, a hangos fogadkozás és
a játékszabályok éven belüli többszöri átszabá-
sa, azaz az elmúlt években ismét megtapasztalt
kormányzati túlbuzgóság épp az ellenkezõ ha-
tást válthatja és váltja is ki. Bár a felmérés ma-
gyar empirikus anyagra vonatkozik, érvénye
szélesebb körben igaz. A jogállamiság kialaku-

lásához ugyanis az állam és a piaci szereplõk
közt kölcsönös tanuláson alapuló közeledésre
és együttmûködésre van szükség, ami egy-
oldalúlag nem teremthetõ meg. 

Különösen az EU összefüggésében gyakran
halljuk azt a gondolatot, hogy az államnak kel-
lene biztosítania az innováció felgyorsítását. 
S miközben nem kérdéses, hogy az alapkutatás
és az egyetemek állami finanszírozása nélkül
nincs mire építeni, a nemzetközi irodalomban a
dinamizmus jelének a vállalatok finanszírozta
mûszaki fejlesztés/BERF-mutatójának a kor-
mányzatit – a GERD-et – meghaladó mértékét
tekintik.12 Ennek pedig épp az az oka, hogy a
gazdasági fejlõdés szempontjából releváns in-
nováció, vagyis a technológiai haladásban meg-
testesülõ mûszaki fejlõdés a piaci szereplõk
részvétele és ellenõrzése mellett lehet eredmé-
nyes. Ez még az afféle államvezérelt modellek-
ben is megfigyelhetõ, mint Dél-Korea és Svéd-
ország.

Némelyek pedig a kelet-ázsiai fejlesztõ álla-
mokra hivatkozva, valamint a pénzpiacok ösz-
szeomlásától megrettenve az államra bíznák a
nemzetgazdasági szintû forráselosztás kérdé-
seit is. Ez többszörös félreértésen alapul. Egy-
részt a forráselosztás hatékonysága hosszabb
távon bizonyára nem csökkent a pénzpiac ki-
terebélyesedésével, és ez a kevésbé fejlett or-
szágokat is kedvezõen érintette (lásd részlete-
sebben Mishkin, i. m). Másfelõl az is egyértel-
mû, hogy a kelet-ázsiai fejlesztõ államok az
egy évtizeddel ezelõtti válságból jelentõsen át-
alakulva kerültek ki. Utóbbiak egyik fontos
vonása – amit a már idézett kötet (Csáki
szerk., 2009) részletesen és több országra néz-
ve is dokumentál –, hogy a korábbi közvetlen
forráselosztás helyett a pénzügyi közvetítõ
rendszer nagyobb önállósággal mûködik, a
szûkös források allokációja erõteljesebben pi-
aci alapokra helyezõdött.

Végül mindezekbõl következõen az is belát-
ható – amire elõször jó hatvan éve Robert Solow
(1956) klasszikus cikke mutatott rá – hogy a
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gazdasági növekedés ütemének méretezését el-
vileg és már középtávon sem lehet a kormány-
zattól függõvé tenni, mert az túlnyomórészt ha-
táskörén kívül álló tényezõk – köztük a fen-
tebb soroltak és a pénzügyi rendszer hatékony-
sága – függvényében alakul ki. Vagyis nem cél-
szerû a kormányzat aktivitásától vagy passzivi-
tásától várni a fellendülést, miközben létrejöt-
tében a kormányzati központi egybehangolás
szerepe nem elhanyagolható. Jól látható, hogy a
jelentõsebb költekezést végrehajtó országok,
így Írország és Németország nem kisebb, ha-
nem nagyobb növekedési áldozattal jönnek ki a
mostani visszaesésbõl is.

Sokan várják a kiutat a kormányzati szin-
tû szabályozottság erõsítésétõl az élet minden
területén, a pénzügyektõl a vállalkozásfejlesz-
tésig. Idéztük a G-20-ak és az EU idevágó kez-
deményezéseit, amelyekhez naponta újabbak
társulnak. A szakirodalom közmegegyezésének
tekinthetjük azt a meglátást, hogy a piacok ha-
tékony mûködéséhez a szabályozás erõsítése és
minõségének javítása nélkülözhetetlen.

Ugyanakkor érdemes fölidézni azt a tényt is
(Vörös, 2004), hogy a gazdasági folyamatok
szabályozásában az elmúlt évtizedekben rend-
szeresen és erõteljesen megnõtt a nem kor-
mányzati, horizontális, szakmai önszervezõdé-
sek által kezdeményezett és betartatott megol-
dások szerepe, miközben az ENSZ jelképes
kormányközi intézkedések hatásossága a ko-
rábbinál is kisebbnek mutatkozik. A ruandai és
a darfouri béketeremtési kísérletek kudarca ezt
elég jól szemlélteti. Ugyanakkor a republikánus
kormányzat kísérletei, amelyek egyoldalú be-
avatkozásokkal, a megelõzõ és a humanitárius
intervenció, valamint a terror elleni háború jel-
szavai alapján maga próbált „rendet tenni”,
szintén kevés tartós eredményt hoztak. 

Mindebbõl témánkra nézve az következik,
hogy tévúton járnak azok a befolyásos közsze-
replõk, akik nem az egyes szakmák horizontá-
lis önszabályozása, hanem a közhatalom által
kiküldött rendcsinálók ügybuzgalma révén

próbálnak kiutat találni. Ugyanis a legtöbb kér-
dés önmagában és technikai értelemben oly bo-
nyolult – legyen szó akár a kockázat megítélésé-
rõl vagy a gyógyszerek mellékhatásairól –, hogy
meghaladja a laikus döntéshozók információfel-
dolgozó képességét. Ekkor pedig bele kell nyu-
godni, hogy bár a „háború túl fontos ahhoz,
hogy a katonákra bízzuk”, azért a demokratikus
közhatalmak részletekre kiterjedõ szabályozási
lendülete nem lehet a siker mércéje.

Végül pedig aggodalommal kell szólnunk
arról, hogy az eddigiekben összegzett törekvé-
sek – amelyek közös nevezõje a „válságellenes
politika” címén hozott rövid távú beavatkozá-
sok szaporítása, a koherenciára és a következ-
ményekre való tekintet nélkül – egészükben a
korábban az EU lisszaboni programja kapcsán
szorgalmazott reformok jegelésére vezettek.
Miközben a lisszaboni program – a növekedés,
valamint a több és jobb munkahely társítása –
nyilván az EU szociális modelljének érdemi,
bár fokozatos átépítését célozza, a tanulmány
lezártakor még nyitott kérdés, hogy sor kerül-e
újabb tízéves program elfogadására. És még in-
kább kérdéses, hogy folytatódnak-e a munkapi-
ac rugalmassá tételét, a munkavállalók jobb
hadra foghatóságát, a nyugdíjrendszerek fenn-
tarthatóságát megalapozó lépéseket megcélzó
nemzeti és uniós szintû reformok. 

Korábban és több helyütt is érveltünk amel-
lett, hogy efféle átalakításokra az unió régi és új
tagállamainak egyként szükségük van. Mi több,
az EU eredményes mûködését is ez alapozhat-
ná meg. Épp ezért fontosnak tartjuk ezen alfe-
jezet lezárásaként kiemelni: fontos, hogy a kor-
mányzati beavatkozás, illetve az intézményes
tudás korlátainak tudomásulvételére alapuljanak
a jövõ tervei. Miközben nem gondoljuk, hogy a
válság közgazdaság-elméletileg ne vetett volna
fel izgalmas és új kérdéseket, az eddigiekben
azt igazoltuk, hogy nem kell mindent kidobni
az eddigi ismeretek és eszközök tárából, hanem
inkább ezekre építve célszerû a jövõ útját felvá-
zolnunk. 
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AZ ÚJ GAZDASÁGPOLITIKA ÚJ POLITIKAI
GAZDASÁGTANA 

Új politikai gazdaságtannak nevezzük azt a
közgazdasági közelítést, amelyben az elmélet-
ben helyesnek felismert megoldások gyakorlati
megvalósítását lehetõvé tevõ vagy akadályozó
intézményi, politikai, jogalkotási és kommuni-
kációs feladatokat megkíséreljük egyetlen cso-
magterv összerendezett részeiként fölépíteni. 
E törekvés annyiban új, hogy a gazdaságot nem
tekinti sem fekete doboznak (mint a fõáram, a
neoklasszikusok), sem pedig a közhatalom
szolgálóleányának (mint a német történeti is-
kola, a marxizmus vagy a különféle nacionalista
és környezetvédõ közelítések). Épp ezért az új
politikai gazdaságtan nem is törekszik az általá-
nos közgazdaságtanban kialakulttal ellentétes
megoldások kikutatására és alátámasztására.
Inkább azon van a hangsúly, hogy miképp le-
hetne a gazdasági ésszerûséget a társadalmi elfo-
gadhatóság és így a szélesebb értelmû fenntart-
hatóság szempontja szerint egybehangolni. 

Az eddigi vázlatos áttekintésbõl is kitûnt,
hogy a jelenlegi idõszak egyik fõ gondja abban
áll, hogy már-már köszönõ viszonyban sincs a
közvélemény és az azt követõ döntéshozók ál-
tal fölvetett kérdések és megoldási kísérletek
sora, valamint a közgazdaság-tudomány elmúlt
fél évszázadában kimunkált, a korábbi idõszak
tapasztalatait feldolgozó és összegzõ megköze-
lítésmódja. Még azok a döntéshozók is – mint
a Friedman és Scwartz legjobb tanítványának
számító Ben Bernanke amerikai jegybankelnök
–, akiknek van mibõl meríteniük, a napi kihívá-
sok nyomása alatt gyakorta a rögtönzés síkos
pályájára tévedtek. Az improvizált döntésekbõl
pedig úgy tûnik, nem tud és nem is képes ösz-
szeállni egy olyasfajta piacellenes paradigma,
mint amit a '30-as években megfigyelhettünk.
A tudományos kiadók termése, a vezetõ folyó-
iratok kínálata – a versenyben „minden mehet”
(anything goes) elven mûködõ napi és elektro-
nikus sajtótól eltérõen – semmi jelét nem adja

ennek. Tanulságos, hogy a politikacsinálóknak
szóló Journal of Economic Perspectives kivételé-
vel alig történt kísérlet a válság elméleti szintû
értelmezésére, a most még túlnyomó részt
working paper formátumú részletelemzések pedig
kivétel nélkül a megszokott kerékvágásban halad-
nak. Igaz ez a nemzetközi szervezetek – ECB,
BIS, OECD, IMF – munkatársaira és a kutató-
egyetemi szféra közgazdászaira egyaránt. Mi-
közben kiemelik az adócsökkentés, a célzott és
behatárolt kormányzati költekezés és a szak-
szerû szabályozás jelentõségét, a tanulmány
elején idézett cikkek egyike sem fogalmaz meg
gyökeres szakítást szerzõik korábbi elméleti és
gazdaságpolitikai alapállásával. A politikusok
pedig a szokatlan intézkedéseket – így az álla-
mosítást vagy az államadósság durva növekedé-
sét13 – maguk is átmeneti kisiklásnak, nem új
kor kezdetének tekintik. 

Ebbõl adódóan fogalmazzuk meg és össze-
gezzük azokat a normatív felismeréseket, ame-
lyekbõl az új európai gazdaságpolitikai gyakor-
lat kialakulhat. A nem európai államok nem tár-
gyai e cikknek, de megállapítható, hogy sem az
Egyesült Államok, sem Ausztrália, sem Kana-
da, Kína vagy Korea gazdaságpolitikájában és
makrogazdasági statisztikáiban nem figyelhetõ
meg olyan jelentõs fordulat, mint az EU-orszá-
gok némelyike esetében. Ezért ha a paradigma-
váltás egyelõre még le nem zárt kérdését taglal-
juk, az csak az európai földrészen megfigyel-
tekbõl adódhat.

Általános felismerésnek mondható az,
hogy a szabályozás erõsítésével és minõségének ja-
vításával lényegében minden elemzõ egyetért.
Koránt sincs egyetértés – mint láttuk – a szabá-
lyozók személyében és a szabályozás módszere-
it, sõt céljait illetõen. Kiindulópontként kellene
elfogadni a német ordoliberálisok és az amerikai
alkotmányos politikai gazdaságtan ama felveté-
sét, amely szerint a szabályozásnak sosem lehet
célja az egyes szereplõk relatív helyzetének javí-
tása, hanem mindig valamilyen közérdeket, álta-
lános célt érdemes követni. Ilyen például az át-
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láthatóság, a megfontolt banki viselkedés, a 
hitelezõ/betétes és a hitelfelvevõ/adós ügyfél
érdekei közti egyensúly, a közteherviselés és ha-
sonlók, beleértve a személyes felelõsséget is.

A kormányzati beavatkozás, különösen a há-
rom nagy EU-tagállamban eddig szinte kizáró-
lag meghatározott betétesi és más érdekcsopor-
tok helyzetének átmeneti rendezését célozták,
ezért értelemszerûen nem a fenti elvi követel-
mény szerint alakultak, és nem is teremtették
meg az ismétlõdés elkerülésének feltételeit. 
A mentõcsomagok valós végösszege kevéssé is-
mert, de több ország – így Nagy-Britannia és a
balti államok – államadósságának robbanássze-
rû növekedése ezt már érzékelhetõvé teszi. Ez
sokkal kevésbé az unió közös költségvetési sza-
bályai szempontjából aggályos, hisz azok ma-
guk is elõírják, hogy visszaesés idején expanzív
magatartást kell folytatni. Sokkal inkább a ki-
alakuló fellendülés törékenysége, gyenge fenn-
tarthatósága lesz majd az elõrelátható követ-
kezmény, az infláció fellángolásának veszélyé-
vel társulva.

Az elõzõekbõl könnyen belátható, hogy
az elõttünk álló években Európában vélhetõleg
nem annyira az államnak kell szabályoznia, mint
amennyire az államot célszerû szabályozni. Jól
látható, hogy a válságkezelés vélt és valós társa-
dalmi igényeire hivatkozva elterjedt az eseti
mérlegelésen alapuló, rögtönzésekbõl álló és
így semmiféle elvet – így a finanszírozhatóság,
az átláthatóság, a kiszámíthatóság, a közhasz-
núság és a fenntarthatóság – általános közpénz-
ügyi elveit sem követõ gyakorlat alakult ki az
EU legtöbb államában. S miközben az állami
mentõcsomagok Európában – az OECD több-
ször idézett júniusi elõrejelzése szerint – általá-
ban nem haladják meg a GPP 2–2,5 százalék-
pontnyi mértékét, ami 3–4 százalékos vissza-
esés mellett elfogadható léptékûnek mondható,
a valós költségek szárnyalása már nem pusztán
a kivételes amerikai, ír és balti esetekben követ-
hetõ nyomon. A véletlenszerû politikai alkuk
nyomán megszületõ cégmentések, transzferek,

kártalanítások és garanciavállalások lavinájának
egyelõre semmi sem szab határt, holott e meg-
oldások kártékony volta a '70-es években már
közismertté és a '80-as évekre fenntarthatatlan-
ná vált. Ideje immár a túlköltekezés megállítá-
sára és a költségek gátak közé szorítására irá-
nyuló terveket készíteni, a gazdaságban lévõ el-
költetlen jövedelem inflációs hatásainak meg-
elõzésére is terveket kovácsolni.

Különösen fontos lenne, hogy a német és
az angol közgazdaságtan hagyományainak
megfelelõen élesen elváljanak a konjunkturális
és a rendszerjellegû, szerkezeti intézkedések. Kü-
lönösen fontos lenne elhárítani azt a – mint lát-
tuk, nem képzelt – veszélyt, hogy az egyszeri
lépések elvi szintre emelkedve rendszeralkotó-
vá váljanak. Meglehetõsen kézenfekvõ – és a
nettó megtakarító országok Kínától Szaud-
Arábiáig jelezték is –, hogy a piac nem fog akár-
mekkora adósságokat akármilyen hozamszin-
ten finanszírozni. Mindebbõl az európai meg-
élénkülés törékenysége következik ismételten,
amennyiben a pénzügyi fegyelem visszatérésé-
re utaló komolyan vehetõ tervek meg nem
nyugtatják a piacokat. Többéves költségvetési
kiigazítási tervek adhatnának makrogazdasági
keretet a különféle szerkezetátalakító és kor-
szerûsítõ elképzelések számára.14

Mindezek miatt lehet úgy is fogalmazni,
hogy lassan ideje már abbahagyni a válságkeze-
lést és helyette fenntartható politikákat kellene ki-
alakítani mind nemzeti, mind uniós szinten. Pél-
dául figyelni kell az árstabilitásra és a defláció
képzelt betegsége helyett a megélénkülésben
nem szokatlan inflációs nyomás kordában tar-
tására érdemes figyelni. Az EKB korábban is
folytatott, nem a rövid távú és nem az egyes
térségek/ágazatok, hanem az euróövezet egé-
szének stabilitását szem elõtt tartó politikáját
meg kell õrizni, nem átalakítani (mint az angol
nyelvû irodalom jó része véli). A természeti
környezet védelmére és az energiabiztonság
megteremtésére szolgáló távlatos politikákat
célszerû kialakítani. Utóbbi fontos része az
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egységes európai energetikai piac létrehozása.
Érdemes a lisszaboni stratégiát újabb évtizedre
kiterjeszteni és a fentiekbõl adódó új kiadási
súlypontokat a 2014-gyel kezdõdõ pénzügyi
keretszámokban megjeleníteni. Programot kell
kialakítani az elszállt államadósságok vissza-
göngyölésére, értelemszerûen a növekedés és a
kiegyensúlyozott államháztartás adta keretek-
ben, vagyis szerves, lassú ütemben haladva.

Egyértelmûvé kellene tenni azt, hogy a
magántulajdonon alapuló piacgazdaságban
rendszerjelleggel a csõd kockázata magánjellegû,
hiszen ez a gazdasági döntések alapvetõen ma-
gántermészetébõl következik. Nem lehet köz-
érdekké nyilvánítani például azt, hogy ha nyil-
ván csalárd ígéretekre jelentõs összegeket fek-
tetnek be (Baumag), vagy ha a fedezet nélküli
hitelnyújtásba némely pénzintézet belerokkan.
Az említett esetben a „kormányzati segítség-
ként” emlegetett beavatkozások konkrétan
mindig a magántévedéseknek az adófizetõi kö-
zösséggel történõ megfizettetését jelentik.
Ezért alapesetben kerülendõk. A kivételeknél
pedig rendre számon kell kérni, hogy a kár-
mentõk meg tudják-e fogalmazni a közösségi
beavatkozás szokásos indokait, vagyis a köz-
hasznúság, a közjó, a nagyobb rossz költség el-
kerülése, az ideiglenesség, a kilábalás önerõbõl
való megvalósítása és a kellõ önrész alapelveinek
konkrét érvényre jutását. Eközben célszerû
ügyelni arra, hogy az elektronikus média igénye
ellenére és a közgazdaságtan némely képviselõ-
jének szorgalmazását elhárítva, össze ne kevered-
jék a mikro- és a makromérlegelés szempontja. Ez
az a leggyakoribb hiba, aminek révén – „törté-
netem a történelem” alapon – a legtöbb tévedést
elkövették, a '30-as években épp úgy, mint nap-
jainkban. Nem emberi jog például az, hogy a
„nemzedékek óta folytatott” bányászkodást to-
vább folytassák, hogy a „nemzeti sütemény-
gyártást” megóvjuk a külföldiektõl, vagy hogy
a mai vállalatvezetés a számára – de csak számá-
ra! – ellenséges külsõ tulajdonosok leváltási
szándékát meghiúsíthassa.

Az elõadottakból is következik, hogy az
átláthatóság – és az ehhez köthetõ személyes
elszámoltathatóság és elszámoltatás – a piactisz-
tulás eleme és egyben dinamikus és megújító
növekedési tényezõ az európai piacgazdaság-
ban. Ezzel ma kevésbé élünk, mint mondjuk az
Egyesült Államok vagy Ausztrália, de akár Ko-
rea és Malajzia is. 

Nem mondunk itt voltaképp mást, mint ami
a Sarbanes–Oxley-törvények megfogalmazása
kapcsán már egyértelmûvé vált. A mai vállalat-
vezetési és finanszírozási megoldások rendre az
osztott felelõsség elve és gyakorlata alapján áll-
nak. Ez alkalmat adott – különösen mondjuk a
Deutsche Bank vagy a Fiat típusú nagy cégek-
nél – arra, hogy a téves döntéseknek sose le-
gyen gazdája. Ehhez nem muszáj a köztulajdon
körében lenni, bár ott a kísértés még nagyobb.
A személyes felelõsség az amerikai mintában
nem pusztán a jogkövetkezményekben áll. 
A csõdbe ment cég nyugdíjalapja és befektetési
alapjában lévõ megtakarításainak elveszte nyil-
ván a vezetõséget érintette erõsebben. 

A mostani válság számos haszna közül az
egyik, hogy felélénkítette a növekedés hosszú tá-
vú mozgásterére, a növekedési potenciálra és a ki-
bocsátási résre vonatkozó vizsgálatok iránti
szakmai érdeklõdést. Ez a – jórészt módszerta-
ni, statisztikai – törekvés sajnos még nem kel-
tette fel a közéleti szereplõk érdeklõdését. 
Pedig a „mikorra érjük már utól a Nyugatot”
kérdése nemcsak az új tagállamokban lehet ér-
dekes, hanem a lisszaboni program kapcsán – és
az Egyesült Államoktól elválasztó távolság nö-
vekedése miatt is – az EU egészének szintjén is. 

Tudjuk a közgazdasági irodalomból (Antal,
2004), hogy az efféle számítások természetük
szerint igen nagyfokú bizonytalansággal terhesek,
a feltevések és a módszerek az eredményt jelentõ-
sen befolyásolják, mi több, lehetnek a modellben
figyelembe vett tényezõket felülíró hatások is.
Mégis nem teljesen véletlen az, ha az elmúlt egy-
másfél évben készült – és még csak részben köz-
readott, így kevéssé idézhetõ – számítások mind-



TANULMÁNYOK

20

egyike a korábbinál lényegesen alacsonyabbra teszi
a visegrádi és a balti országok növekedési potenciál-
ját közép- és hosszú távon egyaránt. 

A különbözõ szerzõk különféle tényezõket
emelnek ki, mint például a mûszaki fejlõdés ala-
csony ütemét, a nemzetközi vállalatközi munka-
megosztásba való bekapcsolódás féloldalasságát,
a pénzügyi közvetítõ rendszer törékenységét és
az oktatási rendszer korábban volt elõnyeinek
lemorzsolódását, amit a társadalmi kötõszövet
és az értékrend meggyengülése is ront. Van, aki
a beruházási szintet, van, aki a kis- és közepes
cégek dinamizmusát kevesli, s van, aki a kor-
mányzati teljesítményt tartja elégtelennek.

A magunk részérõl nem kívánunk ehelyütt
állást foglalni ezen összetett és technikailag
sem egyszerûen kezelhetõ kérdések részletei-
ben. Tanulmányunk mûfajának megfelelõen
csak arra az összegzõ észrevételre szorítkoz-
hatunk, hogy ha valamennyi általunk ismert
elõrejelzés a növekedési potenciál tartós gyen-
gülését jelzi, akkor óvatosan kell bánni az in-
tegrációs és a konvergenciamodellekbõl visz-
szaszármaztatott, 4 százalék körüli hagyomá-
nyos növekedési várakozásokkal. Mai ismere-
teink szerint ez akár a duplája is lehet annak,
amit változatlanság föltételezése mellett vár-
hatunk. Vagyis a növekedés az új tagállamok-
ban nem adottság, hanem feladat, méghozzá
központi. Mivel a régi uniós tagállamok növe-
kedése évtizedünkben 2 százalék alá süllyedt,
vélhetõleg hiába várunk a megélénkülésünket
lökésszerûen kiváltó európai impulzusra. 

NÉHÁNY KÖVETKEZTETÉS 

Ebben az összegzõ gondolatmenetben azt vizs-
gáltuk meg, hogy paradigmaváltás készül-e az
EU-országok gazdaságpolitikájában. A felad-
ványt az irodalom és a mérvadó közszereplõk –
kormányfõk és pénzügyminiszterek – megnyi-
latkozásai adták. A bevezetõben vázolt négy 
terület – a kereslet, a szabályozás, a tulajdon és

a piacvédelem – kérdésében nem találtunk
olyan mozzanatokat, amelyek a korábbi ismere-
tek teljes körû kisöprûzésére szorítottak volna.
A tények alapján a 2009. évi visszaesés sem pá-
ratlannak, sem végeláthatatlannak nem mondha-
tó. A most megfigyelt események jelentõs része
jelentkezett az 1973., az 1979., az 1987. és az
1997–1999. években megfigyelt megrázkódtatá-
soknál. Épp ezért az akkor szerzett ismeretek és
nem elhamarkodott, hanem az idõ próbáját kiállt
általánosítások alapján a mostani visszaesést is
tudjuk értelmezni. Mi több, ebbõl az ismerethal-
mazból tudunk a gazdaságpolitika eredményes
és téves lépései közt különbséget tenni.

Válaszunk tehát nemleges. Új paradigmát min-
den tudományszak akkor alakít ki, amikor a régi
keretében egyáltalán nem értelmezhetõ jelentõs
eseményekre bukkan. Ilyet nem láttunk, paradig-
maváltásra tehát sem a tudomány, sem a gazda-
ságpolitikai elemzési szinten nem szorulunk.

Szükség van viszont a gyakorlat több elemé-
nek jelentõs módosítására. Az e kérdéskörben
megfogalmazott normatív állításaink a közgaz-
daság-tudomány közmegegyezés közeli, bevett
nézeteibõl adódnak. A két legfontosabb felis-
merés a következõ. Egyrészt a válságkezelés
módja és költsége nem közömbös sem önma-
gában, sem a jövõ megélénkülésére nézve nem
az. Másfelõl: az elszálló adósság, a kiterebélye-
sedõ állami beavatkozás, a korábbi évtized mu-
lasztásaira épülve a növekedés hosszú távú po-
tenciálját is kedvezõtlenül érintette. Épp ezért
nem jött el az ideje annak, hogy társadalmaink
„kevesebbel is beérjék”, hiszen az EU-átlagtól
is és a világ élenjáróitól is elválasztó távolság az
elmúlt idõszakban is tovább nõtt. Ezért akkor
járunk el a társadalom iránti felelõsséggel és
szakmai igényességgel, ha a korábbiaknál ko-
molyabban vesszük és a döntéshozókon szá-
mon is kérjük a fenntartható gazdasági fejlõ-
dést megalapozó, távlatos és közérdekû intéz-
kedéseket, még ha azok napi politikai szinten
ritkán is lesznek népszerûek – bármely európai
demokráciában. 
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A

Gyõrffy Dóra

Válság után felzárkózás?*

A költségvetési politika minõsége 
és a növekedés

A 2007–2009-es pénzügyi válság során folytatott
gazdaságpolitikája alapján Magyarország hosszú
évek óta elõször nemzetközi összehasonlításban a
leginkább fegyelmezett költségvetési politikát
folytató országok között említhetõ. A szerzõ en-
nek kapcsán teszi fel azt a kérdést, hogy a relatív
javulás mennyiben alapozza meg a jövõbeni fel-
zárkózást és járul hozzá a fenntartható növekedé-
si pálya biztosításához. A kérdés megválaszolása-
ként a tanulmány elõször áttekinti a költségvetési
politika minõsége és a növekedés közötti kapcso-
latok elméleti irodalmát hat hatásmechanizmust
kiemelve. A költségvetési politika és a növekedés
között fennálló mechanizmusok egymással való
kapcsolata és a reálgazdasági folyamatokra való
hatása Portugália tapasztalatai alapján kerül be-
mutatásra, ahol az euróövezeti tagság miatt a
költségvetés különösen lényeges szerepet játszik a
gazdasági növekedés elõsegítésében, illetve a kü-
lönféle sokkokhoz való alkalmazkodásban. 
A dolgozat fõ következtetése, hogy az intézményi

minõség javítása nélkül a költségvetési politika
egyes részelemeinek mennyiségi változtatása nem
vezethet tartós eredményhez.

Az elmúlt évek túlköltekezésével ellentét-
ben Magyarország a pénzügyi válság idején a
költségvetési fegyelem egyik mintaországa
lett. A 2008–2010-es idõszakban végrehajtott
7,7 százalékpontos megszorítás, amely elsõ-
sorban a kiadási oldalra összpontosul, az ösz-
szes OECD-ország közül a második legszigo-
rúbb intézkedéscsomagot jelenti – ennél na-
gyobb kiigazítás csupán Írországban várható,
ahol 8,3 százalékos megszorítást terveznek el-
sõsorban az adóemelések hatására (OECD,
2009a, 64. oldal). A lépések eredményeként
2010-ben a magyar költségvetési hiány és
adósság is jelentõsen alatta marad mind az
OECD, mind pedig az euróövezet átlagának.
Ami talán még ennél is fontosabb, hogy az
OECD elõrejelzése szerint a 2010–2017-es
idõszakban a 30 tagország közül Norvégia
mellett Magyarország lesz az egyetlen ország,
ahol nem lesz szükség további megszorításokra
(OECD, 2009a, 231. oldal). 

A költségvetési fegyelem megteremtése te-
rén történt elõrelépést nem érvényteleníti az a
tény sem, hogy a kiigazítás nyilvánvalóan kény-
szer hatása alatt történt. A korábbi idõszak túl-

* A dolgozat a Debreceni Egyetem és a Debreceni
Akadémiai Bizottság által rendezett konferencián
tartott Utak az euróhoz címû elõadáson alapul,
Debrecen, 2009. április 17. Köszönettel tartozom
Csaba László és Muraközy László észrevételeiért,
illetve az MTA Bolyai-ösztöndíjának támoga-
tásáért.
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költekezésének következtében a pénzügyi vál-
ság kitörésekor Magyarország számára az elsõk
között szûnt meg a külföldi források elérhetõ-
sége. A Nemzetközi Valutaalap, az Európai
Unió és a Világbank közös áthidaló kölcsöné-
nek feltételeként olyan intézkedésekre kény-
szerült a magyar kormány, amelyek akár né-
hány hónappal korábban is politikailag vállalha-
tatlanok lettek volna.1 Alternatív finanszírozá-
si csatornák hiányában nem véletlen, hogy illu-
zórikus volt minden olyan elképzelés, amely a
recesszió mélységét a költségvetési kereslet-
ösztönzés eszközével próbálta volna kezelni.2

A válság idején végrehajtott megszorítások
jelenlegi következménye a mély, írásom lezárá-
sakor 6 százalékot meghaladónak várt vissza-
esés 2009-ben. A jövõt illetõen azonban az in-
tézkedésektõl mind a kormány, mind pedig az
elemzõk – itthon és külföldön egyaránt – a
GDP fellendülését és az ország versenyképes-
ségének növekedését várják a világgazdasági
válság elmúltával.3 A lépések további pozitív
hozadéka, hogy a költségvetési egyensúly hely-
reállításával az euró bevezetéséhez is közelebb
kerülhetünk. A jövõ szempontjából végül külö-
nösen lényegesnek bizonyulhat, hogy a válság
és a kiigazítás fájdalmas tapasztalatai mind a
politikai osztályban mind pedig az állampolgá-
rokban tudatosították azt, mennyire súlyos kö-
vetkezményei lehetnek a fegyelmezetlen költ-
ségvetési politikának.4

A kiigazítást övezõ általános optimizmus ide-
jén azonban szükséges feltenni azt a kérdést,
hogy mennyiben elégségesek a megtett intézke-
dések a költségvetési politika részérõl a fenntart-
ható gazdasági növekedés biztosításához – azaz
az egyensúly megteremtése önmagában eredmé-
nyez-e növekedést. Bár ez a téma az elmúlt évti-
zedek magyar gazdaságpolitikájának egyik örök-
zöldje, a jövõben a jelentõsége még tovább nö-
vekszik: az euróövezeti csatlakozást követõen az
önálló monetáris politika feladásával a kormány
kezében csupán a költségvetési politika marad a
gazdaság folyamatainak befolyásolására. Éppen

ezért különösen lényeges, hogy még a csatlako-
zás elõtt olyan eszközzé legyen alakítva, amely
eredményes tud lenni a monetáris unióból adó-
dó kihívások kezelésében.  

A kérdés megválaszolásához elõször röviden
áttekintem a költségvetési politika és a növeke-
dés közötti kapcsolat elméleti irodalmát hat ha-
tásmechanizmust kiemelve. Utána Portugália
esetén keresztül bemutatom, hogy a különféle
mechanizmusok hogyan függnek össze, és ho-
gyan érvényesülnek a gyakorlatban az
euróövezeti csatlakozást követõen. Tanulmá-
nyom fõ következtetése, hogy a költségvetési
politika növekedési hatásait messze nem lehet
leszûkíteni az egyensúly kérdésére, és az egyéb,
minõségi szempontok elhanyagolása hamaro-
san a fenntartható növekedés gátjává válhat, il-
letve elõbb-utóbb az egyensúlytalanságok újra-
termelõdéséhez vezethet. Mindez pedig azt je-
lenti, hogy a pusztán egyensúlyi szempontokra
koncentráló stabilizáció nem tekinthetõ elégsé-
gesnek, és a gazdaság felzárkózásához elkerül-
hetetlenek a közszolgáltatások színvonalát és
hatékonyságát hosszú távon biztosító változta-
tások. 

A KÖLTSÉGVETÉSI POLITIKA 
ÉS A GAZDASÁGI NÖVEKEDÉS 
AZ ELMÉLET TÜKRÉBEN

A költségvetési politika és a növekedés kapcso-
latának tárgyalásakor a legfontosabb annak az
állításnak a leszögezése, miszerint a gazdaság-
politika közvetlenül nem képes meghatározni
egy ország növekedésének ütemét (Erdõs,
2003, 15. oldal). Ez azonban nem jelenti azt,
hogy a gazdaságpolitikának nem is lehet szere-
pe a gazdasági növekedésben, hiszen közvetett
módon lényeges szerepet játszhat a növekedési
potenciált meghatározó tényezõk alakulásában.
A gazdasági növekedés endogén elmélete
(Romer, 1986; Lucas, 1988; Barro, 1991) sze-
rint az emberi és fizikai tõke termelékenységé-
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nek a technikai fejlõdés révén való javulása te-
szi lehetõvé az egy fõre jutó GDP növekedését
és akadályozza meg, hogy a tõke határtermelé-
kenysége nullára csökkenjen.5 A gazdaságpoli-
tika közvetett hatása ebbõl az elméletbõl adó-
dóan kétféle módon érvényesülhet. Befolyásol-
hatja – de nem meghatározhatja – egyrészt a
növekedési erõforrások (munkaerõ-kínálat,
emberi és fizikai tõke) mennyiségét, másrészt
pedig ezek felhasználásának a hatékonyságát. 
A következõkben Barrios és Schaechter (2008)
tanulmányában megjelenõ csoportosítás alap-
ján mutatom be röviden6 azt, hogy a költségve-
tési politika különféle minõségi dimenziói mi-
lyen mechanizmusokon keresztül fejthetnek ki
ilyen közvetett befolyást a növekedést megha-
tározó tényezõkre. Az egyes mechanizmusok
tárgyalásakor mindenütt kitérek arra a kérdésre
is, hogy a válság mennyiben teszi szükségessé a
leírt elméleti megfontolások árnyalását.

Az állam mérete

A költségvetési politika és a gazdasági növeke-
dés közötti összefüggések sorában a legna-
gyobb figyelem az elmúlt évtizedekben az álla-
mi újraelosztás méretére összpontosult. A nagy
állam kritikusai szerint a túlzott költségvetési
újraelosztás a következõ mechanizmusokon
keresztül csökkentheti a gazdasági növekedést
(Tanzi, 2005). 

Az államilag biztosított közszolgáltatá-
sok (például ingyenes oktatás, egészségügy, kö-
telezõ nyugdíjbiztosítás) révén az állam csök-
kenti az öngondoskodás kényszerét és ezzel az
állampolgárok megtakarítási hajlandóságát.
Megtakarítások hiányában a beruházások fi-
nanszírozási lehetõségei beszûkülnek. 

Az állami kiadásokat finanszírozó bevéte-
lek torzítják a gazdasági döntéseket, és az adó-
zás miatt komoly ellenösztönzõ hatások lép-
hetnek fel a munkavállalás és a beruházások te-
kintetében.

Az állami kiadások kiszorítják a magán-
szektor hasonló célzatú kiadásait. Ha elfogad-
juk, hogy a piaci verseny miatt a magánszféra
hatékonyabban mûködik, akkor az állami újra-
elosztás növekedése hatékonysági veszteségek-
kel jár együtt. 

A felsorolt érvek természetesen nem jelentik
azt, hogy egyáltalán nincs szükség államra, hi-
szen vannak olyan feladatok, amelyeket a ma-
gánszektor nem képes ellátni. Idetartozik a vé-
delem, a jogrend, a tulajdonbiztonság vagy a 
piacok hatékony mûködésének garantálása. Az
intézményi közgazdaságtan képviselõi elméleti
és empirikus tanulmányok révén is igazolták,
hogy a magántulajdon és a szerzõdések szabad-
ságának védelme révén a jó intézmények csök-
kentik a gazdaságban fellépõ tranzakciós költ-
ségeket, és ennek révén növelik az erõforrások
elosztásának hatékonyságát (North, 1995). Az
intézményi minõség ráadásul nem csupán egy
tényezõ a sok közül, hanem mint Rodrik,
Suramanian és Trebbi (2004), illetve Acemoglu,
Johnson és Robinson (2005) is rámutatnak, a
gazdasági fejlettség különbségeinek elsõszámú
magyarázó változója. Amennyiben ezeket az
eredményeket elfogadjuk, nyilvánvalóvá válik,
hogy a minõségi intézményrendszer fenntartá-
sához szükség van az államra, és feladatainak fi-
nanszírozásához forrásokat kell elvonni a ma-
gánszektortól. Fontos kiemelni, hogy mivel a
magánszektor és a közszektor osztozik egy or-
szág munkaerõ-kínálatán, ezek a források akár
jelentõsek is lehetnek, hiszen ahhoz, hogy a
minõség biztosítása érdekében képzett és moti-
vált munkaerõt csábítsanak a közszférába, a
juttatásoknak a magánszféra juttatásaival kell
versenyezni. 

Mindezek alapján feltehetõ, hogy az állam
mérete és a növekedés között nem lineáris, ha-
nem sokkal inkább egy fordított U-alakú ösz-
szefüggés van: bizonyos feladatok ellátásával az
állam tevékenyen hozzájárulhat a gazdasági ha-
tékonyság növeléséhez, míg az újraelosztás egy
adott szintje felett uralkodóvá válnak a felso-
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rolt ellenösztönzõ hatások, illetve a pazarlás.
Ha elfogadjuk az állam mérete és a növekedés
közötti fordított U-alakú összefüggést, a fõ
kérdés az lesz, hogy hol van az a küszöbérték,
ahol uralkodóvá válnak az ellenösztönzõ hatá-
sok. Az empirikus irodalom erre a kérdésre
nem ad kielégítõ választ7, és nyilvánvaló, hogy
többek között a fejlettségi szint, a történelmi
hagyományok, a nyitottság meghatározó szere-
pet játszik abban, hogy egy-egy ország számára
mi az optimális újraelosztás nagysága.8 Mindez
azt jelenti, hogy csupán hüvelykujjszabályokat
lehet megfogalmazni. Barrios és Schaechter
(2008, 12. oldal) szerint az állam optimális
nagysága 35 százalék körül van kis nyitott gaz-
daságok esetén, míg 40 százalék nagy országok
számára. Tanzi (2005) még ennél is lejjebb, úgy
30 százalék körüli szintre teszi a kívánatos álla-
mi újraelosztás nagyságát. Ugyanezt a számot
erõsíti meg Afonso, Schuknecht és Tanzi (2006)
tanulmánya is a feltörekvõ országok közkiadá-
si hatékonyságának elemzésekor. 

A vázolt szinteket a fejlett országok már az
1970-es évekre elérték9, azaz ekkortól már a
gazdasági szabadság csökkenése és az ebbõl fa-
kadó ellenösztönzõ hatások dominálták a na-
gyobb állam esetleges pozitív hatásait. Nem vé-
letlen, hogy a fejlett EU-, illetve OECD-orszá-
gokat vizsgáló tanulmányok az 1970-es évektõl
kezdõdõ idõsorokkal dolgozva szinte kivétel
nélkül jelentõs negatív kapcsolatot találtak az
állam mérete és a növekedés között számos
egyéb tényezõre is kontrollálva10. Ugyanezt bi-
zonyítja indirekt módon Schuknecht és Tanzi
(2005) tanulmánya is, akik meggyõzõen mutat-
ják be, hogy az EU-15-ben azok az reformer
országok, amelyek erõteljesen csökkentették
az újraelosztás mértékét, szinte minden dimen-
zióban (költségvetési és gazdasági teljesítmény,
emberi fejlõdés, intézményi minõség) jobban
teljesítenek, mint ahol nem történt változás az
állam méretében. A jövedelemeloszlásban fellé-
põ kismértékû negatív hatást a jobb gazdasági
teljesítmény, a csökkenõ munkanélküliség és a

célzottabb szociális kiadások ellensúlyozzák.
Hasonló eredményt mutat Hauptmeier,
Heipertz és Schuknecht (2006) nyolc országról
szóló esettanulmánya is, amely többek között
Írország, Spanyolország, Svédország példáján
keresztül mutatja be, hogy a transzferek, támo-
gatások és közösségi fogyasztás csökkentésé-
nek programjával a radikális reformot végrehaj-
tó országok sokkal jobb egyensúlyi és gazdasá-
gi mutatókat produkáltak, mint azok az orszá-
gok, amelyek csak nagyon óvatosan nyúltak a
kiadásokhoz.

A látszólag egyértelmû eredményeket a
pénzügyi válság idõszakosan árnyalhatja, hi-
szen a nagyobb állam az úgynevezett automati-
kus stabilizátorok11 erõteljesebb mûködését te-
szi lehetõvé, és ezért tompítani képes a vissza-
esés nagyságát. Nem véletlen, hogy a
2007–2009-es pénzügyi válság idején fordított
összefüggés figyelhetõ meg az állam mérete és
a szükséges költségvetési ösztönzõ csomagok
nagysága között (OECD, 2009b, 117–118. ol-
dal). Ez ugyan nem érvényteleníti a nagy újra-
elosztással járó ellenösztönzõ hatásokat, de to-
vábbi szempont alapján is alátámasztja a fordí-
tott U-alakú összefüggést a méret és a növeke-
dés között – azaz a gazdaságpolitika célja nem
leegyszerûsíthetõ a minél kisebb állam dogma-
tikus felfogására a minõségi és fenntarthatósági
megfontolások elhanyagolásával.

Fenntartható költségvetési pozíció

A pénzügyi válság elmúltával a költségvetési
politika és a növekedés kérdései közül várható-
an középpontba kerül majd a költségvetési
fenntarthatóság problémája.12 Bár az empirikus
irodalom az állam mérete és a növekedés össze-
függéséhez hasonlóan nem jutott egyértelmû
eredményekre a költségvetési fenntarthatóság
és növekedés kapcsolatáról13, az elméleti iroda-
lom alapján a tartós költségvetési egyensúlyta-
lanságok és a nagy államadósság számos me-
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chanizmus révén gyakorolhat negatív hatást a
növekedésre.

Az államháztartási hiány és a magas adós-
ság kiszorítja a vállalatokat a hitelpiacról, mivel
az államnak mindig kevésbé kockázatos hitelez-
ni, mint a vállalatoknak (Chalk és Tanzi, 2002,
187. oldal). A megtakarítások iránti kereslet nö-
vekedése ráadásul növeli a kamatszintet, ami
szintén drágítja a vállalati beruházásokat.14

A ricardoi ekvivalencia (Barro, 1979)
alapján a magas adósság magasabb jövõbeni
adókat érintõ várakozásokat eredményez, ami
megváltoztatja a profitvárakozásokat és így
szintén csökkenti a beruházásokat.

Az egyensúlytalanságok és a magas eladó-
sodás csökkenti a lehetõséget az anticiklikus
költségvetési politikára, azaz kiteszi az orszá-
got annak, hogy recesszió idején legyen szük-
ség megszorításokra és így nagyobb növekedé-
si kilengések lesznek jellemzõek.15 A procik-
likusság oka, hogy egyrészt visszaesés idején ál-
talában beszûkülnek a hitelcsatornák, másrészt
pedig költségvetési fenntarthatóságba vetett bi-
zalom megingása rögtön magas kamatfelárat
eredményez, ami önmagában is aláássa egy
költségvetési expanzió esetleges pozitív hatása-
it. (Spilimbergo és tsai, 2008, 7–8. oldal).

Az egyensúlytalanságok kiigazítására tett
lépések önmagukban is károsak lehetnek a nö-
vekedés szempontjából. Az infláció felpörgeté-
se csökkenti a kiszámíthatóságot a gazdaság-
ban, míg a bevételek emelése a növekvõ állami
újraelosztás miatt az elõzõ részben feltárt el-
lenösztönzõ hatásokkal járhat.16

Az egyensúlytalanságok jellemzõen a
költségvetési politika nagyobb kilengésével jár-
nak együtt, amely szintén negatív hatással van a
növekedésre, hiszen a gazdaság kiszámíthatósá-
ga csökken, amely mind a megtakarítási, mind a
beruházási döntéseket befolyásolja. Fatas és
Mihov (2003) 91 ország tapasztalatai alapján
mutatta be ezt az összefüggést és hasonló kö-
vetkeztetésre jutott Afonso és Furceri (2008) is
az EU-15-országok tapasztalatai alapján.   

Bár a válság idején úgy tûnik, hogy különö-
sen a fejlett államok túllépnek az ismertetett
megfontolásokon a gazdasági recesszió mélysé-
gének csökkentése érdekében, fontos hangsú-
lyozni, hogy ez a legkevésbé sem jelenti az el-
méleti megfontolások megkérdõjelezését. Az
idõszakos költségvetési lazításra javaslatot tevõ
írásokban rendre megjelenik a középtávú kiiga-
zítás megkerülhetetlen fontossága (Spilimbergo
és tsai, 2008; Cottarelli és Vinals, 2009; OECD,
2009b, 105–134. oldal).17 Ennek alapján el-
mondható, hogy még ha a válság idején folyta-
tandó költségvetési politikáról vannak is nézet-
eltérések,18 ezek nem érintik a hosszú távú
fenntarthatóság fontosságáról fennálló szakmai
konszenzust, és e tekintetben az elméleti meg-
fontolások még annyiban sem szorulnak továb-
bi árnyalásra, mint amennyire az állam mérete
kapcsán ez felmerülhet. 

A kiadások összetétele és hatékonysága

Az állam mérete és a fenntarthatóság szem-
pontjain túl az elmúlt idõszakban növekvõ fi-
gyelmet kapott a kiadások összetételének kér-
dése is. Barro (1990) tett elõször különbséget
produktív és nem produktív kiadások között
annak alapján, hogy adott kormányzati kiadás
hozzájárul-e közvetlenül a magánszektor ter-
melésének növekedéséhez. Az elméleti definí-
ció alapján általában produktív kiadásoknak te-
kintjük az oktatási, kutatás-fejlesztési, illetve
infrastrukturális beruházásokat, míg nem pro-
duktív kiadásoknak tartjuk a szociális transzfe-
reket. Ez utóbbiak nem csupán nem járulnak
hozzá a növekedéshez, hanem a munkavállalás
szempontjából ellenösztönzõként hathatnak és
így a munkaerõ-kínálat csökkentésén keresztül
negatív hatással vannak a növekedésre. Az em-
pirikus irodalom eredményei jelentõs mérték-
ben alátámasztják ezeket a megfontolásokat
(Kneller et al, 1999; Romero de Ávila és
Strauch, 2003; Afonso és Allegre, 2008).   
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A produktív és nem produktív kiadások kö-
zötti különbségtételen túl a kormányzati kiadá-
sok és a növekedés közötti kapcsolat megérté-
sében alapvetõ jelentõségû, hogy a produktív
kiadások felhasználása mennyiben tekinthetõ
hatékonynak. Ez a kérdés az empirikus iroda-
lomban a kormányzati beruházások kapcsán je-
lentkezik erõteljesen, amelynek növekedési ha-
tásairól az eredmények ellenmondásosak – még
az is elõfordul, hogy különbözõ mintákat vizs-
gálva azonos szerzõ is eltérõ eredményre jut a
kérdésben. Míg Afonso és Allegre (2008) tanul-
mánya az EU-27 országainak tapasztalata alap-
ján úgy találja, hogy a közberuházások ösztön-
zõ hatással vannak a magánberuházásokra és
ezzel a növekedésre, Afonso és Furceri (2008)
az OECD-országokra alapozva nem találnak
szignifikáns kapcsolatot a közberuházások és a
növekedés között.19 Az ellentmondásos ered-
ményeket némileg megvilágíthatja, amennyi-
ben az elemzést kiterjesztjük a kevésbé fejlett
világra is: mint Tanzi és Davoodi (1997) felhív-

ja a figyelmet, azokban az országokban, ahol el-
terjedt a korrupció, magasabb a közberuházá-
sok aránya, viszont alacsonyabb a beruházások
hatékonysága. Ilyen feltételek mellett tehát
nem elégséges a különbségtétel a produktív és
nem produktív kiadások között, hanem megke-
rülhetetlenné válik a közpénzek felhasználási
hatékonyságának a kérdése. 

Az utóbbi években a kiadási hatékonyság
mérése egyre nagyobb figyelmet kapott a köz-
gazdászoktól. Afonso, Schuknecht és Tanzi
(2006) a feltörekvõ országok tapasztalatait
vizsgálva megerõsítik azt a hipotézist, hogy a
közszféra hatékonysága országonként jelentõs
eltéréseket mutat. Ez jól látható például az ok-
tatás területén, ahol a ráfordítások és az ered-
ményesség között csupán gyenge kapcsolat fe-
dezhetõ fel (lásd 1. ábra).

A közösségi források hatékony felhasználá-
sának fontosságát természetesen kevesen von-
ják kétségbe – a ráfordítások mértékére kon-
centráló elemzéseket nagy valószínûséggel sok-

1. ábra 

EGY DIÁKRA FORDÍTOTT KIADÁS ÉS A PISA TERMÉSZETTUDOMÁNYI TESZTEN NYÚJTOTT
TELJESÍTMÉNY AZ OECD-ORSZÁGOKBAN, 2006

Forrás: OECD, 2008a, 307. oldal

Eg
y 

di
ák

ra
 ju

tó
 k

ia
dá

s,
 U

SD
 P

PP

PISA-pontszám, 2006

y=318,4x–98901
R2=0,2172



TANULMÁNYOK

29

kal inkább az indokolja, hogy a közszféra haté-
konyságának mérése a legkevésbé sem egyértel-
mû. A témával foglalkozó tanulmányok közös
nevezõjének tekinthetõ az, hogy sem összessé-
gében, sem pedig részelemeiben nem lehet tel-
jes mértékben számszerûsíteni a hatékonyságot
(Mandl et al, 2008).20

A mérés nehézségei és ebbõl adódóan a haté-
konysági szempontok háttérbe szorulása az
ökonometriai elemzésekben azonban semmi-
képpen sem indokolhatja, hogy a gazdaságpoli-
tikai döntéshozatalban hasonló módon elha-
nyagolják a minõségi megfontolásokat. 
A pénzügyi válságot követõen a költségvetés
kiadási oldalának összetétele és a minõség
szempontjai valószínûleg még fontossabbá vál-
nak, hiszen a beszûkülõ forráslehetõségek kri-
tikussá teszik azt, hogy a rendelkezésre álló
közpénzt milyen célokra és milyen hatékony-
sággal költik el. Ezen a területen tehát szintén
nincsen szükség az elmélet átértelmezésére, ám
az elemzésekben várhatóan megfigyelhetõ
majd egy hangsúlyeltolódás a pusztán kvantita-
tív szempontoktól a kvalitatív jellemzõk erõtel-
jesebb figyelembevétele irányában. 

A bevételi oldal szerkezete 
és hatékonysága

A kiadások összetétele és hatékonysága mellett
a növekedés szempontjából szintén kiemelke-
dõ fontosságú, hogy az államot milyen módon
finanszírozzák, azaz milyen a bevételi oldal
szerkezete. Barro (1990) már idézett tanulmá-
nya különbséget tesz a beruházási döntéseket
torzító és nem torzító hatású adók között, hi-
szen lényeges, hogy a kormányzati kiadások fi-
nanszírozását minél kevesebb torzítás révén
biztosítsák. Ennek alapján elõnyösebbnek te-
kinthetõ a fogyasztási típusú adók nagyobb sú-
lya a munkát, a vállalati nyereséget és a vagyont
terhelõ adókkal szemben. A különbség oka,
hogy egyrészt a fogyasztás adóztatása széle-

sebb bázison nyugszik mint a többi adónem,
másrészt nem azt adóztatja, ki mennyit tesz be
a gazdaságba, hanem hogy ki mennyit vesz ki
belõle és emiatt nincs ellenösztönzõ hatása. To-
vábbi lényeges szempont az is, hogy ezeket az
adókat jóval nehezebb kikerülni, mint például a
tõkét és a vállalati nyereséget sújtó terheket.
Ezzel ellentétben a munkát terhelõ magas
adók, különösen a túlzott progresszivitás, ne-
gatívan hatnak nem csupán a munkavállalásra,
hanem a humán tõkébe való beruházásra is, mi-
vel szûkítik a képzettségbõl adódó bértöbble-
tet. Ebbõl a szempontból különösen fontos a
másodlagos keresõk helyzete a munkaerõpia-
con – míg az elsõdleges keresõk munkakínálata
kevésbé rugalmasan reagál, a háztartás többi
tagjának munkavállalási hajlandósága már nagy-
ban függ az adórendszertõl (Barrios és
Schaechter, 2008, 22. oldal).21

Hasonlóan az elõzõ részekhez, az empirikus
eredmények az adózás és a növekedési teljesít-
mény tekintetében is kevésbé egyértelmûek,
mint az elméleti megfontolások. Az adóék és a
foglalkoztatás tekintetében a statisztikai ered-
mények messze nem szignifikánsak, és számos
ország magas adóék mellett magas foglalkozta-
tási szinttel is rendelkezik (Lackó, 2009,
528–529. oldal). Bár számos tanulmányban is
megjelenik, hogy a munkát terhelõ magas adók
és a magas társadalombiztosítási befizetések
negatív hatással vannak a növekedésre (Kneller
et al, 1999; Afonso et al, 2005; Afonso és
Allegre, 2008), más módszer és minta alapján
ezzel ellentétes következtetésre is lehet jutni –
Afonso és Furceri (2008) az EU-15 országai-
ban az indirekt adók negatív növekedési hatásá-
ra hívja fel a  figyelmet. 

Az adórendszer szerkezete és a növekedés
kapcsolatáról szóló empirikus eredmények el-
lentmondásossága az elõzõ részekhez hasonló-
an itt is ráirányítja a figyelmet egyrészt arra,
hogy a növekedés kérdését nem lehet egy-egy
tényezõ alapján megközelíteni, másrészt pedig
arra, hogy a kiadási oldalhoz hasonlóan a a ha-
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tékonysági megfontolások a bevételi oldalon is
jelentõs szerepet játszhatnak. A különféle ver-
senyképességi rangsorokban ma már kiemelt fi-
gyelmet kap az adó mértékén túl az adó befize-
tésével járó adminisztratív teher, amely nagy-
ban függ többek között az adórendszer átlátha-
tóságától és stabilitásától (World Bank, 2008).
A hatékony adórendszer alacsony költségek
mellett teszi lehetõvé az adók befizetését, illet-
ve stabilitása révén biztosítja a gazdaság kiszá-
míthatóságát. Mindkét szempont lényeges sze-
repet játszik a beruházási döntésekben és en-
nek révén hatással van a növekedési teljesít-
ményre is. Mint a 2. ábrán jól látszik, az adóék
és az adóadminisztráció terhe jóformán semmi-
lyen kapcsolatban nincsen egymással, azaz a
magas adószint önmagában még nem indokolja
az adminisztratív terhek növekedését. Ez pedig
azt jelenti, hogy a versenyképesség növeléséhez
nem feltétlenül a bevételek – és ezzel együtt az
állam méretének csökkentése az egyetlen lehet-
séges út, hanem jelentõs eredményeket lehet el-

érni a hatékonyság és a kiszámíthatóság bizto-
sítása révén is. 

A költségvetés bevételi oldala és a növekedés
között feltárt összefüggéseket a pénzügyi vál-
ság tapasztalatai az elõzõekhez hasonlóan nem
érvénytelenítik. Az adók beszedését még meg
is könnyítheti és ennek révén az adóversenyt
korlátozhatja, amennyiben a nemzetközi kö-
zösség valóban a korábbiaknál erõteljesebben
fellép az adóparadicsomok ellen. Ettõl azonban
függetlenül a források szûkülésével az orszá-
gok közötti verseny valószínûleg erõsödni fog,
és így mindenképpen növekszik majd a minõ-
ségi szempontok fontossága a növekedési po-
tenciál érvényre jutásában. 

A költségvetési intézmények 
és a növekedés

A költségvetési intézmények szerepe az elmúlt
két évtizedben kiemelt figyelmet kapott a mak-

2. ábra 

ADÓÉK22 ÉS ADÓADMINISZTRÁCIÓ AZ OECD-ORSZÁGOKBAN, 2008  

Forrás: OECD, 2008b és World Bank, 2008, 53–55. oldal
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rogazdasági fegyelem alakulásában. Von Hagen
1992-es tanulmánya óta számos kutatás foglal-
kozott a költségvetési szabályok és a költségve-
tési teljesítmény összefüggéseivel. Költségveté-
si intézményeken számszerû korlátokat, eljárá-
si szabályokat (tervezés, elfogadás, végrehajtás
szakaszában), az átláthatóságot szolgáló szabá-
lyokat, illetve független intézményeket kell ér-
teni. Ezeknek az intézményeknek elsõdleges
szerepe a költségvetési folyamatban csökkente-
ni a résztvevõk lehetõségét az egyedi,
részérdekekeket szolgáló politika folytatására,
amelyre a költségvetési folyamatok bonyolult-
sága és az információ korlátozottsága teremt
lehetõséget. A politikusok például elõszeretet-
tel használják a költségvetést a hatalom megtar-
tására, amely létrehozza a politikai üzleti ciklu-
sokat, míg a különféle érdekcsoportok a költ-
ségvetési forrásokból való részesedésüket akar-
ják maximalizálni és a hozzájárulásukat mini-
malizálni. A szabályok arra szolgálnak, hogy le-
szûkítsék ezeknek a törekvéseknek a mozgás-
terét és ennek révén csökkentsék a demokráci-
ák túlköltekezésre való hajlamát.23

A szabályok hatása a növekedésre indirekt-
nek tekinthetõ, és elsõsorban az eddig felsorolt
tényezõket érinti. A legfontosabb hatásmecha-
nizmusok a már említett irodalom alapján a
következõk. 

A szabályok révén a demokráciák túlköl-
tekezési hajlamának megfékezése csökkenti az
egyensúlytalanságok kialakulását, amelyek ne-
gatív hatással vannak a növekedésre. 

A költségvetési kiadásokra vonatkozó
szabályok (plafontörvények) megakadályozzák
az állam méretének növekedését, amely szintén
negatív hatással lehet a növekedésre. 

A tervezésre és az átláthatóságra vonatko-
zó szabályok a kiadások és a bevételek haté-
konyságát segíthetik, amennyiben például szi-
gorúan elõírják a hatástanulmányokat vagy a
több évre elõretekintõ pénzügyi tervet.

A költségvetés átláthatósága kiemelten lé-
nyeges lehet a kormányzatba vetett bizalom

megerõsítésében, ami egyrészt növeli az adófi-
zetési hajlandóságot (Scholtz és Lubell, 1998),
másrészt lehetõvé teszi a távlatos döntéshoza-
talt és csökkenti a politikusok populizmusra
való kísértését (Gyõrffy, 2007b). Míg az elsõ
tényezõ a szélesebb adóbázis és az ebbõl adódó
alacsonyabb adóék révén gyakorol kedvezõ ha-
tást a növekedésre, az utóbbi a kiadási és bevé-
teli oldal hatékonyságát egyaránt növeli. 

A pénzügyi válságot követõen a hiteles költ-
ségvetési intézményrendszer jelentõsége várha-
tóan növekedni fog. A válságkezelésbõl adódó
egyensúlytalanságok kezelésében a témával
foglalkozó kutatók szinte mindenütt hangsú-
lyozzák a költségvetési szabályok és eljárások
megerõsítésének fontosságát (Spilimbergo és
tsai, 2008, 8–9. oldal; Cottarelli és Vinals, 2009,
13. oldal; Lane, 2009, 248. oldal). A szigorúbb
intézményrendszer ugyanis biztosítékot nyújt-
hat a befektetõknek arra nézve, hogy a költség-
vetési egyensúlytalanságok nem az érdekcso-
port-politika eredményeként állnak fenn és a
gazdasági helyzet normalizálódásával a költség-
vetési fenntarthatóság biztosítva lesz. Ameny-
nyiben ez az üzenet hiteles, a kormányzatnak
jóval nagyobb mozgástere lehet a gazdaság cik-
likus ingadozásainak kezelésére, mintha a pénz-
piacok minden lazítás mögött politikai indíté-
kot feltételeznek. 

A költségvetési politika és az üzleti
környezet

A költségvetési politika és a növekedés közötti
kapcsolatok közül viszonylag ritkábban emle-
getett, de annál lényegesebb terület az üzleti
környezetre gyakorolt hatás. A nemzetközi
versenyképességi rangsorok nagy hangsúlyt he-
lyeznek a vállalatalapítás és a különféle engedé-
lyek beszerzésének idõ- és költségigényére,
amelyek jelentõsen befolyásolhatják a befekte-
tõk beruházási döntéseit. Bár a Világbank sze-
rint az ilyen típusú adminisztratív reformok
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nem járnak különösebb költséggel, és nagy
hasznot hozhatnak (World Bank, 2005, 7. ol-
dal), a reformok nehézségei jól mutatják, hogy
itt is komoly érdekek sérülhetnek. Török
(2007, 1072. oldal) hívja fel a figyelmet arra,
hogy amennyiben a költségvetés rá van szorul-
va az adminisztratív eljárásokból befolyó díjak-
ra, az egyszerûsítés kevéssé várható. Hasonló
ellenérdekeltség jelentkezhet a bürokrácia ré-
szérõl is, hiszen a bonyolult és drága szabályo-
zások kijátszása tág teret biztosíthat a korrup-
cióból származó elõnyöknek. A nem hatékony
szabályozási környezet számos mechanizmu-
son keresztül gyakorolhat negatív hatást a nö-
vekedésre (Erdõs, 2003, 123–125. oldal).

Az adminisztrációra fordított költségek,
akár díjak akár korrupció formájában, drágítják
a beruházásokat, és a befektetõket alternatív te-
lephely keresésére ösztönzik.

A bonyolult szabályozással járó korrup-
ció, illetve a szabályok változása csökkenti a
gazdaság kiszámíthatóságát, megnehezíti az
üzleti költség-haszon elemzéseket, és így csök-
kenti a beruházásokat. 

Az 1–2. pontból adódó csökkenõ beruhá-
zások szûkítik a foglalkoztatási lehetõsége-
ket,24 amelyek egyrészt kihasználatlan erõfor-
rásokat jelentenek, másrészt az adóbázis szû-
külését és a magasabb adóék szükségességét je-
lenti, amelynek negatív növekedési hatásairól
korábban már szó esett. 

A bonyolult és drága szabályozás kiját-
szása korrupcióra ösztönöz, amely torzítja a 
piaci versenyt és ennek révén a gazdaság terme-
lékenységének csökkenését eredményezi. 

A 3. ábra megerõsíti az ismertetett megfon-
tolásokat. Mint jól látható, az adminisztratív
költségek GDP-hez viszonyított aránya jelen-
tõs eltéréseket mutat az Európai Unió tagor-
szágaiban az 1,5 és 7 százalék közötti interval-
lumban. Szintén jól kivehetõ, hogy az elmélet-
nek megfelelõen szoros negatív kapcsolat fi-
gyelhetõ meg az adminisztratív költségek és a
korrupció észlelése között. 

A pénzügyi válság az elõzõ szempontokhoz
hasonlóan ezen a területen sem teszi szüksé-
gessé az elméleti megfontolások újragondolá-
sát. Bár a határokon átnyúló pénzügyi tranzak-

3. ábra 

ADMINISZTRATÍV KÖLTSÉGEK ÉS KORRUPCIÓ AZ EURÓPAI UNIÓBAN, 2006

Forrás: European Commission, 2006, 3. oldal és Transparency International, 200625
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ciókat valószínûleg szigorúbb szabályok fogják
kötni, a reálgazdaság szereplõi számára lénye-
ges nemzeti szintû vállalatalapítási és engedé-
lyezési költségek, illetve az adórendszerrel járó
adminisztratív teher a forráshiány miatt inten-
zívebb világgazdasági verseny idején várhatóan
fontos versenyképességi tényezõ lesz. 

A költségvetési politika és a növekedés
az elméletben: összegzés

A költségvetési politika minõsége és a növeke-
dés közötti kapcsolatok áttekintésébõl adódó
legfontosabb következtetés, hogy a különféle
hatásmechanizmusok egymással szorosan ösz-
szefüggnek és nagyon nehezen elválaszthatók.
A legfontosabb összekötõ elem a tágan értel-
mezett intézményi minõség, azaz a közigazga-
tás hatékonysága, amely egyszerre van hatással
az állam méretére, a kiadások hatékonyságára,
az adók teljesítésére és az üzleti környezetre.
Mint az elõzõ részekbõl kiderült, a válság eze-
ket a szempontokat nemhogy nem kérdõjelezi
meg,26 hanem jelentõségük a válságot követõen
várhatóan még inkább felértékelõdik, hiszen a
tõkepiaci likviditás csökkenésével még élesebb
verseny várható a beruházásokért.

Az intézmények központi szerepének felis-
merésével a költségvetési politika és a növeke-
dés közötti összefüggésekben, a leírt hat me-
chanizmus összegezhetõ az angyali, illetve az
ördögi kör metaforája révén. A jól mûködõ
közigazgatás biztosítja egyrészt a jogrend ki-
számíthatóságát, másrészt a közjavak hatékony
szolgáltatását. Ezek jó környezetet teremtenek
a beruházások számára, fenntartva a magas fog-
lalkoztatási szintet. Ez garantálja a széles adó-
bázist és így a közszféra hatékony finanszíro-
zását elfogadható adóék mellett. Ezzel szem-
ben a korrupt közigazgatás nem képes hatéko-
nyan biztosítani közszolgáltatásokat, amely
kedvezõtlen körülményeket jelent a beruházá-
sok számára és adóelkerülésre ösztönöz. Az

ennek következtében virágzó feketegazdaság
torzítja a piaci versenyt, illetve magasabb adó-
éket szükségeltet az adókat rendesen befizetõk
számára, amely negatív hatást gyakorol a növe-
kedésre. 

Ha elfogadjuk az angyali, illetve az ördögi
kör metaforáját és az összefüggések komplexi-
tását, az is érthetõvé válik, miért nem egyértel-
mûek az empirikus irodalom eredményei egy-
egy részmutató növekedési hatásairól – legyen
ez az állam mérete, a közberuházások nagysága
vagy a különféle adónemek eloszlása. A szám-
szerû mértékek ugyanis egyik esetben sem ké-
pesek megragadni a mögöttes hatékonyságot,
illetve különféle tényezõk egymásra hatását,
ami meghatározó a növekedési hatások szem-
pontjából. Ahhoz, hogy a felvázolt komplex
összefüggések dinamikáját megértsük, a stati-
kus mutatók elemzése helyett érdemesebb egy
esettanulmányon keresztül bemutatni, hogyan
érvényesülnek együttesen a különféle mecha-
nizmusok a gyakorlatban. A következõkben
Portugália tapasztalatait elemzem, amelynek
fejlettségi szintje az euróövezeti csatlakozás el-
lenére az elmúlt évtizedben nem került köze-
lebb az EU-tagállamok átlagához. Ebben a tel-
jesítményben kritikus szerepe volt a költségve-
tési politika minõségének, és ezért példája fon-
tos tanulságokkal szolgálhat mind az elmélet,
mind pedig Magyarország számára. 

A költségvetési politika és a növekedés
a gyakorlatban: Portugália esete

Ahogy tanulmányom bevezetésében már el-
hangzott, a költségvetési politika minõsége és a
növekedés közötti kapcsolat különösen erõtel-
jesen jelentkezik monetáris unióban, hiszen itt
a pénzpolitika eszközei nem állnak rendelke-
zésre a különféle gazdasági nehézségek kezelé-
sére. Ez azt jelenti, hogy recesszió esetén nincs
lehetõség sem a kamatok csökkentésére, sem
pedig arra, hogy infláció vagy az árfolyam leér-
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tékelése révén csökkentsék a relatív bérköltsé-
geket és így segítsék a versenyképességet.27

Ezeknek hiányában különleges szerephez jut a
költségvetési politika, és az elõzõ részben fel-
sorolt mechanizmusok döntõnek bizonyulhat-
nak abban, hogy mennyiben képes a gazdaság
alkalmazkodni a sokkokhoz. 

Portugália jó illusztrációként szolgálhat a
költségvetési politika hatásmechanizmusainak
elemzésére, hiszen bár 1999-ben belépett az
euróövezetbe, az integrációelmélet által várt
felzárkózás elmaradt, és az ország az EU-átlag
75 százaléka körül stagnált az elmúlt évtized-
ben. Ebben a gyenge teljesítményben fontos
szerepet játszott, hogy Portugália a 2000-es
évek elején recesszióba süllyedt és utána egy
lassú növekedési pályára állt (lásd 4. ábra). Bár
a jelenlegi válság mélységéhez képest a recesz-
szió elhanyagolható mértékû volt, a tartósan
lassú növekedés még súlyosabb probléma, mint
az egyszeri nagy visszaesés, illetve a költségve-
tési politika biztosította alkalmazkodási me-
chanizmusok sem különböznek a két esetben.

A következõkben azt mutatom be, hogy a
gyenge hatékonyságú költségvetési intézmény-
rendszer hogyan gátolta Portugália külsõ sok-
kokhoz való alkalmazkodását és így az elmúlt
évtizedbeli növekedését. Elõször egy rövid át-
tekintést nyújtok a növekedés és visszaesés
idõszakáról, majd részletesen kifejtem azt, mi-
lyen szerepet játszott a költségvetési politika
ebben a teljesítményben.

Túlfûtöttség és visszaesés 
az ezredfordulón

Portugália 1986-ban csatlakozott az Európai
Közösséghez, és ettõl kezdve dinamikus növe-
kedésnek indult – az 1986–1991-ig terjedõ idõ-
szakban minden évben 4 százalék feletti növe-
kedést produkált, amely jóval meghaladta a
többi EU-tagország átlagát (European
Commission, 2008, 48. oldal). Bár az 1992-es
ERM-válság Portugáliát is súlyosan érintette,
az abban az évben regisztrált 2 százalékos visz-

4. ábra 

GDP-NÖVEKEDÉS PORTUGÁLIÁBAN, 1986–2008

Forrás: European Commission, 2008, 48. oldal és Eurostat30
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szaesés ellenére az évtized többi évében szintén
az átlagot meghaladó növekedést produkált.
Mint a 4. ábrán látható, az euró bevezetése után
ez az idõszak véget ért, és az ország egy rövid
visszaesést követõen éveken keresztül 1 száza-
lék körüli ütemben nõtt. 

A növekedési probléma kiindulópontját a
pénzügyi liberalizáció jelentette. Az 1970-es
években még jórészt állami irányítás alatt álló
pénzügyi szektort az európai integráció kap-
csán az 1990-es években liberalizálták, azaz az
állami tulajdonú bankokat privatizálták, eltö-
rölték a nemzetközi tõkeáramlás elõtti korláto-
kat, illetve a különféle kamatszabályozásokat.28

A liberalizáció fõ veszélye általában a hitelbu-
borékok, majd egy pénzügyi válság kialakulásá-
nak lehetõsége. Ez azt jelenti, hogy a források
elérhetõségének növekedése miatt a hitelállo-
mány jelentõsen bõvül, ami túlfûtöttséget ered-
ményez a gazdaságban – ez kezdetben magas
növekedést, késõbb azonban jelentõs vissza-
esést jelent. Ez a 2007–2009-es válság kapcsán
is jól érzékelhetõ, de mint már Kaminsky és

Reinhart (1999) tanulmánya bemutatta, a pénz-
ügyi válságok különféle típusainak egyik leg-
fontosabb közös gyökerérõl van szó.29

Bár Portugáliában kezdetben úgy tûnt, hogy
csupán a háztartásokat érinti a hitelnövekedés
és nem lehet buborékról beszélni (IMF, 1998),
a 2000-es évekre nyilvánvalóvá vált, hogy más
országokhoz hasonlóan mégiscsak kialakult a
hitelbuborék. Ebben a fejleményben számos
különbözõ ok is közrejátszott. Az 1990-es
évek elején a 10 százalék feletti infláció leszorí-
tásához szükség volt a rendkívül magas kama-
tokra és az erõs valutára, de 1993 után az ERM-
tagság, majd a maastrichti konvergenciafolya-
mat okozta hitelességnövekedés hatására a ka-
matok mérséklõdni kezdtek (Constancio,
2005, 208. oldal). Ehhez járult még a liberalizá-
ció okozta nagyobb verseny, illetve a külföldi
források elérhetõsége, mely tényezõk hatására
a hosszú távú kamatszint az 1990-es 15,4 száza-
lékról 1998-ra 4,9 százalékra csökkent (Európai
Bizottság, 2008, 126. oldal). A források köny-
nyebb elérhetõsége miatt a hitelállomány mind

5. ábra 

HITELNÖVEKEDÉS PORTUGÁLIÁBAN A HÁZTARTÁSOK ÉS A VÁLLALATOK KÖRÉBEN

Megjegyzés: háztartások esetén (folytonos vonal) a bal skála a felhasználható jövedelem százalékában mutatja a hitelarányt, míg a vállalatoknál
(szaggatott vonal) az adósság-részvény arányt mutatja a jobb skála. 

Forrás: IMF, 2004b, 4. oldal
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a háztartások, mind a vállalatok körében dina-
mikus bõvülésnek indult (lásd 5. ábra).

A hitelezés növekedésébõl adódóan egy, a
pénzügyi válságok irodalmából már korábbról
is nagyon jól ismert jelenség bontakozott ki
Portugáliában31. A többletforrások jelentõs ré-
sze az ingatlanszektorba áramlott, illetve a fo-
gyasztást finanszírozta (IMF, 2000, 25–27. ol-
dal). Ez elõször jelentõs növekedést generált
(4. ábra) és együtt járt a munkanélküliség csök-
kenésével, amely az 1996-os 7,2 százalékról 
4 százalékra csökkent (European Commission,
2008, 34. oldal). A munkaerõpiac szûkülése a
bérek termelékenységet meghaladó emelkedé-
sét vonta magával, ami a versenyképesség csök-
kenését okozta és a folyó fizetési mérleg rom-
lásában tükrözõdött. Ezekrõl a folyamatokról
nyújt áttekintést a 6. és a 7. ábra.

A versenyképesség csökkenése akkor vált
igazán láthatóvá, amikor a technológiai bubo-
rék kipukkanása, illetve a 2001-es terrortáma-
dás visszaesést eredményezett a világgazdaság-
ban, amely a portugál export iránti igény jelen-

tõs csökkenését eredményezte (lásd 8. ábra).
Az export esését a hazai kereslet növelése sem
volt képes ellensúlyozni, mivel a privát szektor
korábbi eladósodását nem lehetett fokozni, il-
letve a fellendülés idõszakában nem kellõkép-
pen konszolidált költségvetési hiányt is az EU
nyomására ebben a recessziós idõszakban kel-
lett ellensúlyozni (errõl bõvebben a következõ
részben lesz szó). 

Mint a 8. ábrán jól látható, az export növeke-
dési ütemének csökkenése mellett az EU-25
teljes exportjában való részesedés is csökkent,
ami mutatja, hogy nem csupán a világgazdasági
visszaesésrõl volt szó, hanem a versenyképes-
ség jelentõs romlásáról is. Ezek a folyamatok
együttesen mutatkoztak meg a növekedés visz-
szaesésében (4. ábra). A növekedés némileg fel-
gyorsult 2006-ban és 2007-ben, de a 2 százalé-
kot ekkor sem érte el, illetve mint az adatok
részletes elemzése mutatja, az okot nem struk-
turális tényezõkben, hanem Portugália fõ ke-
reskedelmi partnerei keresletének idõszakos
megugrásában kell keresni (IMF, 2007a, 5. ol-

6. ábra 

AZ EGYSÉGNYI MUNKAERÕKÖLTSÉG ALAKULÁSA AZ EURÓZÓNÁBAN (1995=100)

Forrás: IMF, 2007a, 8. oldal
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7. ábra 

A PORTUGÁL FOLYÓ FIZETÉSI MÉRLEG ALAKULÁSA, 1995–2008
(GDP %)

Forrás: European Commission, 2008, 116. oldal

8. ábra 

A PORTUGÁL EXPORT NÖVEKEDÉSE 
ÉS AZ EU-25 EXPORTJÁBAN VALÓ RÉSZESEDÉS ALAKULÁSA, 1999–2006 

(%)

Forrás: IMF, 2007a, 5. oldal
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dal). A világgazdasági válság azonban ezt a fo-
lyamatot is megállította, és az ország 2009-ben
a Eurostat elõrejelzése szerint a gyenge növe-
kedés évei után ismét egy 3,7 százalékos recesz-
szióba kerül.

A portugál növekedési probléma bemutatása
után a következõkben visszatérek tanulmá-
nyom fõ kérdésre, azaz arra, milyen szerepet
játszott a költségvetési politika a leírt folyamat-
ban. 

A költségvetési politika szerepe 
az alkalmazkodás nehézségeiben

Ha Portugália nem lenne része az európai mo-
netáris uniónak, a túlfûtöttségbõl adódó ver-
senyképesség-romlás problémájának legegy-
szerûbb megoldása az árfolyam leértékelése
lenne. Az 1970-es évektõl pontosan ezt a célt
szolgálta a csúszó leértékelés, amely a verseny-
társakénál magasabb inflációt volt hivatott
kompenzálni (Basto, 2007, 12. oldal). Az 1990-
es évek elején bekövetkezõ recesszió idején is
ezt a megoldást alkalmazták és az escudot 1993
és 1995 között három alkalommal értékelték le
összességében jelentõs mértékben.32 Ez termé-
szetesen hosszabb távon semmiképpen sem je-
lent megoldást. Ezek a típusú lépések egyrészt
beépülnek a gazdasági szereplõk várakozásaiba,
ami megnehezíti az infláció féken tartását, illet-
ve spekulációs támadásokat idézhet elõ a valuta
ellen, másrészt pedig könnyen elõfordulhat,
hogy a burkolt exporttámogatás hosszabb távú
következménye az elmaradott gazdasági struk-
túra fennmaradása lesz. Az tehát, hogy az euró
bevezetésével ez a lehetõség elveszett, hossz-
abb távon nem biztos, hogy feltétlenül problé-
ma, hiszen egyéb lehetõségek hiányában ki-
kényszeríti a strukturális változásokat és a ver-
senyképesség helyreállítását. Blanchard (2006)
szerint ekkor az alkalmazkodás két módon tör-
ténhet meg: vagy a bérek csökkentése vagy a
termelékenység növekedése révén. 

A következõkben azt vizsgálom, hogy a por-
tugál költségvetési politika gyengeségei – ame-
lyekrõl az elõzõ részben volt szó – hogyan hat-
nak ezekre az alkalmazkodási csatornákra.
Ezek elõtt azonban megvizsgálom, milyen sze-
repet játszott a költségvetési politika a gazdasá-
gi ciklus stabilizálásában, amely kiegészítheti
vagy valamilyen szinten helyettesítheti a mone-
táris politikát és csökkentheti a ciklikus inga-
dozások nagyságát.

A költségvetési politika mozgástere 
recesszió idején
Mint korábban már említésre került, a költség-
vetési politika az automatikus stabilizátorok
mûködése vagy az aktív kormányzati anticik-
likus politika révén bizonyos feltételek mellett
csökkentheti a gazdaság kilengéseit. A 2000-es
évek elején tehát a kívülrõl jövõ külsõ keresleti
sokkot elvben ellensúlyozhatta volna egy la-
zább költségvetési politika. Ezek a feltételek
azonban Portugáliában nem teljesültek. Ennek
okai a következõk.  

Portugáliában az állam, bár növekvõ tenden-
ciát mutat, még mindig a kisebbek közé tarto-
zik,33 ezért nem mûködnek olyan mértékben
az automatikus stabilizátorok, mint például egy
skandináv államban. Másrészt Portugália kis,
nyitott gazdaság, ahol az esetleges fiskális lazí-
tás könnyen a fizetési mérleg romlását idézi
elõ, és ezért a költségvetési expanzió csak kor-
látozott szerepet játszhat. Ezen objektívnek te-
kinthetõ tényezõk mellett azonban gazdaság-
politikai hibák is jelentõs szerepet játszottak
abban, hogy a költségvetési politika nem segí-
tette, hanem gátolta a visszaesésbõl való kilába-
lást.

Mint a 9. ábrán látható, az euróövezeti kon-
vergenciafolyamat során Portugália éppen hogy
teljesítette a költségvetési maastrichti 3 száza-
lékos követelményét, míg adóssága 2000-tõl
kezdve erõteljesen növekedni kezdett. Különö-
sen komoly problémának volt tekinthetõ, hogy
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a fellendülés éveiben is alig ment 3 százalék alá
a hiány, így nem igazán maradt mozgástér a la-
zításra a visszaesés idején. Mint Constancio
(2005, 213. oldal) hangsúlyozza, a kamatszol-
gálat csökkenésébõl fakadó megtakarításokat
nem az egyenleg javítására, hanem az elsõdleges
kiadások, pontosabban a kormányzati bérek
növelésére fordították.  Ez pedig azt jelentette,
hogy a Stabilitási és Növekedési Egyezmény
rendelkezéseinek betartása érdekében a költ-
ségvetési egyenleget éppen ebben a recessziós
periódusban kellett javítani, tehát a külsõ ke-
reslet csökkenéséhez a belsõ kereslet csökke-
nése is társult. 

A kiigazítás ráadásul nem a legkedvezõbb
szerkezetben történt, ami szintén megnehezí-
tette a gazdaság alkalmazkodását. A konszoli-
dáció alapvetõen négy elembõl tevõdött össze
(IMF, 2004b, 11. oldal): i. az általános forgalmi
adó emelése, ii. kormányzati beruházások visz-
szafogása, iii. a kormányzati bérek befagyasztá-
sa, iv. egyszeri tételek. Ezeknek a lépéseknek
közös tulajdonsága, hogy könnyen visszafor-

díthatóak, azaz nem jelentenek tartós megol-
dást. Mindez azt jelenti, hogy még a kikény-
szerített kiigazítás idején is elmulasztotta az or-
szág a szerkezeti változtatásokat, amelynek kö-
vetkezményeként a másik két lehetséges alkal-
mazkodási mechanizmust is blokkolták. Ez a
következõ két rész témája. 

A költségvetési politika és a bércsökkentés
lehetõsége
Az euróövezet egyik legfontosabb elõnye,
hogy megalakítása óta sikeresen biztosította az
árstabilitást, azaz az infláció 2 százalék körül
tartását. Bár ez a tényezõ a gazdasági kalkuláció
és így a növekedés egyik rendkívül fontos elõ-
feltételének tekinthetõ, egyik következménye,
hogy nincsen lehetõség arra, hogy infláció ré-
vén reálbércsökkenést sikerüljön elérni az eset-
leges versenyképesség-romlás kompenzációja
érdekében. Árstabilitás mellett, ha a bérnöve-
kedés meghaladja a termelékenységet, a korrek-
ció rövid távon csupán a nominális bérek csök-
kenése révén lehetséges, hiszen a termelékeny-

9. ábra 

AZ ÁLLAMADÓSSÁG ÉS A KÖLTSÉGVETÉSI HIÁNY PORTUGÁLIÁBAN, 1991–2008 
(GDP%)

Forrás: European Commission, 2009, 142, 154. oldal

Adósság (bal skála) Hiány (jobb skála)
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ség növelése, mint arról a következõ részben
szó lesz, hosszabb idõt vesz igénybe. 

A nominális bérek csökkenése általában ko-
moly ellenállásba ütközik a munkavállalók részé-
rõl, hiszen nem feltétlenül értenek egyet a ver-
senyképesség növelésének elsõdlegességével, és
inkább bíznak a termelékenység növekedésében.
Portugália esetében Blanchard (2007, 7–8. oldal)
hangsúlyozza, hogy ezek a megfontolások külö-
nösen érvényesek, mivel a fennálló jogszabályok
tiltják az indokolatlan bércsökkentést. A konkrét
bércsökkenés kizárása mellett az elbocsátások el-
len is az EU legszigorúbb szabályai védenek, ami
szintén szûkíti a munkáltatók mozgásterét bér-
politika terén, hiszen a munkanélküliség fenyege-
tése is így korlátozott.34 A szigorú jogszabályok
mellett azonban a költségvetési politika sajátos-
ságai is hozzájárulnak ahhoz, hogy nehézségekbe
ütközik a bércsökkenés. 

A korábbiakban már esett szó arról, hogy az
1990-es években Portugáliában jelentõsen meg-
emelkedtek a kormányzati bérek. Bár a növeke-
dést a 2000-es évek elején sikerült megfékezni,

a 10. ábrán jól látszik, hogy még 2005-ben is az
euróövezet 12 eredeti tagországa közül messze
a legtöbbet költötték GDP-arányosan erre a
célra. Ezt különösen a közszolgáltatások a ké-
sõbbiekben kiemelt viszonylag alacsony haté-
konysága mellett kell problémának tekinteni. 
A bércsökkenés tekintetében a magas kormány-
zati bér pedig azért jelent különösen problémát,
mivel a magán- és a közszféra osztozik az or-
szág munkaerõ-kínálatán, és ezért ha csak a ma-
gánszférában történik meg a bércsökkenés, a
közszféra elszívja a minõségi munkaerõt.

A magas kormányzati bérek mellett szintén
költségvetési tényezõ és a nominális bércsök-
kenés ellen hat a pénzbeli szociális transzferek
emelkedõ szintje is, amelyek GDP-arányosan
stabil tendenciát mutatva az 1991-es 9,5 száza-
lékról 15,6 százalékra emelkedtek 2008-ra
(European Commission, 2009, 76. oldal). Ezek
a juttatások, például a magas munkanélküli-el-
látás, azért jelentenek problémát, mert a bér-
csökkentés elfogadása helyett vonzóbb alterna-
tívának bizonyulhat. 

10. ábra 

KORMÁNYZATI BÉREK AZ EURÓÖVEZET 12 TAGÁLLAMÁBAN 
(GDP %)

Forrás: European Commission, 2009, 58–59. oldal
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A költségvetési politika 
és a termelékenység növelésének akadályai
A recesszióhoz való alkalmazkodás, illetve a
versenyképesség csökkenése elleni küzdelem
harmadik és leginkább elõremutató eleme a ter-
melékenység növelése lenne. Portugáliában a
munkaerõ termelékenysége az 1990-es évektõl
kezdve csökkenõ tendenciát mutat, 2004-re
már csupán az euróövezet termelékenységének
55 százalékán állt (IMF, 2005, 6. oldal). Ennek
a lemaradásnak egyik közvetlen oka a gazdaság
szerkezeti átalakulásának lassúsága. Lains
(2007) szerint Írországgal szemben Portugália
termelékenységbeli lemaradásának fõ oka az,
hogy jóval kevésbé nyertek teret a fejlett infor-
mációs technológiát (ICT) elõállító és haszná-
ló iparágak, míg a hagyományos szektorok
(textil- és cipõipar) az ázsiai verseny hatására
jelentõsen visszaszorultak. A mélyebb okot a
szerzõ abban látja, hogy az írek mind a fizikai,
mind pedig az emberi tõke felhalmozásában
Portugália elõtt járnak. Bár természetesen
ezeknek a tényezõknek a javításában nem csu-
pán a közszféra játszik szerepet, McKinsey-re
hivatkozva az IMF (2006, 4. oldal) szerint a le-
maradás mintegy kétharmad részben megszün-
tethetõ közpolitikai lépések révén.  

Az IMF szerint a termelékenységlassulás kö-
zel felét magyarázza a tõkeberuházások hiánya
(2005, 5. oldal). A költségvetési politika minõ-
ségi dimenziói közül szinte mindegyik hatással
van a beruházások nagyságára. 

A beruházásokat alapvetõ módon befolyá-
solja a gazdaság kiszámíthatósága. Mint már a
korábbiakban szó esett róla, a költségvetési
egyenleg Portugáliában folyamatosan deficites,
ami növekvõ adóterhelést feltételez. Még ha az
adóterhelés nem is kiemelkedõ a 37 százalék
körüli adóékkel, a növekvõ adóterhek, illetve a
stabilitás és az egyszerûség dimenzióiban való
gyenge teljesítmény (IMF, 2007a, 17. oldal)
mindenképpen hozzájárul az alacsony beruhá-
zásokhoz. A termelékenység elmaradásának
azonban ennél mélyebb okai is vannak. 

A befektetések, különösen a fejlett technoló-
giát használó szektorokban, egyik legfontosabb
tényezõje a humán tõke minõsége, amelyben
meghatározó az oktatás hatékonysága, illetve a
kutatás-fejlesztésbe való beruházás. Portugália
mindkét tényezõt illetõen a fejlett OECD-
országoknál gyengébben teljesít. Az EU-15 or-
szágai közül egyedül Portugália költ a GDP 
1 százaléka alatti összeget kutatás-fejlesztésre,
míg csupán Görögország szerepel nála rosszabbul
az oktatás hatékonyságát mérõ PISA-teszteken
(IMF, 2006, 20. oldal). Ezek a tényezõk illusztrál-
ják költségvetés szerkezetének és a közpénzek
hatékony felhasználásának fontosságát. 

Mint Blanchard (2007, 14–15. oldal) rámu-
tat, a termelékenység növelésének megoldása
azonban nem feltétlenül a kutatás-fejlesztési
kiadások növelésében áll. A munkapiaci szabá-
lyozások lazítása mellett, amelyek például meg-
könnyítenék a turizmusban a szezonalitáshoz
való alkalmazkodást, kiemeli az informális gaz-
daság jelentõségét, mint az egyik legfontosabb
termelékenységcsökkentõ tényezõt. Az infor-
mális gazdaság azért jelent problémát, mert le-
hetõvé teszi a kicsi, nem hatékony cégeknek a
túlélést, ezért a formális szektorban mûködõ
cégek nehezebben tudják növelni piaci részese-
désüket, és így a méretgazdaságosság szem-
pontjai sem érvényesülnek kellõ mértékben,
amely különösen például az építõiparban okoz
problémát. További probléma, hogy az adóel-
kerülés olcsóbbá teszi a munkaerõ alkalmazását
a tõkeberuházások helyett, ami szintén terme-
lékenységcsökkentõ tényezõ. Az informális
gazdaság tehát torzítja a piaci szelekciós me-
chanizmus mûködését, azaz tompítja a terme-
lékenység növelésére szóló kényszert. 

Mint korábban már kifejtésre került, az infor-
mális gazdaság nagyon szorosan összefügg a
költségvetési politika minõségével. A túlszabá-
lyozás, illetve az ezzel járó korrupció mind erõ-
sítik a jogszabályok kikerülését és így az infor-
mális gazdaság térnyerését. A rossz közszolgál-
tatások Portugáliában ráadásul még drágák is,
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amelyet a közszféra rendkívül magas bérei mu-
tatnak (10. ábra), ami viszont a nyújtott szolgál-
tatások minõségéhez szükségesnél magasabb
adóbevételeket eredményez és így önmagában
is ellenösztönzõként szolgál a beruházásoknak.  

Összegzés

A közös valutaövezetben a külsõ sokkokhoz
való alkalmazkodás jóval nehezebb, mint az
euróövezeten kívül, ahol a valuta leértékelésé-
vel vagy az infláció felpörgetésével idõszakosan
növelhetõ a költségalapú versenyképesség. Mo-
netáris unióban ahhoz, hogy egy ország sikere-
sen legyen képes alkalmazkodni az idõrõl-idõre
bekövetkezõ sokkokhoz, elkerülhetetlen a
költségvetési politika minõségének javítása. Ez
a kényszer önmagában is érvként szolgálhat a
monetáris unióba való belépés mellett, hiszen
mint az elõzõ rész bemutatta, a költségvetési
politika számos csatornán keresztül befolyásol-
ja pozitív vagy negatív irányba a növekedést
meghatározó tényezõk mennyiségét és felhasz-
nálásuk hatékonyságát. Portugália esete azon-
ban azt illusztrálja, hogy ennek a kényszernek
az érvényesülése akár évtizedes idõszakot is
igénybe vehet, és addig a gyenge hatékonyságú
költségvetési rendszer jelentõsen gátolhatja a
gazdaság alkalmazkodását a kívülrõl érkezõ
sokkokra. Ez pedig azt jelenti, hogy az
euróövezeti csatlakozást követõ hitelességnö-
vekedés, illetve növekedési ugrás idõszakosnak
bizonyul, azaz önmagában nem biztosítja a
fenntartható növekedés feltételeit. 

TANULSÁGOK MAGYARORSZÁG SZÁMÁRA

Dolgozatom kiinduló kérdése az volt, hogy a
pénzügyi válságot követõen a költségvetési
egyensúly helyreállítása felé tett lépések elégsé-
gesek-e ahhoz, hogy Magyarország fenntartható
növekedés pályájára álljon. A kérdés megvála-

szolásához elõször elméleti alapon áttekintet-
tem a költségvetési politika és a növekedés kö-
zötti kapcsolatokat, majd Portugália példáján
keresztül illusztráltam, hogy hogyan érvényesül-
nek ezek a mechanizmusok a gyakorlatban. A le-
írtak alapján lehetõség nyílik arra, hogy választ
fogalmazzunk meg a dolgozat fõ kérdésére. 

Az elméleti áttekintésbõl a válasz önmagá-
ban is adódik – az egyensúly és fenntarthatóság
egy nagyon lényeges és szükséges feltétel ah-
hoz, hogy a költségvetési politika ne váljon gát-
jává a növekedésnek, de ahhoz, hogy hozzá is
járuljon, messze nem elégséges. Portugália ese-
tébõl jól látható, hogy a konjunktúra idején is
magas költségvetési hiány legfontosabb követ-
kezménye az volt, hogy a gazdasági lassulás
idején az ország nem volt képes anticiklikus
politikát folytatni. Ennél azonban még sokkal
nagyobb problémának bizonyultak a költségve-
tési gyengeségek a minõségi dimenziókban,
amelyek a termelékenység hosszabb távú alkal-
mazkodását hátráltatták és emiatt alapvetõen
hozzájárultak a tartósan lassú növekedéshez. 

Összességében tehát mind az elmélet, mind a
gyakorlat arra mutat rá, hogy ahhoz, hogy a
költségvetési politika tevékenyen hozzájárul-
jon a fenntartható gazdasági növekedéshez, a
tágan értelmezett intézményi minõség javítása
megkerülhetetlen fontosságú. Ezen múlik
ugyanis, hogy ördögi vagy angyali körök ala-
kulnak-e ki a gazdaságban, amelyek leszakadás-
hoz vagy a felzárkózáshoz vezetnek. A kérdés
tehát az, hogy az elmúlt idõszak változásai
mennyiben segítették ezt a minõségi javulást.
Ha végigvesszük azt, hogy a költségvetési poli-
tika minõségét meghatározó hat dimenzióban
milyen változások történtek az elmúlt idõszak-
ban, perspektívába helyezhetjük a jelenlegi
eredményeket. 

Az állam mérete: a megszorítások ellenére
az állam mérete az elmúlt évek során nemhogy
nem csökkent, hanem inkább növekedett. 
A Nemzetközi Valutaalap készenléti hitelével
kapcsolatos felülvizsgálat adatai (IMF, 2009, 21.
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oldal) alapján a költségvetés bevételei 2005-ben
még csupán a GDP 42,3 százalékát tették ki,
majd 2009-re 46,8 százalékra nõttek és a késõb-
bi években sem várható jelentõsebb csökkenés.
A kiadási oldal ugyanebben az idõszakban 50,1
százalékról 50,7 százalékra nõtt. Ennek alapján
elmondható, hogy az állami újraelosztás tekinte-
tében semmi nem változott, és ha a túlzottan
nagy újraelosztást problémának tekintjük, akkor
az továbbra is fennáll Magyarországon. 

A fenntarthatóság: a költségvetési hiány te-
kintetében az elõzõ évekhez képest valóban
nagy elõrelépés történt, hiszen 2008-tól kezdõ-
dõen a válság ellenére a hiány várhatóan 4 szá-
zalék alatt marad a Nemzetközi Valutaalap elõ-
rejelzése alapján (IMF, 2009, 21. oldal). Ez
azonban még mindig kevésnek bizonyul ahhoz,
hogy az államadósság érzékelhetõen csökken-
jen, sõt, 2010-re várhatóan 80 százalék fölé
emelkedik. A magas államadósság pedig válto-
zatlanul negatívan hat majd a növekedésre, el-
sõsorban a kiszorítási hatás és a finanszírozásá-
hoz szükséges magas adók révén. 

A kiadási oldal szerkezete és hatékonysága:
az egyensúlyteremtésre koncentráló kiigazítás
az elmúlt idõszakban azt jelentette, hogy hát-
térbe szorultak azok a reformok, amelyek az ál-
lamháztartás szerkezetét voltak hivatottak át-
alakítani, illetve a közszolgáltatások minõségét
javítani. A KSH legfrissebb adatai alapján a
munkavállalást negatívan befolyásoló pénzbeli
társadalmi juttatások az elõzõ évek tendenciái-
nak megfelelõen 2009 elsõ félévében is növe-
kedtek (KSH, 2009, 3. oldal). Ezzel szemben
határozottan csökken a produktívnak tekinthe-
tõ kiadások aránya – a 2010-es költségvetési ja-
vaslatban az önkormányzatoktól való forrásel-
vonást 50 százalékban a fejlesztések, 31,5 szá-
zalékban pedig a közoktatás területén képzelik
megvalósítani (ÁSZ, 2009, 31. oldal).35 Ezek a
tendenciák összességében teljesen ellentétesek
a növekedési megfontolásokkal, különösen ak-
kor, ha figyelembe vesszük, hogy a szerkezetát-
alakítás nélküli elvonások várhatóan inkább

forráshiányt, mint minõségjavulást eredmé-
nyeznek. Ezen a területen tehát a lépések in-
kább a leszakadást és semmiképpen sem a fel-
zárkózást segítik elõ. 

A bevételi oldal szerkezete és hatékonysága:
a kiadási oldalnál kedvezõbb képet mutat a be-
vételi oldal átalakítása. Az áfa részarányának
növekedése és ezzel együtt a jövedelmeket ter-
helõ adók és járulékok részarányának csökke-
nése a bevételekben (IMF, 2009, 22. oldal) a
munkavállalási hajlandóság növelése felé tett lé-
pésként értelmezhetõ. Szintén elõrelépést je-
lent az elvonási csatornák számának csökkenté-
se és ezzel az adórendszer adminisztratív költ-
ségeinek csökkentése. A kedvezõ irányú el-
mozdulást azonban perspektívába helyezi az a
tény, hogy a Világbank legutóbbi felmérése sze-
rint Magyarország legnagyobb versenyképessé-
gi problémája változatlanul az adórendszerhez
köthetõ – a 183 ország közül a 122. helyen ta-
lálható, 8 helyet romolva az elõzõ évhez képest
(World Bank, 2009). A mostani kormány lépé-
sei ennek alapján feltételezhetõen csupán a ver-
senyhátrány mérsékléséhez és a leszakadás las-
sításához elegendõk.

Költségvetési intézmények: a bevételi oldal-
hoz hasonlóan ezen a területen is történtek elõ-
relépések az elmúlt idõszakban. A 2008. évi
LXXV. törvény a költségvetési felelõsségrõl lét-
rehozta a Költségvetési Tanácsot, illetve az ál-
lamadósságra és a kiadásokra vonatkozó egyen-
legkorlátozásokat is meghatározott. Bár ezek a
lépések mindenképpen üdvözlendõk, értékelé-
sük során lényeges figyelembe venni azt a
tényt, hogy a formális intézmények létrehozása
önmagában sehol sem bizonyult csodaszernek,
és számos példa található arra, hogy ezek elle-
nére sem valósult meg a költségvetési fegyelem
(Kopits, 2007, 205–207. oldal). Magyarország
esetében ezért kérdéses, hogy mennyiben vál-
toztatnak a gyakorlaton az új szabályok. Az
mindenesetre intõ jel, hogy az Állami Számve-
võszék a 2010-es költségvetés véleményezése-
kor a korábbi évekhez hasonlóan szintén alap-



TANULMÁNYOK

44

vetõ hiányosságként említette azt, hogy az ál-
lamháztartási törvény ellenére változatlanul
nem készülnek hatástanulmányok a többéves
kihatású döntésekhez (ÁSZ, 2009, 8. oldal).    

Üzleti környezet: az elmúlt években a nem-
zetközi versenyképességi felmérések alapján az
üzleti környezet folyamatosan romlott Magyar-
országon (Chikán, 2009). A kis- és közepes vál-
lalkozások számára a legutóbbi felmérések sze-
rint is a leginkább növekedést gátló tényezõk a
közterhek magas szintje, az adminisztratív költ-
ségek, illetve gazdasági szabályozás kiszámítha-
tatlansága (NGFM, 2009, 16. oldal). Bár az élõ-
munka adóterheinek mérséklése, illetve az egy-
szerûsítés irányába tett lépések ezen a területen
is némi javulást eredményeznek majd, a beveze-
tett intézkedésekre változatlanul jellemzõ, hogy
számos esetben rögtön a bevezetés után módo-
sítani vagy visszavonni kell õket (NGFM, 2009,
21. oldal). Mindez összességében arra utal, hogy
a mostani intézkedéscsomag keveset segített a
beruházásokhoz szükséges kiszámíthatóság biz-
tosításában, míg egyéb hatásait egyelõre nem le-
het megítélni.  

A költségvetési politika minõségi dimenziói-
nak áttekintésébõl adódó fõ következtetés,
hogy a vizsgált hat szempont közül valódi elõ-
relépést csupán két területen lehet érzékelni, a
fenntarthatóság tekintetében, illetve a bevételi
oldalon. Ez természetesen rendkívül lényeges,
hiszen az elmúlt években itt léptek fel a legko-
molyabb problémák, amelyek erodálták az or-
szág versenyképességét. Az elismerés mellett
azonban semmiképpen sem lehet elfelejteni
azt, hogy ezek csupán részterületek, és önma-
gukban nem elégségesek a felzárkózás biztosí-
tásához. A közszolgáltatások minõségének ja-
vítása nélkül ráadásul ezek az eredmények is
könnyen erodálódhatnak, mivel az általános bi-
zalmatlanság továbbra is komoly nyomást gya-
korol a megszorító intézkedések visszavonásá-
ra, illetve a különbözõ érdekcsoportok kom-
penzálására (Gyõrffy, 2007b). Szintén fontos
szempont az értékelésben, hogy mint az elmé-

leti áttekintésbõl kiderült, a közszféra haté-
konysága a válság után még lényegesebbnek bi-
zonyulhat egy ország versenyképességében és
növekedési teljesítményében, mint korábban. 

A költségvetési politika minõségi dimenziói-
ban hiányolt intézkedések egyik közös tulaj-
donsága, hogy nem lehet õket egyik napról a
másikra bevezetni, hiszen az intézményi minõ-
ség javítása hosszú és komplex folyamat. Nyil-
vánvaló, hogy egy korlátozott mandátummal
bíró kormány nem lehet képes ezeket végrehaj-
tani. Ennek elismerése azonban nem jelenti azt,
hogy ne kellene irreális várakozásnak tekinteni
az olyan véleményeket, amelyek szerint egy
adóátrendezés és némi kiadáscsökkentés révén
a válság elmúlta után minden rendbe jön, és
Magyarország felzárkózik az Európai Unió át-
lagához. Az ilyen típusú könnyûnek és gyors-
nak tûnõ megoldások nem mûködnek, és a fej-
lõdés kérdését nem lehet ennyire leegyszerûsít-
ve kezelni – erre figyelmeztetett korábban a
balti „csoda” kapcsán Csaba (2008) is. 

Az intézményrendszer gyenge minõségébõl
adódó, nem hatékony költségvetési politika rö-
vid távon természetesen nem fogja megakadá-
lyozni sem az idõszakos növekedési perióduso-
kat, sem pedig az euró bevezetését. A gyenge-
ségek valódi következményeivel, mint Portugá-
lia példája jól illusztrálja, akkor fogunk igazán
szembesülni, amikor már bevezettük az eurót,
és a költségvetési politika marad egyetlen esz-
közként a kormányzat kezében az esetleges
sokkok kezelésére. Ennek alapján csupán re-
ményként és lehetõségként, de semmiképpen
sem elõrejelzésként lehet megfogalmazni azt a
következtetést, hogy Magyarországon az el-
múlt évtizedekre jellemzõ fûnyíróelvet, illetve
ad hoc reformötleteket elõbb-utóbb felváltja
majd egy, az intézményrendszer minõségének
javítását elõtérbe helyezõ, többéves távlatokra
épülõ intézkedéssorozat. Hiányában a tartós
relatív stagnálás az euróövezeten belül is reális
várakozásnak tekinthetõ, azaz a felzárkózás to-
vábbra is ábránd marad.
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1 Ilyenek például a 13. havi nyugdíj megszüntetése
vagy a családtámogatások feltételeinek szigorítása.
Az intézkedésekrõl részletesen lásd az IMF számára
küldött szándéknyilatkozatot. Elérhetõ: http://
www1.pm.gov.hu/web//home.nsf/portalarti-
cles/58EE632FC53453D6C125758A004EDE65?O
penDocument Letöltve: 2009. szeptember 29. 

2 Ezt az állítást részletesen bizonyítja Erdõs, 2009,
224–227. oldal

3 Az intézkedések hatására történõ fellendülést prog-
nosztizálta mind a kormány, mind a Nemzetközi Va-
lutaalap a készenléti hitel kapcsán folyó tárgyalások
során (IMF, 2009, 8–9. oldal). A szakértõk pozitív
véleményét tükrözi az újonnan felállt Költségvetési
Tanács elsõ jelentése is, amely szerint a meghozott
intézkedések hosszú távon 1–1,5 százalékkal emelik
a GDP szintjét (Költségvetési Tanács, 2009a). 
A 2010-es költségvetési javaslatban a kormány 2011-
ben 3,9, míg a Költségvetési Tanács 3,2 százalékos
fellendüléssel számol (Költségvetési Tanács, 2009b,
9. oldal).

4 Ez a tanulási folyamat az egyik döntõ tényezõ abban,
hogy egy ország tartósan fenntartható költségvetési
politikát folytasson. Bõvebben az Európai Unió régi
tagállamainak tapasztalatai alapján lásd Gyõrffy
(2008)

5 A gazdasági növekedés endogen elméletének részle-
tes kifejtését magyarul lásd Erdõs (2003), illetve
Czeglédi (2007) monográfiáiban.  

6 A téma kimerítõ tárgyalása természetesen monogra-
fikus feldolgozást igényel, ezért szükségszerû, hogy
a következõ részek célja csupán a leglényegesebb
szempontok áttekintõ összegzése és nem részletes
kifejtése lehet.  

7 Az empirikus irodalmat áttekinti és a robosztus
eredmények hiányát bemutatja például IMF, 2004a,
3–4. oldal.

8 További nehézséget jelent az optimális újraelosztás
nagyságának meghatározásánál, hogy az állam szere-
pe sehol nem szûkül le a gazdasági növekedés elõse-
gítésére, hanem egyéb meghatározó szempontok is
vannak, mint például a társadalmi egyenlõtlenségek
csökkentése vagy a rászorultak védelme. 

9 Az állam növekedésének tendenciáiról részletesen
lásd Tanzi, 2005, 619–620. oldal

10 A vonatkozó irodalom fõbb eredményeinek jól át-
tekinthetõ összegzését nyújtja Afonso et al, 2005,
23. oldal, illetve Barrios és Schaechter, 2008, 11. ol-
dal 

11 Az automatikus stabilizátorok közvetlen állami be-
avatkozás nélkül, önmagukban képesek mérsékelni
a gazdasági ciklus ingadozásait. Válság idején példá-
ul kevesebb adó folyik be az államkasszába, és na-
gyobb a munkanélküliségi segélyre fordított kiadá-
sok aránya.

12 Az OECD-országokban az államadósság súlyo-
zott átlaga a GDP 100 százaléka felett várható
2010-ben, az euróövezetben 84 százalék (OECD,
2009b, 122. oldal). Csaba (2009) a válságkezelõ lé-
pések érdekcsoport-politikai szempontjaira hívja
fel a figyelmet, ami már középtávon az 1970-es
évekhez hasonló tartós stagnálást valószínûsít, és
ezért a fenntartható növekedési pályára való visz-
szatérés érdekében szükséges az ilyen típusú „vál-
ságkezelés” befejezése.

13 Easterly (2005) csupán 12 százalék feletti költségve-
tési hiány esetében talált negatív összefüggést a de-
ficit és növekedés között. Adam és Bevan (2005)
azonban a fejlõdõ országok tapasztalatai alapján 1,5
százalék feletti deficitnél már talált statisztikailag
szignifikáns negatív hatásokat.  

14 A kiszorítási hatás problémájának alapos kifejtését
lásd Erdõs, 2003, 170–176. oldal 

15 Az anticiklikus politika további feltételeirõl bõveb-
ben lásd Benczes, 2009, 6–8. oldal

16 A költségvetési konszolidáció különféle módszerei-
nek bõvebb összefoglalását lásd. Gyõrffy (2007a)
17–21. oldal. A bevétel-, illetve kiadásoldali költség-
vetési kiigazítás témájában az elmúlt évtizedben ha-
talmas irodalom született, amelynek monografikus
feldolgozását nyújtja Benczes (2008).

17 Ugyanez igaz az egyes országok költségvetési stra-
tégiájára is. Írországban például a válságkezelés kö-
vetkezményeként az adósság a 2007-es 25 százalék-
ról 2010-re 80 százalék közelébe emelkedik
(European Commission, 2009, 164. oldal), a közép-
távú költségvetési stratégiában egyértelmû célkitû-
zésnek tekinthetõ a költségvetési konszolidáció.
Lásd Lane (2009)

18 Errõl összegzést nyújt Csaba (2010).
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19 A növekedés és a közberuházások közötti kapcsolat
vitájáról és a korábbi empirikus irodalom összegzé-
sérõl bõvebben lásd Afonso et al, 2005, 25–27. oldal

20 A hatékonyság mérésének nehézségeit illusztrálja
például Török (2008) is, aki a felsõoktatási rangso-
rok módszertani problémáiról ír.

21 Itt természetesen lényeges megjegyezni, hogy a gaz-
daságpolitika egyéb döntéseihez hasonlóan, az adó-
rendszert sem pusztán a növekedés és hatékonyság
szempontjai határozzák meg, hanem ugyanilyen lé-
nyeges szerepe van a méltányossági megfontolások-
nak is, akkor is, ha ezeket nem feltétlenül az adó-
rendszerben kell érvényesíteni. A kérdésrõl bõveb-
ben lásd Erdõs, 2006, 101–108. oldal

22 Adóék: azt mutatja meg, hogy a teljes munkaerõ-
költségnek – beleértve a munkavállaló és a munka-
adó terheit is – hány százalékát vonja el az állam kü-
lönbözõ adók és járulékok formájában.

23 A demokráciák túlköltekezési hajlamát elõször
Buchanan és Wagner (1977) vetette fel, majd a kö-
zösségi választások elméletének egyik széles körben
elfogadott tételévé vált. A túlköltekezési hajlamot
orvosló szabályok típusairól és a költségvetési telje-
sítményre való hatásukról összefoglalóan lásd Euró-
pai Bizottság, 2006, 121–168. oldal, Gyõrffy, 2007a,
43–67. oldal, illetve magyarul Kopits, 2007 

24 Lackó (2009, 529–530. oldal) szerint önmagában az
adóék és a foglalkoztatás közötti kapcsolat nem
szignifikáns, viszont a korrupció és adóék együttes
hatása, illetve a foglalkoztatás között már erõteljes a
kapcsolat. 

25 Az adatok elérhetõk a Transparency International
honlapján: http://www.transparency.org/policy_
research/surveys_indices/cpi/2006. Letöltés ideje:
2009. augusztus 22.

26 Ez alátámasztja Csaba (2010) érvelését arról, hogy a
válság eredendõen nem szükséges, hogy paradigma-
váltást jelentsen a közgazdaság-tudományban, csu-
pán a fõáramú tankönyvek doktriner értelmezését
szükséges megkérdõjelezni a gazdaságpolitikai gya-
korlatban. 

27 Mint a késõbbiekben részletesebben kifejtem, ezek
az eszközök természetesen csupán átmeneti megol-
dást nyújtanak a versenyképesség problémájának
kezelésére. 

28 A portugál pénzügyi liberalizációról részletesen lásd
IMF (1998)

29 Ebbõl természetesen nem az a következtetés adó-
dik, hogy a pénzügyi liberalizációt el kell kerülni,
hanem sokkal inkább az, hogy ennek a folyamatnak
a kockázatkezelési szabályozások megerõsítésével
együtt kell végbemennie. A kérdésrõl bõvebben lásd
Prasad et al (2003). 

30 http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab
=table&init=1&plugin=1&language=en&pcode
=tsieb020 Letöltés ideje: 2009. augusztus 24. 

31 A túlzott hitelezésbõl fakadó buborékokról az ázsi-
ai válság kapcsán lásd Mosolygó és Szabó (1998), az
1991–1993-as skandináv válság kapcsán Drees és
Pazarbasioglu (1998). 

32 1992. november: –6 százalék, 1993. március: –6,5
százalék, 1995. május: –3,5 százalék. Forrás:
Constancio, 2005, 208. oldal

33 Portugáliában a kormányzat GDP-arányos bevéte-
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százalékra nõtt, míg a kiadások ugyanebben az idõ-
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tek. Forrás: European Commission, 2009, 118,
136. oldal 
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35 Szakolczai (2009) a 2007-ben történt kiigazítás kap-
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kritikájaként. Következtetései tehát érvényesek a
mostani kiigazításra is.



TANULMÁNYOK

47

ACEMOGLU, D.  – JOHNSON, S. – ROBINSON, J. A.
(2005): Institutions as The Fundamental Cause of
Long-Run Growth, Megjelent: Aghion, Philippe és
Steven N. Durlauf (szerk.), Handbook of Economic
Growth, Volume 1A. 385–472. oldal

ADAM, CHR. S. – BEVAN, D. L. (2005): Fiscal
Deficits and Growth in Developing Countries. Jour-
nal of Public Economics. 89. évfolyam, 571–597. 
oldal 

AFONSO, A. – ALEGRE, J. G. (2008): Economic
Growth and Budgetary Components: A Panel
Assessment for the EU, European Central Bank
Working Paper No. 848.

AFONSO, A, – EBERT, W. – SCHUKNECHT, L. –
THÖNE, M. (2005): Quality of Public Finances and
Growth, European Central Bank Working Paper No.
438. 

AFONSO, A. – FURCERI, D. (2008): Government
Size, Composition, Volatility and Economic Growth,
European Central Bank Working Paper No. 849. 

AFONSO, A, – SCHUKNECHT, L. – TANZI, V. (2006):
Public Sector Efficiency: Evidence for New EU
Member States and Emerging Markets, European
Central Bank Working Paper No. 581. 

BARRIOS, S. – SCHAECHTER, A. (2008): The Quality
of Public Finances and Economic Growth, Economic
Papers No. 337. Brussels: Directorate General for
Economic and Financial Affairs 

BARRO, R. J. (1979): On the Determination of
Public Debt, Journal of Political Economy. 87. évfo-
lyam, 5. szám, 940–971. oldal

BARRO, R. J. (1990): Goverment spending in a
simple model of economic growth, Journal of
Political Economy, 98. évfolyam, 5. szám, S103– S125.
oldal 

BARRO, R. J. (1991): Economic Growth in a Cross
Section of Countries, Quarterly Journal of Economics,
106. évfolyam, 2. szám, 407–443. oldal 

BASTO, R. B. (2007): The Portuguese Experience
with the Euro – Relevance for New EU Member
Countries, Megjelent: Bank I Kredyt (National Bank
of Poland's Journal on Economics and Finance). 38.
évfolyam, 5–16. oldal 

BENCZES, I. (2008): Trimming the Sails: The
Comparative Political Economy of Expansionary
Fiscal Consolidations, Budapest és New York: CEU
Press 

BENCZES I. (2009): Expanzív költségvetési politika
és hatásai az EU-ban, Külgazdaság. 53. évfolyam, 7–8.
szám, 4–22. oldal 

BLANCHARD, O. (2007): Adjustment within the
Euro: The Difficult Case of Portugal, Portuguese
Economic Journal. 6. évfolyam, 1. szám, 1–21. oldal

BUCHANAN, J. M. – WAGNER. R. E. (1977):
Democracy in Deficit: The Political Legacy of Lord
Keynes, Academic Press INC.: San Diego and London 

CHALK, N. – TANZI, V. (2002): Impact of Large
Public Debt on Growth in the EU: A Discussion of
Potential Channels, Megjelent: Marco Buti, Jürgen
von Hagen and Carlos Martinez-Mongay szerk.: The
Behavior of Fiscal Authorities: Stabilization, Growth
and Institutions, New York: Palgrave,186–211. oldal 

CHIKÁN A. (2009): Versenyképességünk helyzete és
a kilábalás. Konferencia-elõadás a Magyar Közgazdasági
Társaság 47. Közgazdász-vándorgyûlésén, Zalakaros,
2009. szeptember 24–26. Elõadás anyaga elérhetõ:
http://www.mkt.hu/hirek.php?w=239. Letöltve: 2009.
október 1. 

CONSTANCIO, V. (2005): European Monetary
Integration and the Portuguese Case. Megjelent:
Carsten Detken, Vitor Gaspar és Gilles Noblet szerk.:
The New EU Member States: Convergence and
Stability. Frankfurt, European Central Bank, 204–216.
oldal 

COTTERELLI, C. – VINALS, J. (2009): A Strategy for
Renormalizing Fiscal and Monetary Policies in
Advanced Economies, IMF Staff Position Note No.
09/22.

CSABA L. (2008): Az újfajta makroökonómiai pop-
ulizmus, Pénzügyi Szemle, 53. évfolyam, 4. szám,
592–606. oldal

CSABA L. (2010): Keynesi reneszánsz? Pénzügyi
Szemle 55. évfolyam, 1. szám

CZEGLÉDI P. (2007): Piaci intézmények és gazdasági
növekedés: a modern osztrák iskola nézõpontja, Bu-
dapest: Akadémiai Kiadó 

IRODALOM



TANULMÁNYOK

48

DREES, B. – PAZARBASIOGLU, C. (1998): The Nordic
Banking Crisis: Pitfalls in Financial Liberalization?
IMF Occasional Paper No. 161. 

EASTERLY, W. (2005): National Policies and
Economic Growth. In: Philippe Aghion és Steven
Durlauf (szerk.): Handbook of Economic Growth,
North Holland, 1015–1059. oldal

ERDÕS T. (2003): Fenntartható gazdasági növeke-
dés, Budapest: Akadémiai Kiadó

ERDÕS T. (2006): Növekedési potenciál és gazdaság-
politika, Budapest: Akadémiai Kiadó 

ERDÕS T. (2009): Válságkezelés Magyarországon,
Pénzügyi Szemle, 54. évfolyam, 2–3. szám, 219–257. oldal

FATAS, A. – MIHOV, I. (2003): The Case for
Restricting Fiscal Policy Discretion, Quarterly Journal
of Economics, 118. évfolyam, 4. szám, 1419–1447. oldal 

GYÕRFFY, D. (2007a): Democracy and Deficits: The
New Political Economy of Fiscal Management
Reforms, Budapest: Akadémiai Kiadó 

GYÕRFFY D. (2007b): Társadalmi bizalom és költ-
ségvetési hiány, Közgazdasági Szemle, 54. évfolyam, 3.
szám, 274–290. oldal

GYÕRFFY D. (2008): Költségvetési kiigazítás és nö-
vekedés az Európai Unióban: tanulságok Magyaror-
szág számára, Közgazdasági Szemle, 55. évfolyam, 11.
szám, 962–986. oldal

HAUPTMEIER, S. – HEIPERZ, M. – SCHUKNECHT, L.
(2006): Expenditure Reform in Industrialized
Countries: A Case Study Approach, European Central
Bank Working Paper No. 634.

KAMINSKY, G. – REINHART, C. M. (1999): The twin
crises: the causes of banking and balance-of-payment
problems, American Economic Review, Vol. 89. No. 3.
473–500. oldal

KNELLER, R. – BLEANEY, M. F. – GEMMEL, N.
(1999): Fiscal Policy and Growth: Evidence from
OECD Countries, Journal of Public Economics, 74.
évfolyam, 171–190. oldal

KOPITS GY. (2007): A költségvetési felelõsség keret-
rendszere – nemzetközi tapasztalatok és magyarorszá-
gi tanulságok, Pénzügyi Szemle. 5. évfolyam, 2. szám,
197–216. oldal 

LACKÓ M. (2009): Az adóráták és a korrupció hatá-
sa az adóbevételekre: Az OECD-országok összeha-
sonlítása, 2000–2004, Közgazdasági Szemle, 56. évfo-
lyam,  6. szám, 526–545. oldal

LAINS, P. (2008): The Portuguese Economy in the
Irish Mirror 1960–2004, Open Economy Review, 19.
évfolyam, 5. szám, 667–683. oldal

LANE, P. R. (2009): A New Fiscal Strategy for
Ireland, The Economic and Social Review, 40. évfo-
lyam, 2. szám, 233–253. oldal

LUCAS, R. E. JR. (1988): On the Mechanics of
Economic Development, Journal of Monetary
Economics,  22. évfolyam,. 1. szám, 3–42. oldal

MANDL, U. – DIERX, A. – ILZKOVITZ, F. (2008): The
Effectiveness and Efficiency of Public Spending,
Economic Papers No. 301, Brussels: Directorate General
for Economic and Financial Affairs

MOSOLYGÓ ZS. – SZABÓ J. (1998): Az ázsiai válság
és hatásai, Külgazdaság, 42. évfolyam,  10. szám, 4–12.
oldal

NORTH, D. (1995): Institutions, Institutional
Change and Economic Performance, Cambridge:
Cambridge University Press 

PRASAD, E. S. – ROGOFF, K. – WEI, SH-J. – KOSE, M.
A. (2003): Effects of Financial Liberalization on
Developing Countries: Some Empirical Evidence,
IMF Occasional Paper No. 220.

RODRIK D. – SUBRAMANIAN, A. – TREBBI, F. (2004):
Institutions Rule: The Primacy of Institutions over
Geography and Integration in Economic
Development, Journal of Economic Growth, 9. évfo-
lyam, 131–165. oldal

ROMER, P. M. (1986): Increasing Returns and Long-
Run Growth, Journal of Political Economy, 94. évfo-
lyam, 5. szám, 1002–1036. oldal  

ROMERO DE ÁVILA, D. – STRAUCH, R. (2003):
Public Finances and Long-Term Growth in Europe –
Evidence from a Panel Data Analysis, European
Central Bank Working Paper No. 246. 

SCHOLTZ, J. T. – LUBELL, M. (1998): Trust and Tax-
paying: Testing the Heuristic Approach to Collective
Action, American Journal of Political Science, 42. évfo-
lyam, 2. szám, 398–417. oldal 



TANULMÁNYOK

49

SCHUKNECHT, L. – TANZI, V. (2005): Reforming
Public Expenditure in Industrialized Countries: Are
there Trade-offs? European Central Bank Working
Paper No. 435. 

SPILIMBERGO, A. – SYMANSKY, S. – BLANCHARD, O.
– COTTARELLI, C. (2008): Fiscal Policy for the Crisis,
IMF Staff Position Note No. 08/01. 

SZAKOLCZAI GY. (2009): A magyar makrogazdasági
egyensúly helyreállításának kísérlete, Pénzügyi Szemle.
54. évfolyam, 2-3. szám, 258–302. oldal 

TANZI, V. – DAVOODI, H. (1997): Corruption,
Public Investment and Growth, IMF Working Paper
No. 97/139. 

TANZI, V. (2005): The Economic Role of the State in
the 21st Century, Cato Journal, 25. évfolyam, 3. szám,
617–638. oldal 

TÖRÖK Á. (2007): A versenyképesség egyes jogi és
szabályozási feltételei Magyarországon, Közgazdasági
Szemle, 54. évfolyam, 12. szám, 1066–1084. oldal 

TÖRÖK Á. (2008): A mezõny és tükörképei. Meg-
jegyzések a magyar felsõoktatási rangsorok hasznáról
és korlátairól, Közgazdasági Szemle, 55. évfolyam, 10.
szám, 874–890. oldal

VON HAGEN, J. (1992): Budgeting Procedures and
Fiscal Performance in the EC, Economic Papers No. 96.
Brussels: European Commission Directorate General for
Economic and Financial Affairs

ÁSZ – Állami Számvevõszék (2009): Vélemény a
Magyar Köztársaság 2010. évi költségvetési javaslatá-
ról. Elérhetõ: http://www.asz.hu/ASZ/www.nsf/
jelentes_ktgv.html. Letöltve: 2009. október 1. 

European Commission (2006): Measuring adminis-
trative costs and reducing administrative burdens in
the European Union, Commission Working Document
No. 2006 (691). 

European Commission (2007): Public Finances in
EMU 2007, European Economy, Brussels: Commission
of the European Communities Directorate General for
Economic and Financial Affairs

European Commission (2008): Statistical Annex
of European Economy, Autumn 2008, Brussels:
Directorate General for Economic and Financial
Affairs

European Commission (2009): General
Government Data Part II: Tables By Series, Elérhetõ:
http://ec.europa.eu/economy_finance/db_indica-
tors/gov_data9193_en.htm

IMF (1998): Portugal: Selected Issues and Statistical
Appendix, IMF Country Report No. 98/127. 

IMF (2000): Portugal: 2000 Article IV Consultation
Staff Report, IMF Country Report No. 00/152.

IMF (2004a): Austria: Selected Issues, IMF Country
Report No. 04/237. 

IMF (2004b): Portugal: 2003 Article IV
Consultation Staff Report, IMF Country Report No.
04/80. 

IMF (2005): Portugal: Selected Issues, IMF
Country Report No. 05/376. 

IMF (2006): Portugal: 2006 Article IV Consultation
Staff Report. IMF Country Report No. 06/377.

IMF (2007a): Portugal: 2007 Article IV
Consultation Staff Report, IMF Country Report No.
07/341.

IMF (2007b): Portugal: Selected Issues and
Statistical Appendix, IMF Country Report No.
07/342.

IMF (2009): Hungary: Second Review Under the
Stand-By Arrangement, Request for Waiver of
Nonobservance of Performance Criterion, and
Request for Modification of Performance Criteria,
IMF Country Report No. 09/197. 

Költségvetési Tanács (2009b): Jelentés a Magyar
Köztársaság 2010. évi költségvetésérõl szóló tör-
vénytervezetrõl, Elérhetõ: http://www.mkkt.hu/
makrogazdasagi-elemzes. Letöltve: 2009. szeptem-
ber 28.

KSH (2009): A kormányzati szektor adatai, 2009.
II. Negyedév, Elérhetõ: http://portal.ksh.hu/pls/
ksh/docs/hun/xftp/gyor/krm/krm20906.pdf . Letölt-
ve: 2009. október 1.

NFGM (2009): A kis- és középvállalkozások hely-
zete 2008, Budapest: Nemzeti Fejlesztési és Gazdasági
Minisztérium

OECD (2008a): Education at a Glance 2008, Paris,
OECD



TANULMÁNYOK

50

OECD (2008b): Taxing Wages 2007/2008, Elérhetõ
(letöltve: 2009. augusztus 18): http://www.oecd.
org/document/6/0,3343,en_2649_34533_42714758_1
_1_1_1,00.html. 

OECD (2009a): OECD Economic Outlook 85, Pa-
ris, OECD 

OECD (2009b): OECD Economic Outlook:
Interim Report March 2009, Paris: OECD

World Bank (2005): Doing Business in 2005:
Removing Obstacles to Growth, Washington D.C.,
World Bank 

World Bank (2008): Paying Taxes 2008: The Global
Picture, Washington D.C., World Bank

World Bank (2009): Doing Business 2010, Washing-
ton D.C., World Bank

Tisztelt Szerzõ! 

Megköszönjük, hogy publikációjával hozzájárul megújuló szakfolyóiratunk céljainak való-
ra váltásához. Szíves figyelmébe ajánljuk a kéziratok megjelenésére vonatkozó elvárása-
inkat. 

A Pénzügyi Szemlében megjelenõ cikkek, tanulmányok terjedelme legfeljebb 50 000 
leütés lehet (szóközzel), alsó határt nem szabunk meg. 

A szöveget megfelelõ tagolással (címek, alcímek szerepeltetésével) kérjük. 
Nélkülözhetetlen a felhasznált irodalom, a hivatkozások gondos összeállítása, amely tar-

talmazza 
• a szerzõ(k) nevét (külföldieknél a vezetéknév után, vesszõvel elválasztva, a keresztnév-

nek csak a kezdõbetûjét),
• a megjelenés évszámát, 
• a hivatkozott mû, publikáció teljes címét, 
• (szak)könyvként vagy más kiadványként, illetve azok részeként való megjelenés esetén

a kiadó megnevezését, a kiadás helyét, 
• (szak)folyóiratban közreadott mûnél értelemszerûen a folyóirat megnevezését, a meg-

jelenés hónapját (vagy éven belül a sorszámát, amelyiket a folyóirat használja), 
• minden esetben azt, hogy hányadik oldalra (oldalakra) történik a hivatkozás.
Mind a táblázatokat, mind pedig az ábrákat szíveskedjen címmel ellátni és folyamato-

san számozni (a hivatkozást a szövegen belül is megjelentetni), valamint feltüntetni a
mennyiségi értékek mértékegységét. Az ábrák, diagramok adatsorait Excel-programban
mellékelje. Az adatok forrását és a táblázatokra, ábrákra vonatkozó megjegyzéseket köz-
vetlenül a táblázatok, ábrák alatt kérjük elhelyezni. 

Tisztelt Szerzõ! Szíveskedjen közölni foglalkozását, munkahelyét, esetleg beosztását, 
tudományos fokozatát és olyan további szakmai-tudományos jellegû ténykedését, tisztsé-
gét, amelyek megjelentetését igényli az e számunk szerzõi címû összeállításban.

A publikációkat e-mailen, Word-fájlban tudjuk fogadni. 



TANULMÁNYOK 

51

A

Tóth G. Csaba  

Állami keresletélénkítés 
és automatikus stabilizátorok*

A 2007–2008-ban kitört világgazdasági válság
óta ismét elõtérbe került az állami keresletélén-
kítés teóriája. A monetáris eszközök bevetése
mellett az egyes kormányok és nemzetközi szer-
vezetek egymás után, olykor egymásra licitálva
jelentik be, hogy mennyi pénzt szánnak a költ-
ségvetésbõl a gazdasági visszaesés mérséklésére.
Sok esetben messiásként tekintenek a fiskális
keresletélénkítésre, csodafegyverként beszélnek
róla, amely mindenkin segít, akinek van lehe-
tõsége használni. Ami ritkábban kerül szóba,
az a csodafegyver ára, valamint azok a feltéte-
lek, amelyek szükségesek az eredményes mûkö-
déséhez. Az állami keresletélénkítés teóriája
emellett olyan mértékben nyomja rá a bélyegét
a válsággal kapcsolatos diskurzusokra, mintha
ez lenne a leghatékonyabb eszköze a kilábalás-
nak és az egyetlen oka a biztosra vehetõ eladó-
sodásnak. 

Ebben a tanulmányban elsõsorban ezeket a je-
lenségeket igyekszünk körüljárni. Arra keressük a
választ, hogy valóban csodafegyver-e az állami
keresletélénkítés, milyen mértékben függ ettõl a
kilábalás ideje és üteme. Emellett megpróbáljuk a
várható hatások bemutatásával érzékeltetni, hogy
a fiskális politikán belül mekkora súlyt képvisel

az állami keresletélénkítés, és mennyiben felel az
államadósságok növekedéséért.  

Az elsõ részben az elméleti irodalom, valamint
az eddigi tapasztalatok áttekintésével összegezzük
azokat a feltételeket, amelyek megléte hozzájárul-
hat az állami keresletélénkítés sikerességéhez. Az
elméleti áttekintés után a gyakorlati tapasztalatok
és modellszámítások eredményeinek bemutatása
következik. Ezután röviden összefoglaljuk a gaz-
dasági válság közvetlen hatását a nemzeti költség-
vetésekre. Részletesen bemutatjuk és összehason-
lítjuk a gazdasági nagyhatalmak, valamint az
uniós országok fiskális keresletélénkítõ csomagja-
it, valamint az automatikus stabilizátorok szere-
pét. A becsült hatások és eredmények mellett be-
mutatjuk azokat a prognózisokat is, amelyek a
keresletélénkítés hosszú távú költségeit számsze-
rûsítik.1

A FISKÁLIS KERESLETÉLÉNKÍTÉS 
ELMÉLETI ÖSSZEFOGLALÁSA

Gazdasági válság idején az állam több különbö-
zõ csatornán keresztül befolyásolhatja a folya-
matokat. A fiskális politika ezek közül csupán
egy, ám ez is legalább két fontos összetevõre
bontható. A szakirodalomban nagyobb szerep
jut a diszkrecionális intézkedéseknek, azoknak
a gazdaságpolitikai döntéseknek, amelyek rövid

* A cikk az ECOSTAT KSKI és az MTA Világgaz-
dasági Kutatóintézet közös kutatási programjá-
nak keretében készült. 
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távon képesek (vagy nem képesek) segíteni a
gazdasági növekedést. Válságnál azonban gyak-
ran elõfordul, hogy ezeknél fontosabb az auto-
matikus stabilizátor szerepe. Ez utóbbihoz tar-
tozik a fiskális politika minden olyan stabilizá-
ló jellemzõje, amely konkrét gazdaságpolitikai
beavatkozás nélkül fejti ki hatását. Leggyakrab-
ban a progresszív adókat és a különbözõ mun-
kanélküli-segélyeket szokták idesorolni, ám
nem ezek a legfontosabbak. A legjelentõsebb
automatikus stabilizátor maga a kiadások tehe-
tetlensége. A kormányzati kiadások GDP-ará-
nyos nagysága ugyanis a gazdaság visszaesése-
kor automatikusan növekszik, fellendüléskor
pedig csökken (Deroose et al., 2008). Hosszú
távon ugyanakkor könnyen elmosódhat a határ
a diszkrecionális és a nem diszkrecionális intéz-
kedések között, hiszen ami rövid távon nem a
gazdaságpolitikai döntéshozókon múlik, azon
hosszú távon már tudnak változtatni.

Az automatikus stabilizátorokhoz képest
sokkal nagyobb vita övezi a diszkrecionális fis-
kális politika hatékonyságát (lásd Barro, 2009;
Krugman, 2008). A teljes foglakoztatás elérés-
hez szükséges aktív kormányzati politika mel-
lett érvelõ Keynes (1936) szerint merev árak,
kihasználatlan kapacitás és részleges foglalkoz-
tatás mellett a kibocsátást az aggregált kereslet
határozza meg. Jelentõsen mérsékli azonban a
fiskális multiplikátor2 értékét a kiszorító hatás.
Ennek közvetlen formája az, amikor az állam
olyan termékeket és szolgáltatásokat kínál,
amelyek helyettesítõként rivalizálnak a magán-
szektor által kínált javakkal. Közvetett módon
pedig az árfolyam- és a kamatcsatornán keresz-
tül érezhetõ a kiszorító hatás.

Nyitott gazdaságoknál (a Mundell–Fleming-
modellben) befolyásolja a kiszorító hatás nagy-
ságát – és ezen keresztül a fiskális expanzió
eredményességét – az árfolyam-politika, vala-
mint a tõkemobilitás mértéke is. Rugalmas ár-
folyam mellett a kiszorító hatás az árfolyam
erõsödésén keresztül csökkenti a hatékonysá-
got, javítja azonban a helyzetet, ha a tõkemo-

bilitás korlátozott, illetve ha az árak rugalmasan
reagálnak az árfolyam mozgására. Fix árfolyam
mellett az árfolyamcsatornán keresztül nem
romlik a fiskális expanzió hatékonysága, vi-
szont a valuta reálfelértékelõdése rontja a folyó
fizetési mérleget. Ebben az estben nem számít,
hogy korlátozott vagy tökéletes tõkemobilitást
feltételezünk-e.3

A fiskális expanzió hatékonyságát befolyá-
solja a Pigou-hatás is (1943), ezért nem mind-
egy, hogy a fogyasztás mennyire érzékeny a
rendelkezésre álló jövedelem változására, vala-
mint, hogy mekkora a nettó megtakarítók és a
nettó hitelfelvevõk aránya. Hasonlóan fontos a
multiplikátor szempontjából a várakozások
szerepe is. Ha ugyanis a Keynes által feltétele-
zett adaptív várakozásokkal szemben azt felté-
telezzük, hogy azok racionálisak, akkor egy át-
meneti fiskális expanziónak nincs hosszú távú
hatása, egy tartós viszont további kiszorító ha-
tással járhat, amennyiben a háztartások és a vál-
lalatok arra számítanak, hogy a kamatemelke-
dés és az árfolyam-erõsödés tartós lesz. Töké-
letes ricardói ekvivalencia esetén pedig a kor-
mányzati megtakarítások csökkenésébõl finan-
szírozott adócsökkentést teljes mértékben
kompenzálja a magánszféra megtakarításainak
növekedése (Barro, 1974), így az aggregált ke-
reslet nem változik. Ilyenkor a fiskális multi-
plikátor értéke nulla.

Az adósság alakulása a kamatszintre rakódó
kockázati feláron keresztül is hat a fiskális mul-
tiplikátorra (lásd Miller et al., 1990). Ahogy a
fiskális expanzió hatására növekszik az állam-
adósság, úgy növeli a kibocsátóval kapcsolatos
kockázat, valamint az inflációt jelzõ kockázati
prémium a kamaton keresztül a kiszorító ha-
tást. Ebbõl a szempontból döntõ fontosságú a
hitelesség. Ha nagy a kormánnyal szembeni bi-
zalmatlanság és attól lehet tartani, hogy nem
lesz képes utóbb megállítani/megfordítani a
kormányzati költekezést, illetve az adócsök-
kentést, azaz a kormány által kommunikált rö-
vid távú fiskális expanzió helyett a várakozások
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hosszú távú expanzióval számolnak, akkor koc-
kázati felár megjelenik a kamatokban. Részben
a fiskális expanzió által gerjesztett, generáció-
kon átnyúló eladósodás miatt egyre többször
kerülnek szóba az expanziós hatású fiskális
megszorítások.4

A kínálati oldalon az a legfontosabb, hogyan
hat a munkaerõ-kínálatra a munkára rakodó ál-
lami terhek változása, valamint hogy miként
befolyásolja a tõkét terhelõ adók változása a
befektetések és a megtakarítások alakulását. 
A finanszírozás formája szintén megkerülhe-
tetlen kérdés a fiskális expanzió eredményessé-
gének értékelésekor: a hitelbõl történõ finan-
szírozás esetén erõsebb a fiskális expanzió reál-
kibocsátásra kifejtett hatása, mint akkor, ha az
ehhez szükséges összeget adóemelésbõl bizto-
sítja az állam (Haavelmo, 1945). Ez a felfogás
azonban figyelmen kívül hagyja az eladósodás-
ban rejlõ hosszabb távú veszélyeket (lásd koc-
kázati felár). Az adóemelésbõl finanszírozott
fiskális expanziók közül viszont rövid távon
eredményesebbek lehetnek azok, amelyek a
magasabb jövedelmûektõl az a alacsonyabb jö-
vedelmûek felé áramoltatja a jövedelmet, mivel
elõbbiek megtakarítási határhajlandósága min-
den bizonnyal magasabb (lásd Bessenyei,
2007).

A fiskális politika gazdasági aktivitásra gya-
korolt hatását befolyásolják intézményi ténye-
zõk is. Minél lassabb a kormányzati intézkedés,
annál kisebb a rövid távú fiskális multiplikátor.
A fiskális intézkedések esetében nem ritka bel-
sõ késleltetés5, mivel idõben elhúzódhat mind a
tervezés, mind az elfogadás, mind a megvalósí-
tás folyamata. A külsõ késleltetés esete változa-
tosabb, általában a transzferek és a nem tökéle-
tesen likvid magánszemélyek számára biztosí-
tott jövedelemadó-csökkentések esetében a
legkisebb.

A fiskális keresletélénkítéssel kapcsolatos
eddig bemutatott elméletekbõl az derül ki,
hogy a költségvetési expanzió növekedésre
gyakorolt hatása, illetve annak eredményessége

több, egymásra is kölcsönösen ható körül-
ménytõl függ. Ezeket Hemming és szerzõtársai
(2002a) a következõk szerint foglalták össze.

Pozitívan hat a fiskális multiplikátorra, ha
•van kihasználatlan kapacitás, a gazdaság

zárt, vagy ha nyitott, akkor fix árfolyam-
rendszer mûködik, a háztartások pedig rö-
vid távra tekintenek elõre és/vagy likviditá-
si korlátokba ütköznek.

•az állami kiadások növekedése nem helyet-
tesíti a magánfogyasztást, miközben növeli
a munka és a tõke termelékenységét, az
adóváltoztatások pedig serkentik a munka-
kínálatot és a beruházási aktivitást.

•az államadósság alacsony és a kormánynak
nincsenek finanszírozási problémái.

•mindez monetáris expanzióval párosul kor-
látozott infláció mellett.

Negatívan hat a fiskális multiplikátorra és
csökkenti a fiskális keresletélénkítés hatását, ha

•jelentõs a kiszorító hatás mind közvetett
módon az állami szolgáltatásokon és az im-
porton keresztül, mind pedig az árfolyam-
és kamatcsatornán át közvetett úton.

•a háztartások ricardói módon viselkednek,
ezért a hosszú távú fiskális expanzió a fo-
gyasztás csökkentését eredményezi.

•az adósságfinanszírozással kapcsolatos
problémák miatt magas a kamatra rakódó
kockázati felár, és ebben az esetben a kama-
tok csak egy hiteles költségvetési kiigazítás
hatására csökkennének. 

•a bizonytalan környezetben végrehajtott
fiskális expanzió rányomja bélyegét a vállal-
kozások beruházási döntéseire és a háztar-
tások is többet takarítanak meg óvatosság-
ból. 

TAPASZTALATOK ÉS MODELLSZÁMÍTÁSOK

A fiskális keresletélénkítés eredményességének
és hatékonyságának gyakorlati megfigyelése
módszertanilag meglehetõsen körülményes fel-
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adat. Az egyik legalaposabb és legátfogóbb ku-
tatás 2002-ben ért véget az IMF keretein belül.
Hemming és szerzõtársai (2002b) ekkor az
1971 és 1998 közötti idõszakra esõ 27 fejlõdõ
országban megfigyelt 61 recessziós periódust6

vonták górcsõ alá. Az összes eset 80 százaléká-
ban történt a fiskális expanzió, ezek átlagosan
2,5 százalékpontos egyenlegromlást eredmé-
nyeztek, míg a maradék 20 százalékban átlago-
san a GDP 0,75 százalékával javult a költségve-
tés helyzete. A visszaesés mértékét tekintve
azonban alig találtak különbséget a két ország-
csoport között (4,5, illetve 4,25 százalékpontos
volt a recesszió). Miután bevonták a vizsgálat-
ba azokat a (mérhetõ) faktorokat, amelyek az
elméleti irodalom és a gyakorlati tapasztalatok
alapján befolyásolhatják a fiskális multiplikátor
értékét, azt találták, hogy a fiskális kereslet-
élénkítés általában hatékonyabb akkor, ha a re-
cessziós periódust megelõzõ évben a GDP el-
maradása a trendtõl kapacitáskihasználatlansá-
got jelez. Hasonlóképp javítja a fiskális keres-
letélénkítés hatékonyságát, ha fix árfolyam-po-
litikát folytató gazdaságban valósul meg. A ha-
tékonyság szempontjából fontos, hogy a keres-
letélénkítést megelõzõen az államadósság ala-
csony legyen, az azonban nem feltétlenül szá-
mít, hogy milyen a költségvetés egyenlege.
Összhangban a várakozásokkal a fiskális multi-
plikátor azokban az esetekben volt magasabb,
ahol a keresletélénkítést a kiadások növelésével
valósították meg. 

A megfogalmazott összefüggésekkel kap-
csolatban azonban maguk a szerzõk is óvatos-
ságra intenek. Ellenõrzésképpen egy regresszi-
ós elemzéssel egészítették ki a leíró statisztikát.
Ennek eredményeképpen született meg az az
állításuk, hogy a fiskális keresletélénkítés haté-
kony lehet, ha megvalósulnak a fent részlete-
zett feltételek, ám általánosságban a kiszorító
hatás miatt nyitott gazdaságok esetében a fis-
kális multiplikátor értéke nagyon alacsony, le-
begõ árfolyam esetében pedig leginkább nulla.  

A keynesi alapmodell egyik legfontosabb fel-

tételét, a kihasználatlan kapacitás szerepét vizs-
gálta egy friss tanulmányában Benczes (2009).
A régi uniós országok negyedszázadnyi
(1980–2005) tapasztalatait feldolgozva arra a
következtetésre jutott, hogy növekszik a fiská-
lis expanzió sikerének a valószínûsége akkor, ha
alacsony, illetve negatív a kibocsátási rés értéke,
míg ha már az expanzió elõtt „túlfûtött” a gaz-
daság, az csökkenti a fiskális expanzió haté-
konyságát. Ezen túlmenõen a vizsgált európai
országok tapasztalatai azt sugallják, hogy a
bevételorientált, illetve a vegyes (a bevételi és a
kiadási oldalra egyaránt építõ) keresletélénkí-
tés, különösen, ha az a közvetlen adók csök-
kentésén keresztül valósul meg, némileg na-
gyobb eséllyel pályáznak a sikerre, mint a ki-
adásoldali stimulációk.

A kiszorító hatás mindent elsöprõ erejérõl
számol be egy, az ezredfordulón született nagy
nemzetközi kutatás. Az OECD berkein belül
az INTERLINK nevû modell segítségével
vizsgálták a (fiskális) sokkok hatását a gazda-
ságra (Dalsgaard et al., 2001). Tapasztalataik
szerint a közösségi fogyasztás tartós növeke-
dése a hazai kereslet és a reál-GDP azonnali
emelkedését eredményezi. A kezdeti GDP-nö-
vekedés az elsõ vagy a második évben éri el a
csúcspontját, attól függõen, hogy mikor a leg-
erõsebb az akcelerátorhatás a beruházások ol-
daláról. A munkanélküliség az egyensúlyi szint
alá csökken, növekszik a kereslet, emelkednek
a bérek és az infláció. A reál- és nominális me-
revségek miatt az infláció általában a kibocsá-
tás után éri el csúcspontját. 

Az infláció emelkedése két csatornán keresz-
tül is csökkenti azonban a többletkibocsátást: a
versenyképesség romlása (változatlan nominá-
lis árfolyam mellett) csökkenti a nettó expor-
tot, és visszaesik a fogyasztás is. Hosszú távon
a reál-GDP, a munkanélküliség és az infláció
egyaránt visszaáll az eredeti szintre, míg az ár-
színvonal magas marad. Röviden: a közösségi
kiadások növekedése teljes mértékben kiszorít-
ja a magánkiadások növekedését. 
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Az egységes tanulságokon túl a modell jelen-
tõs különbségeket is feltárt az egyes országok,
országcsoportok között. A beruházások érzé-
kenysége miatt a kiadásnövekedést követõ év-
ben a fiskális multiplikátor értéke Japánban a
legnagyobb (1,75), míg az Egyesült Államok-
ban és az euróövezetben (1,1, illetve 1,2) lénye-
gesen kisebb. Középtávon azonban Japánban a
legnagyobb a kiszorító hatás is, mivel a sziget-
országban reagál a legérzékenyebben az export
a belsõ infláció által gerjesztett reálfelértékelõ-
désre. Az Egyesült Államok ezzel szemben a
tanulmány szerzõi szerint képes az ármeghatá-
rozó erejével mérsékelni a versenyképességbeli
romlást. (Lásd 1. táblázat)

A kiadásnövekedéshez képest mérsékeltebb
az adócsökkentés hatása mind a GDP-re, mind
az inflációra nézve. A modell szerint a GDP
egy százalékát jelentõ adócsökkentés 0,5–1
százalékkal növeli a GDP-t. 

Összetettebb kép alakul ki a fiskális politika
rövid és hosszú távú hatásairól Ardagna (2000)
tanulmányából. A szerzõ dinamikus egyensúlyi
modell segítségével vizsgálta néhány nyugat-eu-
rópai OECD-tagország makrogazdasági adatait

az 1965 és 1995 közötti idõszakból. A következõ
öt különbözõ fiskális intézkedés eredményessé-
gét, hatékonyságát tanulmányozta: közösségi fo-
gyasztás növekedése, foglalkoztatás növelése a
közszférában, transzferek növekedése, munkát
terhelõ adók és tõkét terhelõ adók emelése.
Eredményei arról tanúskodnak, hogy az öt intéz-
kedés közül csupán a közösségi fogyasztás képes
– kismértékben ugyan, de – növelni a GDP-t, míg
a másik négy esetben különbözõ mértékben, de
csökken a kibocsátás. Bár a pozitív hatás kicsi,
még hosszabb távon sem rontja az intézkedés a
GDP-arányos államháztartási egyenleget.

A gazdaság szempontjából a munkát terhelõ
adó emelése a leginkább káros, rövid távon
azonban – éppen a növekedést gátló hatása mi-
att – az adóemelés ellenére még nõ is a hiány és
csak hosszabb távon mérséklõdik. Ehhez ké-
pest a tõkét terhelõ adó emelése kedvezõbb
mind a növekedés, mind a foglakoztatás, mind
a költségvetési egyenleg tekintetében. A köz-
szféra „bõvítése”, valamint a transzferek emel-
kedése rontja leginkább az egyenleget, miköz-
ben a növekedésre is negatív hatást gyakorol-
nak. (Lásd 2. táblázat)

1. táblázat

AZ ÁLLAMI KIADÁSOK – A GDP 1 SZÁZALÉKÁVAL TÖRTÉNÕ – EMELKEDÉSÉNEK 
HATÁSAI AZ ELSÕ ÖT ÉVBEN

1. év 2. év 3. év 4. év 5. év
Egyesült Államok GDP-változás 1,1 1,0 0,5 0,2 0,1

Infláció 0,2 0,7 1,0 1,2 1,2

Japán GDP-változás 1,7 1,1 0,4 0,2 0,5

Infláció 0,5 1,4 0,5 –0,1 0,4

Németország GDP-változás 1,1 0,7 0,2 0,0 –0,2

Infláció 0,2 0,3 0,5 0,7 0,7

Nagy-Britannia GDP- változás 0,2 0,2 0,0 –0,1 –0,1

Infláció 0,4 0,5 0,4 0,2 0,0

Franciaország GDP-változás 0,6 0,6 0,5 0,4 0,2

Infláció 0,1 0,4 0,6 0,6 0,6

Olaszország GDP-változás 0,9 0,6 0,3 0,2 0,0

Infláció 0,3 0,7 0,5 0,5 0,4

Forrás: Daalsgard et al., 2001
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56 2. táblázat

1 SZÁZALÉKOS NÖVEKEDÉS HATÁSA A KÜLÖNBÖZÕ INTÉZKEDÉSEKBEN

Közösségi Munkaidõ-változás Transzferek Munkát terhelõ Tõkét terhelõ 
fogyasztás a közszférában adók adók

Azonnali Hosszú Azonnali Hosszú Azonnali Hosszú Azonnali Hosszú Azonnali Hosszú 
hatás táv hatás táv hatás táv hatás táv hatás táv

GDP 0,05 0,07 –0,14 –0,20 –0,42 –0,59 –0,62 –0,86 –0,10 –0,33

Tõkeállomány 0,00 0,07 0,00 –0,20 0,00 –0,59 0,00 –0,86 0,00 –0,80

Munkaóra a magánszektorban 0,07 0,07 –0,22 –0,20 –0,63 –0,59 –0,92 –0,86 –0,14 –0,09

Reálkamat 0,05 0,00 –0,14 0,00 –0,42 0,00 –0,62 0,00 –0,10 0,47

Bérszínvonal –0,02 0,00 0,07 0,00 0,21 0,00 0,31 0,00 0,05 –0,24

Fogyasztás –0,03 –0,01 –0,13 –0,20 –0,38 –0,59 –0,55 –0,86 0,07 –0,23

Szabadidõ –0,01 –0,01 –0,20 –0,20 0,08 0,07 0,11 0,10 0,02 0,01

Jóléti költségek 0,03 0,69 0,33 0,48 0,11

Elsõdleges hiány változása –0,01 0,01 0,38 0,3 1,11 0,88 0,16 –0,16 0,03 –0,27

Elsõdleges hiány/ GDP változása –0,06 –0,05 0,52 0,51 1,54 1,48 0,78 0,71 0,12 0,05

Forrás: Ardagna (2000)
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Ez utóbbi kutatáshoz hasonló eredményre
jutott a Blanchard – Perotti szerzõpáros is
(2002), akik egy VAR-modell segítségével ta-
nulmányozták az Egyesült Államok gazdaságá-
nak alakulását a második világháború és az ez-
redforduló között, és azt találták, hogy legin-
kább a kiadásnövekedés képes a kibocsátás nö-
velésére.

A VILÁGGAZDASÁGI VÁLSÁG KÖZVETLEN
FISKÁLIS HATÁSAI

A világgazdaság 2006–2007-ben még 5 százalék
feletti ütemben bõvült. A növekedés csúcs-
pontját 2007 harmadik negyedéve jelentette,
ezt követõen fokozatosan csökkeni kezdett a
globális GDP növekedési üteme, amely 2008-ra
3,1 százalékra lassult.7

A folyamat folytatódott 2009-ben. Az elsõ
három hónapban az OECD-tagországokban a
visszaesés üteme elérte a 4,2 százalékot, a má-
sodik negyedévben pedig 4,6 százalék volt az
elõzõ év azonos idõszakához képest. Az Euró-
pai Unióban az elsõ negyedévben 4,7 százalék-
kal zsugorodott a gazdaság, a következõben
4,8 százalékkal. A visszaesés az elsõ negyedév-
ben az Egyesült Államokban 2,5, Japánban 9,1
százalékos volt, a második negyedévben 3,9, il-
letve 6,5 százalék volt. Bár a kilábalás üteme
nem jósolható meg pontosan, egyre több jel
utal arra, hogy a válság a 2009-es év közepén
érte el a mélypontját. Az Európai Bizottság
prognózisa szerint 2009-ben a globális vissza-
esés 1,4 százalékos volt, 2010-re viszont már
1,9 százalékos növekedést várnak. (Részlete-
sebben lásd Rácz, 2009)

A pénzügyi és gazdasági válság – globális jel-
lege miatt – minden országot érint valamilyen
módon. A költségvetésre gyakorolt hatásokat
azonban érdemes két részre bontani. A pénz-
ügyi válság miatt csökkent a pénzpiacok likvi-
ditása. Megnövekedett a hitelek ára, ami érzé-
kenyen érinti az összes olyan országot, amely

költségvetési hiányát külsõ forrásokból kény-
telen finanszírozni. Emellett a reálgazdasági
válság hatására jelentõsen csökkentek az adó-
bevételek, a gazdaság visszaesésébõl fakadó
szociális problémák kezelése pedig a kiadási ol-
dal terheit növeli.

A piaci bizalmatlanság, illetve az ebbõl faka-
dó likviditáshiány nagyon különbözõen érinti
az egyes országokat. Jellemzõen azokban az ál-
lamokban okoz ez finanszírozási gondokat,
amelyekkel szemben megnõtt a bizalmatlanság.
(Lásd 1. ábra)

A balti államoknál jól látható, hogy a reálgaz-
dasági visszaesés hogyan generál további prob-
lémákat: nevezetesen az államkötvények
benchmark hozamának emelkedését, amely
megdrágítja az államháztartás finanszírozását.
Bár a két utólag csatlakozott balkáni ország
(Románia és Bulgária) gazdasági visszaesésének
üteme jóval kisebb, mint a Baltikumban, a ha-
sonló gazdaságpolitikai recept (Csaba, 2008),
illetve ennek hatására a külsõ eladósodottság a
két dél-európai országban is jelentõsen megnö-
velte a finanszírozás terheit. 

A különbségek kisebbek az eurózónán belül.
A válságot talán leginkább megszenvedõ Íror-
szágban és a régóta strukturális gondokkal küz-
dõ Görögországban az átlagosnál magasabb
hozamokkal képesek értékesíteni az államköt-
vényeket, míg Németországban nem drágult a
finanszírozás. Ez is azt jelzi, hogy ez a jelenség
nem általános. Azok az országok, amelyek a
válságban a tõke menekülõútjának célpontjai
voltak, még profitálhattak is ebbõl. Ez legin-
kább az Egyesült Államokra igaz, amely rész-
ben kulcsvalutájának, részben gazdasági hege-
móniájának köszönhetõen „biztos menedék-
ként” funkcionált sokáig. 

A válság által okozott adókiesést nehezebb
számszerûsíteni. Abban biztosak lehetünk,
hogy a gazdasági növekedés lassulása és még in-
kább maga a recesszió jelentõsen mérsékelte az
adóbevételeket. Ennek hatását azonban nehéz
elválasztani a fiskális keresletélénkítés része-
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ként bejelentett adócsökkentésektõl. Használ-
ható adataink leginkább az Európai Unió or-
szágairól vannak. 2008-ban a közösség államai-
nak összes bevétele 5563 milliárd euró volt, a
GDP 44,5 százaléka (ennek nagyjából a 90 szá-
zaléka származik adókból). Az Európai Bizott-
ság becslése szerint 2009-ben az összes bevétel
187 milliárd euróval kevesebb, 5376 milliárd
euró lesz. Becslésünk szerint a recesszió nélkül,
ha a 2007-es évhez hasonlóan 2,7 százalékkal
növekedne az unió gazdasága, akkor az összes
adóbevétel több mint 350 milliárd euróval len-
ne magasabb, mint a 2009-re tervezett. A kü-
lönbség nagyjából a közösség GDP-jének 2,8
százalékát teszi ki. Bár pontosan nem tudjuk
számszerûsíteni, hogy ebbõl mennyi a kiesõ
adóbevétel, a keresletélénkítést célzó tudatos

adócsökkentés nem éri el a hiányzó adóbevétel
ötödét sem.

DISZKRECIONÁLIS INTÉZKEDÉSEK 
ÉS AUTOMATIKUS STABILIZÁTOROK

A válság fiskális hatásait a különbözõ országok
eltérõ módon próbálják meg mérsékelni. Az
1929–1933-as világválsághoz képest sokkal ki-
sebb hangsúlyt kap a protekcionista gazdaság-
politika, és ez hosszú távon önmagában is mér-
sékli a visszaesés által okozott károkat, vala-
mint a kilábaláshoz szükséges idõt. Annál na-
gyobb népszerûségnek örvend a fiskális keres-
letélénkítés, annak ellenére, hogy mind az el-
méleti irodalom, mind az eddigi tapasztalatok

1. ábra

A HOSSZÚ LEJÁRATÚ ÁLLAMKÖTVÉNYEK BENCHMARK HOZAMA NÉHÁNY ORSZÁGBAN
(%)

Megjegyzés: Az amerikai adat a 10 éves államkötvény benchmark hozama, a többi az ERM2-kritériumok szerint számszerûsített hosszú lejáratú ál-
lamkötvények hozama.

Forrás: EUROSTAT
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azt sugallják, hogy nagyon sok feltétel szüksé-
ges ahhoz, hogy sikeres legyen (lásd Leduc,
2009). (Lásd 2. ábra)

A világgazdaság nagyhatalmainak többsége
valamilyen módon fiskális politikai eszközöket
is bevet a válság hatásainak enyhítése céljából.
A G-20-ak országai átlagosan a GDP-jük 0,6
százalékát fordították keresletélénkítésre
2008-ban, 2009-ben ez a szám eléri a 2 százalé-
kot, 2010-ben pedig az 1,5 százalékot. A nagy-
hatalmak közül a legtöbb pénzt GDP-arányo-
san Szaúd-Arábia, a Dél-Afrikai Köztársaság,
Kína, Korea és Japán fordítja keresletélénkítõ
célokra.

A diszkrecionális fiskális eszközök közül az
egyik leggyakoribb az infrastrukturális beruhá-
zás, a G-20-ak közül 17 ország ilyen módon
igyekszik megelõzni a termelés, illetve a keres-
kedelem visszaesését. 19 ország kénytelen volt
növelni szociális kiadásait, ami egyértelmûen a

gazdaság visszaesésébõl fakadó növekvõ mun-
kanélküliség és egyéb társadalmi feszültség kö-
vetkezménye. A kiadási oldalon viszonylag
népszerû még a lakásépítés/-felújítás állami tá-
mogatása, ami nyilvánvalóan az egyik leginkább
munkaerõ-igényes ágazat, az építõipar megse-
gítését szolgálja. A bevételi oldalon a legtöbb
ország a magánszemélyek jövedelemadójának
csökkentése mellett döntött, de majdnem eny-
nyien mérsékelték a társasági adót és a fogyasz-
táshoz kapcsolódó adókat is. Az országok je-
lentõs többségére igaz, hogy a véglegesnek hir-
detett adóváltoztatások mellett a kiadási oldalt
érintõ intézkedések jelentõs többsége a tervek
szerint átmeneti jellegû.

Az OECD 2009 júniusában publikált tanul-
mánya szintén hároméves periódusban (2008-
2010) mutatja be a keresletélénkítõ csomago-
kat. A vizsgált országok közül négyben: Ma-
gyarországon, Írországban, Izlandon és Gö-

2. ábra

A G-20-AK FISKÁLIS CSOMAGJAI A GDP SZÁZALÉKÁBAN (2008–2010)

Forrás: IMF (2009a)
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rögországban a körülmények nem teszik lehe-
tõvé, hogy keresletélénkítõ eszközökkel tom-
pítsák a válság hatását. A többiek a három év
alatt átlagosan a GDP 2,9 százalékát fordítják
erre a célra. Ebbõl átlagosan 1,4 százalék jut a
bevételi oldalra, amelynek legnagyobb része a
magánszemélyeket érinti, de némileg csökken-
nek a vállalkozók terhei és a fogyasztási adó is.
A kiadási oldalra jutó, átlagosan 1,5 százalék
zömét az állami beruházások jelentik, valamint
a háztartásoknak és a magánszemélyeknek
nyújtott transzferek. (Lásd 3. ábra)

A világ vezetõ gazdasági hatalmaihoz képest
az Európai Unió tagországai átlagosan keveseb-
bet költenek fiskális keresletélénkítésre. Egy
másik tanulmány szerint (Saha–Weizsäcker,
2009) a közösség 13 legnagyobb tagországa8 át-
lagosan a GDP-jük egy százalékát fordította
2009-ben keresletélénkítésre. Közülük a legtöb-
bet Németország, Ausztria és Nagy-Britannia
költötte erre a célra, míg Olaszországban

(amelynek államadóssága meghaladja a 100 szá-
zalékot) olyannyira óvakodott ettõl, hogy az
adóemelésbõl remélt bevételek a tervek szerint
meghaladják a keresletélénkítést célzó kiadások
költségét. A különbségek azonban nem csupán
a csomagok mérete, hanem azok szerkezete kö-
zött is jelentõs. 

Ausztriában és az Egyesült Királyságban leg-
inkább a bevételoldali intézkedések domináltak
2009-ben, Svédországban, Lengyelországban,
Franciaországban, Spanyolországban és Belgi-
umban inkább a kiadási oldalon volt a hangsúly,
míg Hollandiában és Németországban nagyjá-
ból fele-fele arányban álltak egymással a bevé-
teli és a kiadás oldali intézkedések.

Az Egyesült Királyságban az erre a célra
szánt kiadások zömét az általános forgalmi adó
ideiglenes (2009-ig tartó) csökkentése „vitte
el”. Ezen kívül költöttek állami beruházásokra,
kismértékben csökkentették a jövedelemadó
terheit, és emelték a nyugdíjakat. 

3. ábra

A FISKÁLIS KERESLETÉLÉNKÍTÕ CSOMAGOK SZERKEZETE A GDP SZÁZALÉKÁBAN
(2008–2010)

Forrás: OECD (2009)
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Ausztriában átfogó (és elõbbre hozott)
jövedelemadó-reformmal, valamint más adók-
ban is kisebb enyhítésekkel harcoltak a válság
ellen. A kiadási oldalon az állami beruházások
domináltak.

Svédországban a bevételi oldali élénkítés
kizárólag a házfelújítással, illetve -építéssel kap-
csolatos adócsökkentésekre korlátozódott. 
A kiadási oldalon a legnagyobb tétel a K+F-
tevékenységek támogatása az autóiparban, illet-
ve a munkanélkülieknek járó, aktivitást ösztön-
zõ támogatások emelése volt.

Lengyelországban adócsökkentés nem
volt, viszont növelték az EU strukturális alapjai-
ból finanszírozott projektek társfinanszírozását. 

Franciaországban csökkentették a kis cé-
gek bérköltségét. A kiadási oldalon a legna-
gyobb hangsúlyt az állami (központi kormány-
zati és önkormányzati), valamint az állami tu-
lajdonú vállalatok beruházásai jelentették.

Spanyolországban több különbözõ, de
kismértékû adócsökkentés szerepelt a bevételi
oldalon, míg a keresletélénkítés zöme állami
beruházások és szektorspecifikus támogatások
formájában valósult meg. Ez utóbbi legfõbb
kedvezményezettjei az autóipar, a környezetvé-
delem és a kutatás-fejlesztés voltak. 

Belgiumban az építõipar volt az adócsök-
kentés fõ kedvezményezettje, a szektort az
áfakulcs mérséklésével segítette az állam. A ki-
adási oldalon a jóléti kiadások növekedése volt
hivatott ellensúlyozni a válság hatásait.

Hollandiában a bevételi oldalon a kis- és
közepes vállalatoknak járó adócsökkentések je-
lentették a legjelentõsebb tételt, míg a kiadási
oldalon egyaránt tartalmazott a csomag infrast-
rukturális beruházásokat, munkaerõ-piaci
könnyítéseket (munkaóra-csökkentés) és más
kisebb volumenû intézkedéseket.

Németországban az adócsökkentés szinte
minden adónemre kiterjedt. A legnagyobb kö-
zülük a személyi jövedelemadó és a járulékok
csökkentése volt. A kiadási oldalon az infrast-
rukturális beruházások domináltak. 

Olaszországban a tervek szerint a költ-
ségvetés bevételi oldala szempontjából pozitív
a változtatások egyenlege. Az adócsökkentés
fõleg a vállalatokat érintette, az ebbõl fakadó
bevétel kiesését azonban a tervek szerint bõven
kompenzálják a szigorúbb adóellenõrzésbõl,
valamint az önkéntes önellenõrzésbõl szárma-
zó bevételek. 

Az említett országokban a fiskális kereslet-
élénkítés együtt elérte a 104,8 milliárd eurót.
Ez kivetítve az unió egészére 117,3 milliárd
eurót jelent, ami a közösség GDP-jének 0,91
százalékával egyenlõ. Ha ehhez hozzávesszük
az EU közösségi szintjén erre szánt 9,3 milliárd
eurót, (amely értelemszerûen kizárólag a kiadá-
si oldalon keresztül valósult meg), akkor meg-
kapjuk, hogy a fiskális keresletélénkítés nagy-
sága az Európai Unióban 2009-ben 126,6 milli-
árd euró volt, ami a GDP 1 százalékát teszi ki. 

Ennek több mint másfélszeresét, a GDP 1,7
százalékát fordították keresletélénkítésre a ten-
gerentúlon 2009-ben. A 242 milliárd dollárból
az adócsökkentés 122 milliárd dollárt tett ki,
amely elsõsorban a társasági adót, másodsorban
a személyi jövedelemadót érintette. A csomag
másik, kiadásnövelõ oldala részben környezet-
védelmi, infrastrukturális, építõipari és mezõ-
gazdasági beruházásokra támaszkodott, miköz-
ben növekedtek a szociális transzferek is. 

A diszkrecionális intézkedéseknél a becslé-
sek szerint nagyságrendileg jelentõsebb a sze-
repe az automatikus stabilizátoroknak (lásd
Derooese et al., 2008; European Commission,
2009). Azonban a fiskális csomagokkal szem-
ben ennek nem csupán a hatásait nehéz szám-
szerûsíteni, hanem magának az eszköznek a
nagyságát is. Az automatikus stabilizátor mû-
ködésének vizsgálatakor érdemes abból kiin-
dulni, hogy minél nagyobb az állami szerepvál-
lalás, a kiadási oldal „tehetetlensége” miatt an-
nál nagyobb az anticiklikus hatás. 

Ha ez alapján mérjük az automatikus stabili-
zátor nagyságát, akkor jelentõs eltérések rajzo-
lódnak ki az egyes országok között. Általában
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az európai országok és azon belül is leginkább
a kontinens északi felén jelentõs az állami sze-
repvállalás. Az Európai Unió átlaga (2007-ben
GDP-arányosan 45,7 százalék) közel tíz száza-
lékponttal, azaz negyedével magasabb, mint az
Egyesült Államokban, és még ennél is nagyobb
a különbség, ha Japánhoz, Kínához vagy Kore-
ához hasonlítjuk az uniós adatokat. Mindez ta-
lán magyarázatot ad arra a korábbi megállapí-
tásra is, hogy általában az EU-s nagyhatalmak
kevesebbet költenek a diszkrecionális intézke-
désekre, mint G-20 többi országa.

A kérdést a másik oldalról közelíti meg az
IMF egy korábbi kiadványa (IMF, 2009a),
amelyben becslést végeztek arról, hogy az au-
tomatikus stabilizátorok hatására mennyivel
romlik a költségvetési egyenleg. Ez a gazdaság
visszaesésétõl és a kiadások nagyságától, tehe-
tetlenségétõl függ. Elõbbit a valutaalap szakér-

tõi úgy mérik, hogy egyik évrõl a másikra men-
nyit változott adott ország esetében a kibocsá-
tási rés, azaz a valóságos és a potenciális GDP
közötti különbség. A legfrissebb számítások
szerint az automatikus stabilizátorok hatására a
G-20-ak esetében a költségvetési egyenleg átla-
gosan, GDP-arányosan 0,2 százalékkal romlott
2008-ban, 2009-ben pedig 1,8 százalékkal nõtt
emiatt a hiány. (Lásd 4. ábra)

Egy másik tanulmányban (IMF, 2009b) a va-
lutaalap szakemberei országonként is kiszá-
molták, hogy mennyivel romlik a költségvetési
egyenleg az automatikus stabilizátorok miatt.
Az eredmények azt jelzik, hogy ez a jelenség ál-
talában azokat a fejlett országokat érinti in-
kább, ahol nagyobb az állami szerepvállalás
mértéke, míg a G-20-ak közül azok, akik a fej-
lõdõ országok közé tartoznak, inkább a lista
végén foglalnak helyet. 

4. ábra

AZ AUTOMATIKUS STABILIZÁTOROK HATÁSA A KÖLTSÉGVETÉSI EGYENLEGRE 
A G-20-AK ORSZÁGAIBAN (2008–2010)

Forrás: IMF (2009b)
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EREDMÉNYEK ÉS KÖLTSÉGEK

A fiskális politika hatásvizsgálatának elemzését
több tényezõ is nehezíti. Elsõsorban az, hogy a
növekedésre vonatkozó adatokból rendkívül
nehéz kiszûrni azokat az eredményeket, ame-
lyek a diszkrecionális vagy éppen a nem diszk-
recionális intézkedésekre vezethetõk vissza.
Ha lehetne is pontosan tudni, mennyiben járult
hozzá a növekedéshez például egy állami beru-
házás, kérdõjel akkor is akadna bõven. Egy-
részt el kell különíteni az adott intézkedés rö-
vid távú és hosszú távú hatásait. Másrészt meg
kell becsülni, hogy a növekedésen kívül hogyan
hatott a fiskális intézkedés a gazdasági élet sze-
replõinek viselkedésére (lásd kiszorító hatás). 

Mindezek miatt tényszerû tapasztalatokról a
mostani válságban bevetett fiskális kereslet-
élénkítõ csomagok kapcsán sem lehet beszélni.

Azok a számítások, amelyek – különösen a
nemzetközi pénzügyi és gazdasági szervezetek
berkein belül – napvilágot látnak, általában
becslések. Az OECD (2009) például úgy pró-
bálta megbecsülni a fiskális keresletélénkítõ
csomagok eredményességét, hogy az egyes or-
szágok esetében figyelembe vett fiskális multi-
plikátor nagyságát egy korábban készült s e ta-
nulmányban már említett INTELINK elneve-
zésû ökonometriai modellbõl becsülték. (Lásd
5. ábra)

Számításaik szerint a fiskális csomag legin-
kább Ausztráliában és az Egyesült Államokban
képes hozzájárulni a gazdasági növekedéshez,
illetve a visszaesés mérsékléséhez. Bár a hatás
nagysága nem feltétlenül arányos az intézkedés
költségeivel, az jól látszik, hogy (Lengyelorszá-
got kivéve) azoknak a – többségében Európán
kívüli – országoknak sikerül érdemben mérsé-

5. ábra

A FISKÁLIS CSOMAGOK HOZZÁJÁRULÁSA A GDP VÁLTOZÁSÁHOZ
(zárójelben a csomag GDP-arányos ára)

Forrás: OECD (2009)
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kelni a gazdaság visszaesését, amelyek viszony-
lag sokat költenek erre a célra. Azok a – fõként
európai – nemzetek, amelyek kisebb összege-
ket fordítanak a fiskális keresletélénkítésre, a
modell becslései szerint nem is várhatnak túlsá-
gosan nagy eredményt.

Az OECD eredményei összecsengenek az
Európai Bizottság megállapításaival. Becslésük
szerint az Európai Unióban az automatikus sta-
bilizátorok 3,2 százalékponttal járulnak hozzá a
növekedéshez, míg a fiskális élénkítõ csomagok
ennél jóval kisebb mértékben, 1,8 százalékpont-
tal növelik a GDP-t két év alatt, 2009–2010-ben. 

Az eddigiekbõl is kitûnik, hogy maga a vál-
ság és a válságkezelõ intézkedések is jelentõs
hatást gyakorolnak a költségvetésre. A gazda-
ság visszaesése miatt csökkennek az adóbevéte-
lek, nõnek a szociális kiadások, a finanszírozás
kamatterhei, és mindezeken kívül van még a
fiskális keresletélénkítés ára, a monetáris intéz-
kedések költségei, valamint az úgynevezett
„vonal alatti tételek”. Utóbbiak közé tartoznak
azok a bankmentõ és egyéb, a pénzpiaci likvidi-
tást biztosítani hivatott intézkedések, amelyek
nem jelennek meg a költségvetésben, az állam-
adósságot azonban növelik. 

Az elõbb felsorolt tényezõk együttes hatása
azonban nyomon követhetõ a költségvetési
egyenleg alakulásában. A legfrissebb prognózi-
sok szerint az államháztartás egyenlege 2007 és
2010 között az euróövezetben 6,3 százalékkal
romlik, az OECD-tagországok átlagában ez a

szám 7,4 százalék, az G-20-ak esetében pedig
5,9 százalék. 

Az államháztartás hiánya az említett
országcsoportokban az elõrejelzés szerint
2010-ben, GDP-arányosan 7 és 9 százalék kö-
zött alakul. Hogy nem átmeneti hiánynöveke-
désrõl van szó, arra utal az is, hogy az IMF
hosszú távú elõrejelzése szerint a G-20 orszá-
gaiban a deficit 2014-ben is 3,4 százalék lesz,
amely több mint a háromszor akkora, mint a
2007-es hiány. (Lásd 3. táblázat)

A költségvetési egyenleg romlása (a koráb-
ban megkezdett költségvetési kiigazítást foly-
tató Magyarországot kivéve) szinte minden or-
szágot érint. A legfrissebb becslések szerint
több mint 10 százalékkal romlik az egyenleg Ír-
országban és Izlandon, ahol ez egyértelmûen a
gazdasági visszaesés hatása, esetükben fiskális
keresletélénkítésre – hazánkhoz hasonlóan –
nincs lehetõség. Két számjegyû a spanyol, a
brit, az új-zélandi és a lett egyenleg romlása is,
miközben a fiskális csomag nagysága London-
ban nem éri el a 2 százalékot, Spanyolország-
ban és Új-Zélandon is 4 százalék alatti. Norvé-
giát kivéve, ahol a egyenlegromlás ellenére is 11
százalékos többletet várnak 2010-re, minden
EU-, OECD- és G-20-tagországban nagyobb
lesz a hiány, mint 2 százalék, 3 százaléknál ki-
sebb deficitre is csupán három országban
(Svájc, Korea és Bulgária) számítanak.

A költségvetési egyenleg rányomja a bélye-
gét az államadósság alakulására. Az Európai

3. táblázat

A KÖLTSÉGVETÉSI EGYENLEG ALAKULÁSA A GDP SZÁZALÉKÁBAN (2007–2010)

2007 2008 2009 2010 2010–2007
Euróövezet –0,6 –1,9 –5,3 –6,5 –5,9

EU-27 –0,8 –2,3 –6,0 –7,3 –6,5

OECD –1,4 –3,2 –7,7 –8,8 –7,4

G-20 –1,0 –2,8 –8,0 –6,9 –5,9

G-20 (fejlett ország.) –1,8 –4,3 –9,8 –8,4 –6,6

G-20 (fejlõdõ ország) 0,2 –0,4 –4,8 –4,2 –4,4

Forrás: OECD, European Commission, IMF
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Bizottság legfrissebb statisztikájából az is ki-
derül, hogy melyik országban melyik tényezõ
felel leginkább az államadósság várható növe-
kedéséért. Az unión belül a leginkább az írek,
a lettek, a britek, a spanyolok és a franciák ál-
lamadóssága növekszik, mindegyikük esetében
a GDP több mint 20 százalékával. Az Európai
Unióban átlagosan 20,7 százalékpontos, az
euróövezetben 17,8 százalékpontos növeke-
dést várnak. 

A korszak utolsó három évére becsült eladó-
sodásnak általában a negyven százaléka vezet-
hetõ vissza az elsõdleges egyenleg romlására,
nagyjából fele a finanszírozáshoz szükséges hi-
telek kamatainak emelkedésére, valamint a ne-
vezõben szereplõ kisebb növekedésre. A vonal
alatti tételek aránya átlagosan 10 százalék. 

Az államadósság növekedése természetesen
nem csak az Európai Unióra jellemzõ. A leg-
frissebb felmérések szerint az OECD tagorszá-
gaiban 26,7 százalékkal, a G-20-aknál 18,8 szá-
zalékkal növekszik az államadósság. Az Egye-
sült Államokban például 63,1 százalékról 97,5
százalékra, azaz 34,4 százalékkal nõ a GDP-ará-
nyos államadósság 2007 és 2010 között. (Lásd
4. táblázat)

Az IMF (2009b) arra hívja fel a figyelmet,
hogy az adósságnövekedés trendjének megállí-
tása, illetve megfordítása valószínûleg sokáig
elhúzódik. Becslésük szerint a már említett
Egyesült Államok GDP-arányos államadóssága

2014-ben már 106,7 százalék lesz, a G20-ak
esetében pedig ez a szám 84,6 százalékra nõ a
következõ négy évben.

Mindezek alapján biztosra vehetõ, hogy a
válságból való kilábalás után a követezõ feladat
az eladósodás kezelése lesz. Ez több szem-
pontból is fájdalmas folyamatnak tûnik. Az
érintett országok költségvetési kiigazításra
kényszerülnek, adóemeléssel, illetve a kiadási
oldal csökkentésével kell javítaniuk a költség-
vetési egyenleget. Bár – amint arra korábban
utaltunk – nem lenne példa nélküli, ha a kon-
szolidációt a nem keynesi hatások dominálnák,
azaz gazdasági expanzió kísérné, ez legalább
annyira feltételekhez kötött, mint a sikeres ál-
lami keresletélénkítés. Sok országban elkerül-
hetetlen lesz a belföldi kereslet visszaesése, ami
a gazdasági növekedés ismételt mérséklõdését
okozza majd.

A globálisan növekvõ államadósság emellett
finanszírozási nehézségeket is okozhat. Külö-
nösen a kisebb államok államadósságának fi-
nanszírozása drágulhat, ha az eldósodott és a
befektetetõk szemében megbízhatóbb „na-
gyok” elszívják elõlük a tõkét.

ÖSSZEGZÉS

A tanulmány elsõ felében bemutattuk, hogyan
mûködik a fiskális keresletélénkítés. A korábbi

4. táblázat

AZ ÁLLAMADÓSSÁG ALAKULÁSA A GDP SZÁZALÉKÁBAN (2007–2010)

2007 2008 2009 2010 2010–2007
Euróövezet 66,0 69,3 77,7 83,8 17,8

EU-27 58,7 61,5 72,6 79,4 20,7

OECD 73,5 78,7 91,6 100,2 26,7

G-20 62,8 65,9 75,7 81,6 18,8

G-20 (fejlett ország)

77,6 83,4 87,7 106,4 28,8

G-20 (fejlõdõ ország.) 37,8 36,4 38,7 39,9 2,1

Forrás: OECD, European Commission, IMF
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tapasztalatok, illetve a részben ezekbõl merít-
kezõ elméleti irodalom azt sugallja, hogy a fis-
kális keresletélénkítés csak nagyon komplex
feltételrendszer mellett lehet eredményes.

A diszkrecionális intézkedések áttekintése
után megvizsgáltuk, hogy az egyes országok
gazdaságpolitikája milyen mértékben illeszke-
dik az elmélethez, illetve a korábbi évek tapasz-
talatai alapján megfogalmazott szabályszerûsé-
gekhez. Ami az államháztartás kiegyensúlyo-
zottságát illeti, kedvezõek az elõjelek. A G-20-
ak esetében például a legnagyobb fiskális ex-
panziót meghirdetõ államok a legkisebb állam-
adósságú országok közé tartoznak. Többsé-
gükben az államadósság 2009-ben sem haladja
meg a GDP 40 százalékát. Ebbõl a szempont-
ból Japán a kivétel, amely annak ellenére köte-
lezte el magát jelentõs mértékben a fiskális ke-
resletélénkítés mellett, hogy GDP-arányos ál-
lamadóssága meghaladja a 200 százalékot. Ha-
sonló képet mutat az OECD-tagországok vizs-
gálata is: a korábbi keresletélénkítések tanulsá-
gaiból tanulva inkább azok az országok szánták
rá magukat, hogy ily módon tompítsák a válság
hatásait, amelyek kisebb államadóssággal ren-
delkeztek.

Más a helyzet, ha egy másik fontos feltételt,
a kihasználatlan kapacitások meglétét vizsgál-
juk. Amint arra munkájában Benczes (2009) is
rámutatott, a strukturális problémák miatt már
2007-ben pozitív volt a kibocsátási rés, nem
csupán az Európai Unió összes tagállamában,
hanem az Egyesült Államokban is. Ez számot-
tevõen csökkenti az állami keresletélénkítés
esélyeit.

A csomagok szerkezetét, összetételét tekint-
ve árnyaltabb a kép. Az elméleti irodalom és a
modellszámítások többsége a kiadásoldali élén-
kítés mellett teszi le a voksát, de konszenzusról
nem beszélhetünk. Emiatt nem szabad túlhang-
súlyozni annak a szerepét, hogy az eddig beje-
lentett csomagok átlagosan ugyan olyan mér-
tékben támaszkodnak a bevételi és a kiadási ol-
dalra. Ami azonban általában igaz, az az egyes

országok esetében jelentõs eltéréseket takar. A
keresletélénkítésre sok pénzt költõk közül
Csehország, Svédország, Korea és Új-Zéland
elsõsorban az adócsökkentésre támaszkodik,
míg a Dánia és Ausztrália inkább a kiadási ol-
dalban bízik. A legtöbben azonban azok van-
nak (köztük az USA, Németország, Spanyol-
ország, Kanada), amelyek vegyes csomaggal
rukkoltak elõ.

Összhangban a szakirodalommal, a kiadási
oldalon belül az infrastrukturális beruházások
dominálnak. A bevételi oldalon már árnyaltabb
a kép, annyi azonban mindenképp elmondható,
hogy elsõsorban a jövedelmeket terhelõ adók
csökkennek, másodsorban pedig a fogyasztást
terhelõ elvonások. 

KÖVETKEZTETÉS

A tanulmány egyik célja az volt, hogy egyértel-
mû képet alkosson az állami keresletélénkítés
jelentõségérõl, szerepérõl. A közpénzbõl fi-
nanszírozott állami keresletélénkítés bár fontos
és hatékony eszköz a válságkezelésben, nem te-
kinthetõ csodafegyvernek. Egyrészt azért nem,
mert csupán egy meghatározott környezetben
lehet sikeres, így az országok egy része nem él-
het vele. Másrészt, ha sikeres, akkor is csak
korlátozott mértékben képes tompítani a vál-
ság hatásait. Szerepük az Európai Unióban átla-
gosan, évente kisebb, mint a GDP 1 százaléka,
közel fele akkora, mint az automatikus stabili-
zátoroké. 

A kilábalás számtalan más tényezõtõl leg-
alább annyira függ, elég csak a pénzügyi stabili-
tás helyreállítására, valamint a monetáris politi-
ka eszköztárára gondolni. Ahogy a kilábalás-
ban, úgy az eladósodottságban sem domináns a
szerepe. Az elsõdleges egyenleg változása az
eladósodás közel 40 százalékát okozza az EU-
ban, és a recesszió miatti adóbevétel kiesés ezen
belül is legalább kétszer akkora súlyt képvisel,
mint az állami keresletélénkítés. 
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1 Köszönettel tartozom hasznos tanácsaiért Balatoni
Andrásnak, Csaba Lászlónak és Gáspár Tamásnak. 
A hibákért, tévedésekért a felelõsség természetesen
kizárólag a szerzõt terheli.

2 A fiskális multiplikátor azt jelzi, hogy az államház-
tartási egyenleg, vagy más fiskális változó 1 százalé-
kos változása hogyan hat a reál-GDP alakulására.

3 Lásd errõl részletesebben Mellár (1997) munkáját

4 A keynesi és neokeynesi megközelítéssel szemben a
nem keynesi megközelítések a költségvetési kiadá-
sok csökkentésének kibocsátásra gyakorolt pozitív
hatását hangsúlyozzák. A nyolcvanas évektõl kezdve
több európai ország példájából is az derül ki, hogy az
adósságállomány növekedésének megállítását vagy
akár visszaszorítását is sikeresen felvállaló, fõként az
államháztartás kiadási oldalára koncentráló kiigazítá-
sok jó eséllyel eredményeznek expanzív hatásokat
(Benczes, 2006). Egy másik tanulmány viszont (Gás-
pár, 2005) arra hívja fel a figyelmet, hogy a kiadás-
csökkentésen alapuló költségvetési korrekció általá-
ban jelentõs egyensúlyzavarok esetén következett
be. Azaz, a kedvezõtlen kiinduló helyzet növelte a
hiteles kiigazítás nyomán a magánszektor fogyasztá-

si és beruházási hajlandóságát. (Lásd még Párkányi,
2006; Horváth et al., 2006)

5 A belsõ késleltetés (lag) arra vonatkozik, amíg a dön-
téshozók felismerik annak szükségességét, hogy vál-
toztatni kell a fiskális politikán és megvalósítják a
megfelelõ intézkedéseket. A külsõ késleltetés azt jel-
zi, hogy mennyi ideig tart, amíg a fiskális intézkedé-
sek az aggregált keresleten keresztül kifejtik hatásu-
kat.

6 A szerzõk definíciója szerint recessziós periódusnak
számít az az év vagy azok az évek, amelyekben a re-
ál-GDP növekedése a szórásnál nagyobb mértékben
marad el a növekedési trendtõl.

7 A válság okairól részletesebben lásd Gyõrffy (2009)
és Magas (2009) munkáját.

8 Együtt az Európai Unió GDP-jének több mint 90
százalékát állítják elõ. A 13 ország közül Görögor-
szágban, Írországban nem születtek fiskális kereslet-
élénkítést célzó diszkrecionális intézkedések. A ta-
nulmány az OECD-vel ellentétben a Dániában meg-
hozott intézkedéseket nem sorolja a fiskális kereslet-
élénkítõ csomagok közé. 
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A

Losoncz Miklós – Nagy Gyula

A bankok reagálása a globális
pénzügyi válságra – 
nemzetközi tapasztalatok*

A globális pénzügyi válság lefolyásával, okaival és
következményeivel nagyszámú elemzés foglalko-
zott a legkülönfélébb megközelítésben. Különösen
nagy volt az érdeklõdés a válság kedvezõtlen ha-
tásainak tompítását célzó jegybanki politikák és
az állami szerepvállalás különféle formái és esz-
közei iránt. Ez a tanulmány kiemelten a bankok,
azok közül is elsõsorban a kereskedelmi bankok
válságra adott válaszait elemzi külföldi példák
alapján. A tanulmány szemlélete jövõorientált,
azaz ahol lehetséges, ott a múltbeli trendekbõl és a
jelenlegi helyzet kihívásaiból igyekszik a jövõre
vonatkozó következtetéseket levonni. 

A VÁLSÁG FÕ VONÁSAI ÉS A BANKOKKAL
SZEMBENI KIHÍVÁSOK 

Az USA másodrendû jelzálogpiacán kialakult
árbuborék kipukkanása súlyos válságot okozott
az amerikai jelzálog-hitelezésben, és ez átterjedt
a nemzetközi piacokra is. Az árbuborék több-
éves folyamat következményeként jött létre, ki-

váltó okai között a globális likviditásbõség, a
befektetõk óriási kockázati étvágya és növekvõ
kockázatvállalási hajlandósága, valamint a pénz-
ügyi piaci folyamatok és a tõkepiaci eszközárak
jövõbeli alakulásának túlságosan is optimista ér-
tékelése említhetõ. Mindezek együttesen vezet-
tek a 2007. július–augusztusában kezdõdött vál-
sághoz, amely elõször azokat az amerikai banko-
kat érintette, amelyek jelentõs jelzáloghitel-ál-
lománnyal és arra épülõ úgynevezett strukturált
pénzügyi eszközökkel rendelkeztek. A struktu-
rált hitelfinanszírozási konstrukciók az IMF je-
lentése1 szerint a válság kitöréséig exponenciáli-
san növekedtek, összesített kibocsátási értékük
a 2000. évi 500 milliárd dollárról 2600 milliárdra
nõtt. Ebbõl az adósságfedezetû értékpapírok
(CDOs) 1200, a jelzálogfedezetû értékpapírok
(MBSs) pedig kereken 1000 milliárd dollárt tet-
tek ki. Az ingatlanárak gyors ütemû csökkenése
elértéktelenítette ezeket a különféle eszközfe-
dezetû pénzügyi innovációs termékeket, a
pénzbõség miatt jellemzõen tõkeáttételes
(leverage), azaz idegen forrásra, hitelre alapo-
zott konstrukciók finanszírozása a kialakult és
egyre mélyülõ pénzpiaci válság következtében
mind nehezebbé és költségesebbé vált.

A válságnak ezt a szakaszát nagy amerikai és
európai bankok csõd közeli állapotba kerülése,

* A cikkben felhasználtuk Losoncz Miklósnak a GKI
Gazdaságkutató Zrt. Pénzügyi Szervezetek Állami
Felügyelete megbízásából „Szûkülõ likviditás a
bankszektorban” címmel készített tanulmányához
írt elemzését.
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illetve csõdje jellemezte. A bankcsõdök veszé-
lyeztették a globális pénzügyi rendszer egészé-
nek stabilitását, ami közvetlen állami beavatko-
zást váltott ki, elsõsorban a nehéz helyzetbe ju-
tott bankok különféle formákat öltõ feltõkésí-
tése révén. A pénzintézetek konszolidálását,
tõkehelyzetük megerõsítését a jegybankok lik-
viditásnövelõ intézkedései egészítették ki (az
alapkamatok összehangolt csökkentése, jegy-
banki forráshoz jutás megkönnyítése stb.). 
A válság felszínre hozta a pénzügyi rendszer
gyenge pontjait, és fokozatosan átterjedt a
pénzügyi piac egyéb területeire és más orszá-
gokra, majd mindinkább éreztette kedvezõtlen
hatásait a termelõszférában is. 

A legtöbb ország bankszektorát a globális
pénzügyi válságnak a Lehman Brothers – a világ
egyik legnagyobb befektetési bankja – 2008.
szeptember közepén bekövetkezett csõdjével
fémjelzett második szakasza érintette a legerõ-
teljesebben. Ennek nyomán ugyanis mélypont-
ra zuhant a bankszektor szereplõinek egymás
iránti bizalma, aminek következtében a koráb-
bi idõszakot jellemzõ pénzbõség a visszájára
fordult, a bankközi pénzpiac likviditása világ-
méretekben drámai módon összeszûkült, 2008
októberében átmenetileg kiszáradt, miközben a
bankközi kamatlábak erõteljesen megemelked-
tek és tartósan magas szinten maradtak. 

Az egyre mélyülõ válság hatására a pénzügyi
közvetítés intézményrendszerének egészébe
vetett bizalom súlyosan megrendült. Különösen
igaz ez a tõkepiac szereplõire és az általuk alkal-
mazott pénzügyi innovációkra, amit azok a
nyilvánvaló veszteségek tápláltak, amelyeket a
különféle befektetési alapok, strukturált termé-
kek, vagy éppen a tõzsdék elszenvedtek. A ban-
ki közremûködéssel megvalósuló intermediáció
is megsínylette a válságot, részben azért, mert
maguk a bankok is elõszeretettel használták a
romló jövedelmezõség ellentételezésére a ké-
sõbb toxikusnak bizonyult eszközöket, más-
részt a tõkeáttételes pozíciók leépítésének álta-
lánossá válása súlyos likviditási problémákhoz,

hitelszûkéhez (credit squeeze), majd a hitelezés
egyre súlyosabb megroppanásához (credit
crunch) vezetett. A befektetõk pánikszerû tõke-
kivonása, vagyis a kockázatosabbnak tartott
eszközöktõl való gyors szabadulás súlyosan
érintette a közép- és kelet-európai felzárkózó
országokat, azok közül is különösen Magyaror-
szágot. A G-20-ak minisztereinek és jegybanki
kormányzóinak 2009. márciusi londoni tanács-
kozására készült IMF szakértõi feljegyzés2 a je-
lenlegi krízis fontos elemeként a bizalmi válsá-
got, a kilábalás elõfeltételének pedig a bizalom
helyreállítását jelölte meg. Ennek az eléréséhez
a jelenleginél szorosabb nemzetközi szabályo-
zási együttmûködés keretében új alapokon,
transzparens módon mûködõ nemzetközi
pénzügyi rendszer kialakítása járulhat hozzá. 
A The Economist még markánsabban fogalma-
zott, amikor azt írta: „egy pénzügyi termék szem-
pontjából a jövõbeli értékében való bizalom alap-
vetõ: ha a bizalom elveszik, a piac összeomlik.”3

A kockázatos eszközökkel szembeni tartalé-
kolási követelmények, valamint az egyre növek-
võ veszteségleírások megkerülhetetlenné tették
a bankok számára tõkehelyzetük megerõsítését,
konszolidálását, erre azonban önerõbõl nem
voltak képesek vállalkozni. Az USA-ban az
adott pénzügyi intézményekre kialakított ad hoc
mentõcsomagok mellett a kormányzati erõfeszí-
tések fõként azoknak a pénzügyi rendszerkoc-
kázatoknak a kezelésére irányultak, amelyek a
hitelpiacok befagyását okozták.4 A kormányzati
beavatkozás elõször világszerte tõkeinjekciók,
jegybanki forráshoz juttatás, valamint a kinnle-
võségekre történõ garanciavállalás formáját öl-
tötte, majd késõbb a rossz hitelek állam által tör-
ténõ megvásárlására vagy garantálására vonatko-
zó konstrukciókat is kidolgoztak. 

A válság súlyosságát jól érzékelteti, hogy a
gyakorlat rácáfolt a sokáig axiómaként kezelt
too big or too interconnected to fail – túl nagy, túl
jelentõs ahhoz, hogy csõdbe menjen – véleke-
désre: a már említett Lehman Brothers csõdöt
követõen felvásárolták a Merrill Lynch-et, a
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Bear Stearns-t, de ugyancsak áldozatul esett a
Washington Mutual. Az amerikai Fannie Mae
és a Freddie Mac jelzáloghitel-intézeteket csak
az állami segítségnyújtás mentette meg, de 85
milliárd dollár jegybanki hitelt kapott az óriás-
biztosító AIG5 is. A válság hamar elérte Euró-
pát is, ahol Németországban ki kellett vásárolni
a Sachsen LB-t, késõbb a Hypo Real Estate-t,
Angliában a Bank of England kénytelen volt
elõször likviditási támogatásban részesíteni,
majd államosítani a Northern Rock-ot, késõbb
a Bradford & Bingley-t, a holland kormány pe-
dig a Fortis Bankot. A Citi, a Merryl Lynch és
az UBS is nagymértékû veszteségleírást volt
kénytelen elkönyvelni. Az európai országok-
ban foganatosított intézkedések kapcsán a The
Economist arról írt, hogy „a kontinens szinte
bankmentõ laboratóriummá vált”.6

A globális pénzügyi piacokon és a közvetítõ-
rendszer intézményeiben bekövetkezett válság
nagyon hamar átterjedt a reálszférára is, így a
vállalkozások finanszírozási problémái súlyos-
bodtak, a termelés visszaesése rontotta a kon-
junkturális kilátásokat, s mindez makrogazdasá-
gi szinten is a növekedés visszaeséséhez és az ál-
lami kiadások finanszírozásának nehezebbé vá-
lásához vezetett. A 2008 õszén kialakult kriti-
kus helyzetben a fõ veszélyt egy globális állam-
papír-piaci likviditási válság fenyegetése jelen-
tette. Akkori értékelések alapján a 2009. évi
költségvetési elképzelések szerint egyedül az
USA államháztartásának 1750 milliárd dollár hi-
telt kell felvennie az adott költségvetési évben.
Az EU-tagállamoknak a költségvetési deficit és
a bankmentõ csomagok finanszírozásával kap-
csolatos hitelszükségletét kereken 1000 milliárd
dollárra becsülték.7 Világméretekben az állam-
papír-kibocsátás volumenét 3000 milliárd dol-
lárra prognosztizálják, ami a 2008. évi kibocsá-
tást várhatóan több mint háromszorosan múlja
felül. A Gazdasági és Monetáris Unióban 16 –
egymástól eltérõ hitelképességû – szuverén ki-
bocsátó verseng egymással. A likviditási válság
realitását támasztotta alá az ír állampapírok kül-

földi befektetõk által történt masszív eladása.
Az ír állampapírok 90 százaléka külföldi tulaj-
donban van. A befektetõk azért vonták ki tõké-
jüket Írországból, hogy eleget tudjanak tenni
hazai fizetési kötelezettségeiknek. 

A pénzügyi piacokon a feszültség 2009 janu-
árjára enyhült, azóta további konszolidáció kö-
vetkezett be, ami azonban messze nem jelenti a
pénzügyi válság végét. A helyzet a kétségtelen
javulás ellenére továbbra is meglehetõsen bi-
zonytalan. Jóllehet a globális recesszióból való
kilábalás elkezdõdött, amit az egymást követõ
prognózisok egyre kedvezõbb konjunktúra-
adatai is érzékeltetnek, ennek a folyamatnak a
tartóssága továbbra is hordoz bizonytalansá-
got. Az IMF világgazdasági kilátásokról szóló
legfrissebb jelentése – hatvan év óta elõször –
2009-ben a világgazdaság átlagosan 1,1 százalé-
kos visszaesésével számol, ami 2010-ben 3,1
százalékos bõvülésbe fordul át. A fejlett orszá-
gok átlagot meghaladó mértékû, 3,4 százalékos
csökkenésre számíthatnak 2009-ben, ezen belül
az USA 2,7, az eurózóna országai 4,2, a japán
gazdaság pedig 5,4 százalékos hanyatlást lesz
kénytelen elkönyvelni. Idén az USA mintegy
1,5, Japán várhatóan 1,7 százalékos növekedés-
re számíthat, de a korábbi várakozásokkal el-
lentétben az eurózónában is mintegy 0,3 száza-
lékos GDP-növekedést prognosztizálnak. 
A felzárkózó piacok (emerging markets), vala-
mint a fejlõdõ országok együttesen 1,7 száza-
lékkal növekednek 2009-ben, a következõ évre
az elõrejelzés szerint 5,1 százalékos dinamika
várható. Ez bíztató fejlemény, de még mindig
alatta marad ezen országcsoport 2008-ban mért
6,0 százalékos növekedésének.8

A válság egyes szakaszaiban a bankoknak kü-
lönféle típusú veszteségforrásokkal kellett szem-
besülniük. A válság elsõ szakaszát a kereskedési
könyvekben szereplõ elértéktelenedett eszkö-
zök leírása jellemezte. Ezek nagyságrendje nem
volt ismert, fokozatosan derült fény a rossz
kinnlevõségekre, ezért a folyamat nem volt elõ-
re jelezhetõ. A strukturált pénzügyi termékek
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komplexitása miatt nehéz volt megbecsülni,
hogy a veszteségek milyen módon érintik az ér-
tékpapírosított banki eszközöket. A másodren-
dû és annál is gyengébb hitelképességû adósok-
ra vonatkozó információk hiánya miatt nehéz
volt elfogadható becslést adni a csõdarányra,
ezáltal a hitelportfólió minõsége romlásának
mértékére. Ráadásul a bankok az illikvid eszkö-
zöket olyan árakon értékelték, amelyek a szó-
ban forgó eszközök minõségén túlmenõen a
vásárlók hiányát is nagymértékben tükrözték.
A Nemzetközi Valutaalap 2009. októberi érté-
kelése szerint világméretekben összesen 2,8 bil-
lió dollárra tehetõ a válság hatására potenciáli-
san leírásra kerülõ banki pénzügyi eszközök
(hitelek és értékpapírok) állománya.9

További veszteségleírási sokkok sem zárha-
tók ki, de azok a potenciális vagy tényleges
veszteségek, amelyekkel a bankok a globális
pénzügyi válság második, jelenlegi szakaszában
szembesülnek, már sokkal kiszámíthatóbbak,
mivel a hitelportfólió romlásával kapcsolatosak.
A recesszió és a hitelportfólió minõségének
alakulása közötti összefüggések ismertek, a
kettõ közötti kapcsolatra vannak historikus
adatok. A munkanélküliség növekedésével kü-
lönösen jelentõs veszteségek várhatók a hitel-
kártya- és a jelzáloghitel-üzletágban, de nem
lesz jobb a helyzet a személygépkocsi-hitelek
és lízingfinanszírozás terén sem. 

A BANKOK VÁLSÁGRA ADOTT 
REAKCIÓINAK FÕ VONÁSAI 

A világ vezetõ nemzetközi kereskedelmi bank-
jainak egész soráról derült ki, hogy a prudens
mûködés érdekében szükségessé válik a feltõ-
késítésük, és mûködésük is gyökeres változta-
tásra szorul. A bankok válságra adott válaszai-
nak elemzésekor azonban célszerû abból kiin-
dulni, hogy a fejlett piacgazdaságok pénzinté-
zetei többségének a jövõje biztos, mert a kor-
mányok a pénzügyi rendszer stabilitására te-

kintettel nem hagyják csõdbe menni õket. 
A szerkezeti átalakítás keretében az állami tõ-
kejuttatásban részesült bankoknak és a pénz-
ügyi irányító hatóságoknak azonban a jövõben
arra a kérdésre is választ kell adniuk, hogy az ál-
lam mennyi idõ alatt és milyen feltételek mel-
lett számolja fel tulajdonosi pozícióit. Az ál-
lamnak a pénzügyi közvetítésben való megjele-
nése a bankokban szerzett tulajdonosi pozíció-
ja alapján ugyanis hosszabb távon versenyprob-
lémákat és piaci árazási gondokat is felvet,10

ezért az lenne a célszerû, ha az állam a krízis el-
múltával mielõbb kivonulna a pénzügyi piacok-
ról. Ez nyilvánvalóan csak fokozatosan történ-
het, ellenkezõ esetben nem zárható ki egy
újabb, meredek visszaesés. Ennek a problémá-
nak az elemzése azonban szétfeszítené e tanul-
mány tartalmi és terjedelmi kereteit. 

A banki hitelezés általános peremfeltételei
gyökeresen megváltoztak, a korábbi, alapvetõen
a kereslet által táplált piac a válság és ezzel össze-
függésben a kockázatok megnövekedése miatt
kínálathiányossá vált, azaz ma a kínálat a szûk
keresztmetszet a hitelezésben. A banki kinnlevõsé-
gek minõségének romlása, a pénzügyi innováci-
ókon elszenvedett tõzsdei, tõkepiaci („mérge-
zett eszközök”) és hitelezési veszteségek (rossz
jelzáloghitelek, romló minõségû hitelportfólió
stb.) miatti jelentõs leírások és a növekvõ kocká-
zatok ellensúlyozását szolgáló céltartalékolási
kötelezettségek fokozódása következtében a
pénzintézetek a piaci kamatláb nagyságától füg-
getlenül visszafogták hitelkínálatukat, csökken-
tették üzleti aktivitásukat, azaz a mérel-
gfõösszegüket. Ennek nyomán a bankok árazási
alkuereje jelentõsen megnövekedett.

A válság miatt természetesen a hitelek iránti
általános kereslet is csökkent, különösen az ame-
rikai háztartások körében, de kisebb mérték-
ben, mint a kínálat. A háztartások a pénzügyi
problémák hatására már nem annyira a hitelfel-
vételre törekednek, mint inkább az adósságaik
csökkentésére, azaz hiteleik visszafizetésére, de
legalább is az adósságszolgálati terhek (kamat
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plusz törlesztés) mérséklésére. Ez a megállapí-
tás mindenekelõtt a globális pénzügyi válság el-
sõ szakaszára vonatkozik, jóllehet a pénzügyi,
gazdasági krízis jelenlegi idõszakában a vállalati
szférában a fõ probléma továbbra is a hitelek
iránti gyenge kereslet, fõleg Nyugat-Európá-
ban, azaz a vállalati szféra prudensebb, mint a
bankszektor. A vállalatok ugyanis recessziós
vagy recessziógyanús környezetben nem kez-
denek azonnal beruházásba, ha a kamatlábak
mérséklõdését tapasztalják, legfeljebb akkor, ha
azt várják, hogy a változó kamatozású hitelek
kamatlába hosszabb ideig alacsony marad vagy
csökkenõ tendenciát mutat. A gazdasági növe-
kedés visszaesésének fékezése, a konjunktúra
élénkítése érdekében az EBRD és az Európai
Központi Bank különféle konstrukciói ezért a
vállalati hitelkeresletet kívánják élénkíteni.
Ugyanakkor sok olyan vállalat is van, fõként a
kkv-szektorban, amelynek égetõ szüksége len-
ne hitelre, de mégsem jut hozzá.

Az utóbbi évtizedben, amikor a tõke ára ala-
csony volt, a bankok üzleti stratégiája a mérleg
eszközoldalára összpontosított. A pénzügyi in-
novációk (értékpapírosítás, strukturált hitelek
stb.) is az aktívákat érintették, nevezetesen mi-
ként lehet tartósan magas hozamokat elérni, mi-
közben a kockázatokat a nemzetközi pénzügyi
piacokon ezeknek az innovációknak a segítségé-
vel szétterítik. A nemzetközi ratingcégek ebben
„tettestársak” voltak, mert módszertanilag sem
voltak felkészültek az úgynevezett strukturált
befektetési és hitelkonstrukciók által megteste-
sített tényleges kockázatok és azok összefüggé-
seinek, kölcsönhatásainak felmérésére. Annak
ellenére adtak mégis kiváló minõsítést a pénz-
ügyi innovációt megtestesítõ termékekre,
konstrukciókra, hogy a magas, többszörös tõke-
áttételek miatt a kockázatok tényleges mértéké-
nek az észlelése és azok menedzselése a pénz-
ügyi kockázatkezelést bonyolultabb feladat elé
állítja, mint az egyéb hagyományos üzleti terüle-
teken. A hitelminõsítõknek nem volt gyakorlata
ezeknek a speciális konstrukcióknak a megbíz-

ható kockázatértékelésében, különösen nem an-
nak felmérésében, hogy kedvezõtlenné váló gaz-
dasági körülmények közepette és stresszhelyze-
tekben milyen hatásokat váltanak ki. A struktu-
rált befektetéseknél nem tudták megfelelõen 
bemérni az egyes szeletek (tranches) kockázata-
inak kölcsönhatását, azt feltételezték, hogy a ki-
váló minõsítésû senior és a kockázatosabb szele-
tek között alacsony a korreláció mértéke. A mi-
nõsítõ cégek alapvetõen a hitelkockázatra össz-
pontosítottak, jóllehet az értékpapírok likviditá-
si és piaci kockázatoknak egyaránt ki vannak té-
ve, és ez utóbbiakról a befektetõk hajlamosak
voltak megfeledkezni, vagy legalábbis alábecsül-
ni azokat. A ratingcégek felelõsségének részletes
bemutatása ismét csak túlmutat ennek a tanul-
mánynak a keretein.

A globális pénzügyi válság kezdete óta a ban-
kok magatartásában mindinkább az érzékelhe-
tõ, hogy a forrásoldal került elõtérbe, azaz a
veszteségekkel szemben védelmet nyújtó tõke
nagysága és minõsége, illetve a források futam-
ideje vált fontosabbá.11 A bankok tõkeszükségle-
te nemcsak a jogszabályi elõírások esetleges vál-
tozásai miatt nõ, hanem azért is, hogy megle-
gyen a megfelelõ fedezet az esetleges vesztesé-
gekre. A tõke mostani relatív szûkössége és
magasabb ára miatt nehézségekbe ütközik a
mérlegfõösszeg növelése, sõt, a bankok kifeje-
zetten ennek csökkentésére törekszenek. Rá-
adásul azok az innovatív megoldások (értékpa-
pírosítás), amelyekkel mérlegen kívülre (off
balance sheet) vitték a hitelkockázatokat, ezál-
tal virtuálisan javították a tõkekövetelmények-
nek való megfelelést, a jövõben nem alkalmaz-
hatók tovább. Ezt bizonyítja, hogy a bankok
nagyon erõsen visszafogták ezt a korábban szé-
les körben folytatott gyakorlatukat. Emellett a
rendelkezésre álló tõkét is a korábbinál hatéko-
nyabban kell felhasználni. Bizonyos tevékeny-
ségek tõkeigénye nagy, de megtérülése ala-
csony, miközben a tõkeáttétel is kisebb az ilyen
pozíciók tudatos leépítése következtében
(deleveraging), a kockázatok pedig nagyobbak
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és a tõkeköltség magasabb. A Bázel II tõkeelõ-
írásai, illetve a válság nyomán elindított továb-
bi szabályozási szigorítások egyre szûkebb 
manõverezési lehetõséget hagynak a bankok
számára. A Bázeli Bizottságnak az új tõkeköve-
telmény-rendszerrõl szóló szabályozása direk-
tívaként beépült az Európai Unió jogrendjébe
is.12 Ez a korábbi elõírásokhoz képest átfo-
góbb, rugalmasabb és a tõkeszükségletet sokkal
szorosabban kapcsolja össze a bankokban fel-
merülõ kockázatokkal, kiemelten a hitel-, a 
piaci és a mûködési kockázattal, amely utóbbit
a hazai szabályozás is elkülönítetten kezeli.13

A globális pénzügyi és gazdasági válságban
az eszközök likviditása is más megvilágításba
kerül. Olyan idõszakban, amikor a piacok ke-
vésbé likvidek, az eszközök hosszabb ideig ma-
radnak a mérlegben. Ez növeli a bankok számá-
ra a kockázatot és tõkét köt le, amelyet máshol
jobban lehetne felhasználni. Mindez arra ösz-
tönzi a pénzintézeteket, hogy a kevésbé tõkeigé-
nyes területekre koncentráljanak. A Credit
Suisse például továbbra is fenn kívánja tartani
jelenlétét az amerikai lakóingatlan-jelzáloggal
fedezett értékpapírok piacán, amely mély és
likvid, de ki kíván lépni ugyanezen pénzügyi
instrumentumok európai piacáról, ahol a ban-
kok hosszabb ideig kénytelenek vonatkozó
eszközeiket megtartani. 

A bankok törekednek az általuk vállalható
kockázatok mérséklésére, ami azt is jelenti,
hogy visszafogják a saját számlás ügyleteket, ehe-
lyett nagyobb mértékben támaszkodnak az
ügyfelekre. 

A bankok érdeklõdése nõ az olyan tevékeny-
ségek iránt, amelyek nem kötnek le jelentõs tõkét
és nem járnak nagy kockázatokkal. Ilyen a be-
fektetési banki tanácsadás, a letéti szolgáltatás,
a vagyonkezelés (ez utóbbi esetben mások pén-
zét kockáztatják). A tanácsadás iránti keresle-
tet várhatóan hosszabb idõn keresztül táplálja,
hogy a válság miatt sok vállalat szorul tõkebe-
vonásra, illetve kénytelen átstrukturálni adós-
ságállományát. 

A bankok nagyobb figyelmet fordítanak
olyan eszközökre, amelyek további hitelfelvé-
telek fedezetéül szolgálnak. Ennek megfelelõen
kétfelé osztják tevékenységüket. Az elsõ cso-
portba azok tartoznak, amelyek olyan fedezetet
igényelnek, amelyeket a központi bankok is el-
fogadnak (például magas minõségû jelzálog)
vagy természetüknél fogva megfelelõ biztonsá-
got adnak (például bizonyos blue chip részvé-
nyek). A másik csoportba olyan tevékenységek
kerülnek, amelyek nem igényelnek fedezetet, így
biztosítékok nélküli finanszírozást is lehetõvé
tesznek. 

A bankok mérsékelni kívánják a wholesale
banki finanszírozásnak való kitettségüket, azaz
a bankközi piacok, illetve a tõkepiaci instru-
mentumok révén történõ forrásszerzés helyett
nagyobb mértékben kívánnak a betétekre tá-
maszkodni. Általános törekvés a hitel/betét
arány csökkentése, azaz a kihelyezések betéttel
való fedezettségének javítása. A jelenlegi súlyos
pénzügyi válság létrejöttében fontos szerepet
játszott egy hosszan érlelõdött strukturális vál-
tozás, ami azt jelentette, hogy a saját ügyfelek
biztonságos hosszú lejáratú betéteinek csök-
kent a szerepe a bankok likviditásában a befek-
tetõkéhez képest. A bankok mind nagyobb
mértékben az idegenek kényétõl függtek.14

A pénzügyi innovációkkal összekapcsolt hitel-
nyújtás az elmúlt évtizedben sok banknál eleve
azzal a szándékkal történt, hogy a kihelyezése-
iket értékpapír formájában befektetõknek to-
vábbadják (originate-to-distribute model). Ily
módon egy közönséges hitel például kötvény-
formát öltött, majd újracsomagolva, valamilyen
befektetési alapban, strukturált termékben
újabb befektetõkhöz került. Innentõl kezdve a
hitelnyújtás dinamikája nem a kiszámítható
magatartású betételhelyezõktõl függött, hanem
sokkal inkább a befektetõk nehezen elõre jelez-
hetõ értékpapír-vásárlási hajlandóságától. 
A források megszerzésében a válság hatására a
betétek felértékelõdése figyelhetõ meg, és a ta-
pasztalatok alapján kijelenthetõ, hogy a kiter-
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jedt fiókhálózattal rendelkezõ bankok sokkal
sikeresebbek voltak a betétgyûjtésben, mint
azok a bankok, amelyek más értékesítési csa-
tornákra (internet stb.) helyezték a hangsúlyt.
Az árnyalt képhez az is hozzátartozik, hogy a
betétekre való támaszkodásnak is megvannak a
veszélyei és kockázatai, még ha a kihelyezéseké-
ivel nem is feltétlenül összemérhetõk. A beté-
tek ugyanis könnyen kivonhatók a bankokból,
és a betétesek védelmét szolgáló kormányzati
garanciák egyáltalán nem akadályozzák meg a
betéteseket abban, hogy „diszkrimináljanak” az
egyes pénzügyi intézmények között. 

A válság hatására egy sajátos fejleménnyel is
találkozhatunk, nevezetesen szupermarketek kí-
vánnak betörni a retail bankpiacra, azaz a jövõ-
ben a bankoknak a hagyományos pénzügyi ver-
senytársaik mellett új piaci szereplõkkel kell
szembenézni. Ez utóbbiak ügyfélszerzési költ-
ségei alacsonyak, mivel naponta nagyszámú ve-
võ keresi fel értékesítési pontjaikat. A szuper-
marketek jó hírneve nem sérült a bankválság-
ban, ami jelentõs versenyelõny lehet a megtépá-
zott hírnevû banki márkanevekkel szemben.
Ilyen jellegû diverzifikációval a TESCO foglal-
kozik a legkomolyabban.15

A fogyasztói magatartásban bekövetkezett
változások, így különösen a háztartások megta-
karításainak növekedése pótlólagos lehetõsége-
ket is teremtenek a retail bankok számára. Az
USA-ban a lakosságot kiszolgáló bankok fon-
tolgatják olyan strukturált megtakarítási termé-
kek kínálatát a háztartásoknak, amelyek lehetõ-
vé teszik a részvénybefektetést, miközben vé-
dik a befektetett tõkét. Ugyancsak az USA-ban
nõ a kereslet a más devizában denominált meg-
takarítási konstrukciók iránt. 

Érdekes változás, hogy amíg korábban a ban-
kok féltek ügyfélvállalataik csõdjétõl, addig je-
lenleg a bankok vállalati ügyfelei szeretnék bizto-
sítani magukat a bank csõdje esetére. Konkrétan,
a vállalatok hivatalos állásfoglalást kérnek
bankjaiktól arra a kérdésre, hogy mi történik az
általuk nyújtott szolgáltatásokkal akkor, ha

azok csõdbe mennek. Ugyanígy garanciákat
kérnek a bankok által nyújtott szolgáltatások-
hoz való hozzájutásra a megállapodott árakon
arra az esetre, ha egy adott bank más pénzügyi
közvetítõvel egyesülne vagy más pénzügyi köz-
vetítõbe olvadna be. 

Ami a jövõt illeti, a különféle típusú bankok
eltérõ lehetõségekkel rendelkeznek. A kisebb
bankok számára, amelyek kívül esnek az állami
beavatkozás (betétbiztosítás, a jegybank lender
of last resort védelme, bankmentõ csomagok)
hatókörén, vagy kevésbé diverzifikált hitelport-
fólióval rendelkeznek, a kilátások borúsabbak.
Ezeknek a nem garantált intézményeknek az
amerikai pénzügyi rendszeren belül gyorsan
növekedett a súlya, ami egy ponton túl már a
rendszer egészére jelentett fenyegetést,16 mivel
2008-ig nem élvezték azt a fent említett bizton-
sági hálót, ami a bankok esetében mûködött.
De például az amerikai regionális bankok és a
spanyol takarékpénztárak helyzete továbbra is
igen instabil amiatt, hogy a kereskedelmi ingat-
lannal kapcsolatos portfóliójukon óriási veszte-
ségek keletkeztek. A válság hatására az USA-
ban a bankok száma a jelenlegi 8 ezerrõl várha-
tóan 2 ezerre csökken.17 Az IMF szakértõi sze-
rint a jelenlegi válság kialakulásában lényeges
szerepet játszott, hogy a pénzügyi közvetítés-
ben a bankok mellett részt vevõ úgynevezett
nem banki szereplõkre (befektetési bankok,
hedge fund-ok, jelzálogkötvény-kibocsátók,
kockázati tõkealapok stb.) a prudenciális elõ-
írások nem vagy nem ugyanolyan szigorúsággal
vonatkoztak. Ezeknek a jelentõségét mutatja,
hogy 2007 végén az USA-ban az ilyen banksze-
rû intézményeknél lévõ eszközök értéke kere-
ken 10 000 milliárd dollárra volt tehetõ18, ami
lényegében megegyezett a szabályozott bank-
rendszer összes aktívájával. Ennek az árnyék-
bankrendszernek a szabályozatlanságát maguk a
kereskedelmi bankok is kihasználták, hogy a
tõkemegfelelési követelményeket rajtuk ke-
resztül megkerüljék, illetve a kockázatokat
ezekhez transzferálják. 
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Az alacsony kamatlábak miatt meredekebbé
vált a hozamgörbe, azaz a rövid és a hosszú lejá-
ratú kamatlábak közötti különbség nõtt. Ez a
kamatmarzsot, vagyis a betéti és a hitelkamatlá-
bak közötti különbséget is érintette. Olyan
idõszakban, amikor a jegybanki kamatlábak kö-
zel vannak a nullához, a bankoknak elvileg mér-
sékelniük kellene hitelkamatlábaikat, miközben
a forrásszerzési verseny következtében nem
tudják tovább csökkenteni betéti kamatlábai-
kat. Mindez a kamatmarzs összeszûkülését
eredményezi. A bankok mozgástere nagyon
behatárolódik, ha az alacsony kamatlábak hosz-
szú ideig fennmaradnak.19 Egyébiránt a bankok
nem a magas kamatokban, hanem a hasznukat
jelentõ kamatrésben – a betétek önköltsége és a
hitelkamatok különbsége – érdekeltek, amit az
alacsony kockázatot tükrözõ általánosan ala-
csonyabb betéti és hitelkamatszintek, illetve
csökkenõ kötelezõ tartalékképzés mellett is ké-
pesek elérni. 

A bankok bevétele, illetve nyeresége nem-
csak a kamatmarzsból származik, hanem a kü-
lönféle díjakból is. Jelentõs kockázat, hogy a
bankszektor egyre erõteljesebb politikai indít-
tatású nyomás alá kerül – általános megítélésük
romlik, a magas profitok, a bankvezetõk kiug-
róan nagy jövedelmei irritálják a közvéleményt,
a politikai erõk ez alapján késztetést éreznek a
megregulázásukra –, elõbb-utóbb vizsgálni
kezdik: az egyes bankok által a különféle szol-
gáltatásokra felszámolt díjak mennyire méltá-
nyosak. Méltányos, magyarán alacsonyabb dí-
jak követelése a bankok díjbevételeinek alaku-
lását is kedvezõtlenül érintheti. 

RÉGIÓ-, ILLETVE ORSZÁGSPECIFIKUS
BANKI REAKCIÓK 

A bankok reagálása a válságra eltérõ sajátossá-
gokat mutat az egyes régiókban, illetve orszá-
gokban. Az USA-ban a bankok döntõ többsége
a kormány által a TARP keretében (Troubled

Asset Relief Program) rendelkezésükre bocsá-
tott forrásokat (700 milliárd dollár) új hitelek
nyújtására használta fel. A bankok kisebbik ré-
sze az állami forrást versenytársai felvásárlására
fordította.20 Ez utóbbit az illetékes amerikai
hatóságok nem nézik jó szemmel. 

Az egyes GMU-országok által bevezetett
banktámogató csomagok nagyságrendje az
összesített GDP mintegy 22 százalékára rúg,21

Németország és Franciaország 20 százalék kö-
rüli mutatójával ehhez közel helyezkedik el.
Hollandia arányait tekintve éppen a dupláját
költötte a bankok támogatására, mint az EU,
de Ausztria egyharmados GDP-arányos támo-
gatása is átlagon felüli, ami arra utal, hogy a vál-
ság következtében ezen országok bankjainak
kockázati kitettsége is jóval nagyobb.

A kanadai bankrendszer sok olyan vonással
rendelkezik, ami miatt érdemes kicsit részlete-
sebben megvizsgálni. Kanada legnagyobb
bankjai nyereségesek voltak a 2009. január 31-
ét megelõzõ három hónapban, azaz akkor, ami-
kor a piaci feltételek világszerte a legkedvezõt-
lenebbül alakultak.22 A kanadai bankok üzleti
stratégiája jóval konzervatívabb, kockázatválla-
lási hajlandósága számottevõen kisebb, mint az
amerikai bankoké. Emiatt a kanadai bankok
portfóliójából lényegében hiányoztak az ameri-
kai bankok válságot elõidézõ, „fertõzött” ter-
mékei, a nagyon magas tõkeáttétellel23 (lever-
age), azaz idegen forrással finanszírozott
konstrukciók. Ehhez az is hozzájárult, hogy az
egyik legnagyobb kanadai bank 2005-ben kivo-
nult a strukturált termékek üzletágból és példá-
ját mások is követték, illetve az, hogy a kanadai
jegybank 20–30 százalékos sávban korlátozza
azt az arányt, amely a tõkepiaci üzletág hozzá-
járulása lehet a nyereséghez. 

A kanadai bankrendszer oligopolisztikus
szerkezetû, öt domináns bank részvételével. Ez
a tény egyrészt korlátozza az árversenyt. Füg-
getlen brókerek a jelzáloghiteleknek mindössze
egyharmadát közvetítették ki Kanadában az
USA 70 százalékával szemben. Másrészt meg-
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könnyíti a bankok számára a visszavonulást, ha
a dolgok kezdenek túlságosan kockázatossá
válni. 

Mivel a domináns piaci pozícióval rendelke-
zõ kanadai bankok túlságosan nagyok ahhoz,
hogy csõdbe menjenek, ezért a bankfelügyelet
is sokkal szigorúbb. Ez abban is kifejezésre jut,
hogy a felügyelet meghatározza a tõkeáttétel
maximumát és egységes rendszert alkalmaz a
kereskedelmi és a befektetési bankokra. A ke-
vésbé szigorú és sokkal fragmentáltabb rend-
szerek más országokban lehetõvé tették a ban-
ki mérlegfõösszegek robbanásszerû növekedé-
sét. Egy felmérés szerint24 a kanadai bankok
sokkal kisebb tõkeáttétel mellett mûködnek,
mint nemzetközi versenytársaik. A hitel/betét-
arány 78 százalékos, miközben ugyanez a mu-
tató az USA esetében 83 százalék, az Egyesült
Királyságban pedig 96 százalék. Az USA és Ka-
nada közötti leglényegesebb különbség a jelzá-
loghitelek szabályozásában van. Az USA-ban a
jelzáloghitelek kamata levonható az adóból,
ami számottevõ mértékben ösztönzi a hitelfel-
vételt. Kanadában a kamat nem vonható le az
adóból. (Ennek jelentõségét azonban nem in-
dokolt eltúlozni. Ebben a tekintetben az Egye-
sült Királyságban kialakult rendszer megegye-
zik a kanadaival, mégis súlyos válságban van a
jelzálogpiac.) 

Ha a hitel a fedezetéül szolgáló ingatlan érté-
kének a 80 százalékát meghaladja, akkor Kana-
dában az adós köteles biztosítást kötni a
Canada Mortgage and Housing Corporation
(CMHC) nevû állami intézménnyel. A bankok
portfóliójuk fennmaradó részét is biztosítják a
CMHC-vel. Emiatt a CMHC által garantált
jelzáloghitelekre szigorú standardokat alkal-
maznak. Mindez az USA-tól eltérõen nem teszi
érdekeltté a bankokat abban, hogy értékpapíro-
sítsák a jelzáloghiteleket. 

Sok felzárkózó országban, különösen Ázsiában
is nehezebbé váltak a bankok mûködési feltételei
a gazdasági helyzet romlásával. Ugyanakkor
ezeknek a bankoknak nem vagy csak szûk kör-

ben kell tõkeáttételes pozíciókat felszámolni,
mert kevés ilyen eszközük volt, vagy egyáltalán
nem fektettek ilyen instrumentumokba. Ezért
kevésbé is van szükség szabályozási változtatá-
sokra. Az ázsiai bankok a határokon túlnyúló
tõkeáramlásoknak való kitettségüket ellenõrzés
alatt tartották. Viszonylag szûk tartományban
van szükség szerkezeti változtatásokra. 

Sokkal ellentmondásosabb a helyzet Közép-
és Kelet-Európában25. Ezt a térséget egyrészt az
jellemzi, hogy a bankrendszer tekintélyes há-
nyada külföldi tulajdonban, zömmel nyugat-
európai bankok kezében van. A külföldi anya-
bankok tulajdonában lévõ összesített hazai ke-
reskedelmi banki aktívák értéke 2007-ben Ma-
gyarországon a GDP 93,1 százalékát tette ki.
Ennél nagyobb arány csak Horvátország (157,2
százalék), Észtország (142,2 százalék) és Litvá-
nia esetében figyelhetõ meg26. Másrészt nagy-
számú tényezõ hatására az utóbbi években
ezekben az országokban gyors ütemben terjedt
a vállalati szféra és a háztartások devizában (fõ-
leg euróban és svájci frankban) denominált hi-
telfelvétele (de kivétel például Csehország). 
A háztartások devizahitel-állománya fedezetlen
árfolyamkockázatnak van kitéve. Harmadrészt
elegendõ hazai megtakarítás hiányában a kül-
földi tulajdonban lévõ hazai bankok az anya-
bankoktól kaptak rövid lejáratú devizaforráso-
kat, amiket viszont hosszú lejáratra helyezték
ki (például lakásvásárlási hitelek formájában,
amelyek fedezete az ingatlan). 

Korábban, kedvezõ konjunkturális helyzet-
ben az EU pártfogolta a nyugat-európai ban-
kok terjeszkedését az új tagállamokban, mert
annak révén a fogadó országok fejlettebb pénz-
ügyi technikákhoz és nagyobb fokú pénzügyi
biztonsághoz jutottak. Az a körülmény, hogy a
közép- és kelet-európai államok az EU-csat-
lakozással, a gazdasági és pénzügyi integráló-
dással az Európai Unió fejlett országainak
„holdudvarába” kerültek, azt a piaci percepciót
erõsítette, hogy válság esetén nagyobb a való-
színûsége, hogy segítséget kapnak. Ennek a fel-
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tételezésnek tulajdoníthatóan az országkoc-
kázatot kifejezõ kötvényfeláraik alacsonyabbak
voltak, mint e nélkül lettek volna. A piacok
ezeknek az országoknak az állampapírjait ösz-
szességében 50–100 bázisponttal alacsonyab-
ban árazták be, mint amit a gazdasági funda-
mentumok indokolttá tettek volna27, vagyis
egyes országok számára a növekvõ sebezhetõ-
ségük ellenére lehetõvé tette, hogy a külsõ for-
rásokért kevesebbet fizessenek. Eleinte úgy
tûnt, hogy a 2007-ben az USA-ban kibontako-
zott válság nem érinti ezeket az országokat, mi-
vel gyakorlatilag nem volt kitettségük a „mér-
gezett eszközökben”, de a válság mélyülése kö-
vetkeztében a térségbe irányuló tõkebeáramlás
visszaesett, ami megnehezítette a kevésbé hazai
megtakarításokra, belföldi betétekre alapozó,
mint inkább külföldi forrásokra támaszkodó
hitelfinanszírozás dinamikájának fenntartását,
miközben romlottak az exportlehetõségeik, fõ-
ként a jármûipari beszállítói pozíciók terén. 

A bázeli székhelyû Nemzetközi Fizetések
Bankja (BIS) szerint a Gazdasági és Monetáris
Unió tagországaiban (fõleg Ausztriában, Olasz-
országban, Belgiumban) és Svédországban be-
jegyzett bankoknak Közép- és Kelet-Európában
mintegy 1500 milliárd dollár hitelállományuk
van (az összes külföldi bankhitel állománya a
térségben 1656 milliárd dollár). Az osztrák ban-
kok közép- és kelet-európai kinnlevõségei
Ausztria GDP-je 70 százalékára, a bankrendszer
eszközeinek 26 százalékára rúgnak. Az osztrák
bankoknak 2009 elsõ negyedévének végén 187
milliárd euró kelet-európai kinnlevõsége volt.
Az osztrák kormány 6,4 milliárd euró tõkeinjek-
cióban részesítette a vezetõ osztrák bankokat
(Erste, Raiffeisen, Bawag PSK, Volksbank,
Hypo Alpen-Adria).28 Az volt a hallgatólagos
feltételezés, hogy a fogadó országokat egy eset-
leges válság nem érinti hátrányosabban, mint az
anyaországot. E terjeszkedés révén ráadásul a
GMU-tagországokban bejegyzett bankok jelen-
tõs profitra tettek szert az utóbbi években,
amelynek nagy részét hazautalták.29

A globális pénzügyi válság megkérdõjelezte
az ismertetett üzleti modellnek a mûködését.
Egyrészt a Lehman-Brothers 2008. szeptembe-
ri csõdje után a nyugat-európai anyabankok is
likviditási nehézségekkel szembesültek, aminek
következtében nem tudták közép- és kelet-eu-
rópai érdekeltségeiket a korábbi idõszakhoz
hasonló módon finanszírozni.30 Másrészt a kö-
zép- és kelet-európai országokat, különösen a
nemzetközi összehasonlításban jelentõs külsõ
adósságot felhalmozott Magyarországot likvi-
ditási és árfolyamválság érte, ami többek kö-
zött devizájuk leértékelõdésében csapódott le.
Egyes országok, így Magyarország is nemzet-
közi szervezetek (IMF, Világbank, Európai
Unió) hitelcsomagja segítségével lett úrrá a lik-
viditási és árfolyamválságon. 

A válságkezelés nemzetközi példái azt mu-
tatják, hogy az egyes államok a monetáris és
fiskális eszköztár párhuzamos és összehangolt
alkalmazásával igyekeztek mérsékelni a krízis
következményeit. A mentõcsomagok kiemel-
ten a bankok megmentését, valamint a gazdasá-
gi növekedés visszaesésének ellensúlyozását, a
vállalkozások konszolidálását, a foglalkoztatás
fenntartását és a nehéz helyzetbe került, straté-
giai fontosságú iparágak, vállalatok megmenté-
sét célozták. Mivel ezeknél az intervencióknál
nem került sor nemzetközi szintû összehango-
lásra, a válság hatására mind nagyobb teret nyer
a nemzeti protekcionizmus, amelynek jegyében
a kormányok „erkölcsi” nyomást gyakorolnak
a gazdasági szereplõkre, hogy a válságkezelés
keretében nyújtott állami támogatásokat a ha-
zai munkahelyek fenntartására vagy megmen-
tésére fordítsák. 

Ennél is súlyosabb következményeit jelenti a
pénzügyi protekcionizmusnak, amikor a kor-
mányok által megsegített bankok – részben po-
litikai nyomásra – saját országuk adófizetõinek
érdekeit helyezik elõtérbe a hitelezésben és
szûkítik nemzetközi kihelyezéseiket, beleértve
a külföldi, azon belül közép- és kelet-európai
érdekeltségeik finanszírozását, pontosabban
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devizaforrásokkal történõ ellátását. A térség-
ben mûködõ leánybankok számára ezért az üz-
leti aktivitás fenntartása rendkívül szorosan
összekapcsolódik azzal, hogy milyen ered-
ményt tudnak felmutatni a betétgyûjtésben. 
A hazai bankpiacon az utóbbi hónapokban
ezen a területen erõsödõ árverseny figyelhetõ
meg a bankok körében.31 Nem dokumentálha-
tó tételesen, de a valóságtól nem elrugaszko-
dott az a feltételezés, hogy az anyabankok nem
akarják közép- és kelet-európai kitettségüket
növelni, azaz a leánybankoknál tõkekonszoli-
dációs kényszerbe kerülni. A kiváró magatartá-
suk arra utal, hogy a prudenciális megfontolá-
saik sokkal erõsebbek, mint a jövedelmezõségi
elvárások, ami egyik oka lehet például Magyar-
országon, hogy a kereskedelmi bankok hitele-
zési hajlandósága drámaian csökkent. 

Az anyabankok térségbeli aktivitásának visz-
szaesése az „elfertõzött” eszközeiken elszenve-
dett veszteségekre, valamint a romló hitelport-
fóliótól való félelemre vezethetõ vissza. Ennek
egyik jelensége, hogy még a Magyar Fejlesztési
Bank refinanszírozási konstrukciónál is vissza-
fogottságot mutatnak. Hozzá kell azért azt is
tenni, hogy a keresleti oldal szereplõi, a kkv-
szektor vállalkozásai között meglehetõsen ke-
vés a valóban piacképes, így hitelérdemes sze-
replõ. Ezzel együtt a már említett pénzügyi
protekcionizmus teljes mértékben ellentmon-
dott annak az Európai Unióban elfogadott
alapelvnek, amely szerint az anyabankok felelõ-
sek külföldi érdekeltségeik mûködéséért. 

Ugyanakkor az érintett nyugat-európai ban-
kok nem érdekeltek abban, hogy a válság hatá-
sára feladják a térségben nem kis ráfordítással
kiépített piaci pozícióikat, és magukra hagyják
közép- és kelet-európai leánybankjaikat. A ko-
rábbiakban említett morális szemponthoz ké-
pest – a konjunktúra idején jelentõs nyereségre
tettek szert, így elvárható, hogy válság idején is
kitartsanak – ez sokkal nyomósabb érv, külö-
nösen akkor, ha figyelembe vesszük egy, a vál-
ság lecsengését követõ, esetleg több év múlva

idõszerûvé váló újbóli piacra lépés költségeit,
nehézségeit. Kilenc, az új tagállamokban érde-
keltségekkel rendelkezõ bank 2009 elején el-
kezdett lobbizni azért, hogy az Európai Unió
és az Európai Központi Bank terjessze ki a vál-
ság leküzdésére foganatosított intézkedéseit a
Gazdasági és Monetáris Unión, sõt az Európai
Unión kívülre (Ukrajnára és egyes jugoszláv
utódállamokra). 

Jelenleg a balti államok mellett Románia,
Szerbia és Magyarország külföldi tulajdonban
lévõ bankjai kaptak megerõsítést arról, hogy a
nyugat-európai anyabankok eleget tesznek kö-
telezettségeiknek. Az MKB a német állam által
megsegített bajor anyabanktól kapott tõkein-
jekciót, a Raiffeisen Bankot pedig osztrák anya-
bankja erõsítette meg 20 millió euró kölcsöntõ-
kével. A CIB 42 milliárd forint tõkeinjekciót
kapott anyabankjától. Ennek ellenére a külföldi
bankok egyelõre láthatóan nem kívánják növel-
ni közép- és kelet-európai kitettségüket. 

ÖSSZEFOGLALÁS, KÖVETKEZTETÉSEK 

Bár a 2008. õszi nemzetközi pénz- és tõkepiaci
turbulencia mára jelentõsen mérséklõdött, a
helyzet továbbra is meglehetõsen bizonytalan.
Noha nem zárhatók ki további veszteségleírá-
sok, a bankoknak a jövõben inkább a hitelport-
fólió reálgazdasági válságra visszavezethetõ
romlásával kapcsolatos veszteségekkel kell szá-
molniuk. 

Az olcsó pénz idõszakától eltérõen, amikor a
mérleg eszközoldala volt elõtérben, a válságra
adott reakcióként a bankok most a mérleg for-
rásoldalára koncentrálnak, azaz a veszteségek-
kel szemben védelmet nyújtó tõke nagysága és
minõsége, illetve a források futamideje válik
mind fontosabbá. A szabályozás oldaláról meg-
fogalmazódó szigorú tõkekövetelményeknek
való megfelelés érdekében a bankok eszközol-
dali (eszközértékesítés, hitelezési aktivitás
visszafogása, nyitott pozíciók leépítése) és for-
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rásoldali megoldásokat (tõkeemelés, osztalék-
csökkentés, alárendelt hiteleszközök) egyaránt
alkalmaznak.32

A krízist megelõzõen követett banki modell-
bõl (originate to distribute) fakadt a mér-
legfõösszeg növelésére való törekvés. A válság-
kezelésben ehelyett most a minõségi szem-
pontok kerülnek elõtérbe: a bankok rendelke-
zésére álló tõke minél hatékonyabb és jövedel-
mezõbb felhasználása, a kockázatok mérséklé-
se például a saját számlás ügyletek visszaszorí-
tásával, az eszközök likviditásának javítása, a
kevéssé tõkeigényes tevékenységekre való sza-
kosodás, a fedezet nélküli ügyletek arányának
növelése, illetve olyan ügyletek esetében, ame-
lyeknél szükség van fedezetre, jó minõségû fe-
dezet biztosítása. A Bázel II egyezménnyel
összhangban várható a tõkekövetelmények szi-
gorodása, és ezzel párhuzamosan sokkal na-
gyobb figyelem övezi majd az alkalmazott koc-
kázatértékelési eljárások javítását, a globális és a
helyi pénzügyi szabályozás és felügyelet össze-
függéseit és kölcsönhatásait. Az államnak a vál-
ságkezelés során a bankokban szerzett tulajdo-
nosi pozícióit célszerû mielõbb felszámolnia,
mert a pénzügyi közvetítésben való tartós je-
lenléte versenytorzító hatásokat vált ki.

A banki stratégiák kiemelkedõ fontosságú
eleme a hitel/betét arány csökkentése a betétel-
helyezés ösztönzése révén, azonban a betétek

könnyû visszavonhatósága miatt ennek is van-
nak kockázatai. 

Az állami tõkeinjekcióban nem részesült,
vagy kevésbé diverzifikált hitelportfólióval ren-
delkezõ bankok konszolidációs és fejlõdési le-
hetõségei korlátozottak. 

Az alacsony kamatlábak tartós fennmaradása
a szûk kamatmarzs miatt hátrányosan érinti a
bankszektort. Az állami tõkejuttatásban része-
sült bankokra az általuk felszámolt díjak csök-
kentésére politikai okokból várhatóan jelentõs
nyomás nehezedik. 

Ami az országspecifikus jellemzõket illeti,
az USA-ban az állam által adott tõkét a ban-
kok többsége a hitelezés bõvítésére használta.
Sajátos, más országokra nem jellemzõ sajátos
vonásai miatt a kanadai bankrendszert nem 
viselte meg a globális pénzügyi válság. A fel-
zárkózó piacokon belül az ázsiai bankokat a
recesszió hatásain kívül nem érintette a globá-
lis pénzügyi válság. Közép- és Kelet-Európá-
ban a válság megkérdõjelezte a devizahitelezés
korábbi modelljének fenntarthatóságát. Hosz-
szabb ideig tartó bizonytalanság után a külföldi
tulajdonban lévõ helyi bankok nyugat-európai
anyabankjai megerõsítették, hogy képesek kö-
zép- és kelet-európai érdekeltségeik likviditá-
sának biztosítására. Ez azonban legfeljebb a
hitelezés szinten tartására elegendõ, a növeke-
déshez kevés.
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A

Kutasi Gábor 

Az amerikai kamatpolitika 
a 2007–2009-es válságban

A 2007–2008-as amerikai pénzügyi válság ered-
ményeképp érdekes helyzet ált elõ a kamatpoliti-
kában. 2008. december 15-tõl az amerikai jegy-
bank (FED) irányadó kamata a 0–0,25 százalé-
kos kamatsávba került. Ezzel gyakorlatilag meg-
szûnt a kamatcsökkentésben rejlõ mozgástér a
FED politikájában. Ez nem egyedülálló eset, hi-
szen Japán 2001 utolsó negyedévétõl több mint
egy éven át alkalmazta a 0,25 százalékos kamatot.
Érdemes tehát megvizsgálni a párhuzamokat.
Egyrészt a kamatpolitikák miként juthattak odá-
ig, hogy mozgásterük elveszett, másrészt a gyakor-
latilag zéró kamatszint alkalmas-e a pénzügyi és
gazdasági válság kezelésére?

A MONETÁRIS POLITIKA MOZGÁSTERE
VÁLSÁG IDEJÉN

A közgazdasági elméletekbõl kiindulva, a
Solow-féle stacionárius állapot eléréséhez
(Mankiw, 1999, 122–142. oldal) a megfelelõ
gazdaságpolitikát az anticiklikusság jellemzi,
azaz gazdasági növekedés idején elkerüli a túl-
fûtöttség kialakulását – amikor a termelés bõ-
vülési üteme az értékesítési lehetõségek bõvü-
lését kezdi meghaladni – és ezzel próbálja meg-
elõzni a válság kialakulását, válság idején pedig
elvárható, hogy ellentételezze a visszaesést. Di-

namikus növekedéskor a gazdaságpolitika a fo-
gyasztás fékezésével és a felhalmozás ösztönzé-
sével képes a hosszú távú növekedési tartaléko-
kat biztosítani. Visszaeséskor fordítva.

Ezzel szemben a ricardói ekvivalencia tételen
alapuló egyensúlyi monetarista (költségvetési
politika esetében a megszorítás pozitív hatásai-
ban hívõ non-keynesian) megközelítés szerint a
gazdasági szereplõk várakozásai nem adaptívak,
hanem racionálisak. Így a várakozásaikba beépül
az, hogy a sikeres konszolidáción keresztül meg-
nyílik a lehetõség a késõbbi adócsökkentésre.
Vagyis a jövõbeni magánjövedelmek növeked-
nek, amely fedezetre viszont már rövid távon is
bõvülhet a háztartások fogyasztása – ezt nevezik
ricardoi viselkedésnek (Ricardian Behavior).
(Friedman, 1968; Szentes, 1995; Bhattacharya,
1999) Az amerikai gazdaság 2008–2009-es álla-
potát tekintve azonban nincs értelme e megszo-
rítást ajánlani, mert, mint ahogy az az 1. táblázat-
ból és az államkötvénypiac elemzésébõl kiderül,
a nemzetközi hitelkínálat éppen a világválság
okozta pénzügyi félelem miatt a legbiztosabb-
nak tartott befektetési eszköz, az amerikai ál-
lamkötvény (U.S. bond) felé fordult.

Az anticiklikus monetáris politika számára
válság idején alapvetõen a likviditás bõvítése le-
het a válságot kompenzáló megoldás, hiszen
így ösztönzi a nem szívesen hitelezõ bankokat
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a bankközi hitelek és az ügyfélhitelek állomá-
nyának bõvítésére, illetve a háztartásokat a
megtakarítások helyett a fogyasztásra. (Tarafás,
2001) Az amerikai jegybank – és a költségveté-
si politika is – 2008 óta anticiklikus módon
kompenzálja a gazdasági visszaesést. Ugyanak-
kor azt meg kell állapítani, hogy a 2000 és 2007
közötti amerikai gazdaságpolitika prociklikus
volt, mert az adócsökkentési programmal és a
háborús kiadásokkal a növekedési idõszakot
(2003–2007) is fûtötte. Ez a kettõs gazdaság-
politikai viselkedés viszont a hosszú távú állam-
háztartási fenntarthatóság szempontjából igen
veszélyes játék volt. 

Mint ahogy az az IS-LM-rendszer és az AA-
DD-görbék együttes vizsgálatából is kiderül
(Samuelson – Nordhause, 1985, 320–321. oldal;
Mankiw, 1999, 318–325. oldal; Krugman –
Obstfeld, 492–550. oldal), a jegybanki alapka-
mat csökkentése a pénzpiacon megnöveli a
készpénztartási igényt, azaz a pénzkeresletet,
amellyel együtt az árupiacon is bõvül a kereslet,
rövid távon inflációt és/vagy valutaárfolyam-le-
értékelõdést kiváltva. Vagyis a bõvülõ likviditás
úgy érhetõ el, ha a jegybank képes bõvíteni a
pénzkínálatot és csökkenteni a megtakarítások
hozamát. Az egyik eszköz a kamatcsökkentés,
amely mérsékli a megtakarítások reálhozamát is.
De ez az eszköz két esetben is korlátokba üt-
közik. Gyakorlatilag fordított likviditási csap-
da1 keletkezik. Azaz hiába csökken a kamatláb
nullára, ha ez nem elegendõ arra, hogy annyi
pénz szabaduljon fel és kerüljön a gazdaságba,
amelynek elköltése képes volna újraindítani a
gazdasági növekedést. Illetve a minimális alapka-
mat ellenére is a fogyasztás és beruházás he-
lyett részben a minimális hozamú megtakarítá-
sokba áramlik a rendelkezésre álló pénz. Egy-
részt a nominális kamat legfeljebb nullára csök-
kenthetõ, amely szint persze inflációs környe-
zetben negatív reálkamatot eredményez, de ez
a negatív reálkamat is korlátos a zéró nominális
kamat és az infláció függvényében. A másik
korlát az infláció hiánya, vagyis az árváltozás

iránya. Defláció (a termékpiaci árak csökkené-
se) esetén az árváltozás ellensúlyozza a nomi-
nális kamatcsökkentést, vagyis elképzelhetõ
zéró nominális kamat mellett is pozitív reálka-
mat. Ez a jelenség pedig még inkább legyengíti
a fogyasztás visszaesésére kamatcsökkentéssel
reagáló gazdaságpolitika hatásosságát. (Erõs,
1998) Mint az az 1. ábrán látszik, hiába tart a
jegybank egy adott kamatszintet, ha változik a
termékek, szolgáltatások fogyasztói és terme-
lõi árszínvonala, hiszen ez a megtakarítások vá-
sárlóértékét megváltoztatja a jegybanki kamat-
döntéstõl függetlenül is. A válság idején, ami-
kor a fogyasztás visszaesik vagy a világpiaci
árak csökkennek, a nominális kamat csökkené-
sével egyre kevésbé lehet arra ösztönözni a ház-
tartásokat, hogy a jelenbeli fogyasztásukat nö-
veljék. Vagyis a jegybank fogyasztást ösztönzõ
kamatcsökkentésének határhatékonysága rom-
lik az infláció lassulásával, illetve a defláció nö-
vekedésével. Mindez azt jelenti, hogy ha a jegy-
bank késlekedik a fogyasztást ösztönzõ kamat-
csökkentéssel, akkor a fogyasztás visszaesése
következtében lassuló árnövekedést vagy gyor-
suló árcsökkenést már csak egy kockázatosabb,
nagyobb mértékû és így nagyobb pénzpiaci ki-
lengést okozó kamatvágással lehet ellentételez-
ni. A folyamatosan megkésõ kamatcsökkenté-
sek pedig mindig újabb kamatcsökkentést in-
dukálnak. Ennek viszont a zéró nominális ka-
matszint szab határt.

Ha a jegybanki kamatcsökkentés eléri a zé-
ró kamatszintet, akkor a kamatcsökkentési 
lehetõség kimerült. Viszont adódik még több-
féle alternatíva közvetlen pénzkibocsátással. 
A jegybank devizáért is értékesíthet saját pénzt,
illetve értékpapír-vásárlással is juttathat többlet-
pénzmennyiséget a gazdaságba. Ezzel azonban
nagyobb kockázatokat vállal a válság utáni inflá-
ciós veszélyekkel kapcsolatban, hiszen kérdéses,
hogy az értékpapírok vagy a külföldi devizák ér-
téke hogyan alakul, amely pénzeszközökbõl fe-
dezni kellene a késõbbi pénzkivonást. (lásd ste-
rilizáció költsége, Jakab – Szapáry, 1998)



TANULMÁNYOK

86

A FED KAMATPOLITIKÁJA 2001 ÓTA

Évtizedes távlatban erõsen kritizálható az a ka-
matpolitika, amit a FED folytatott 2001 és
2009 között. Mielõtt bármit mondunk a zéró
kamatról, tisztában kell lennünk azzal, hogy a
FED hullámzó kamatdöntéseinek óriási szerepe
volt abban, hogy a jelzáloghitel-kötvények piaca
összeomlott az Egyesült Államokban. A kétezres
évek elején az egészen 1 százalékig (2003. júni-
ustól) csökkentett kamat célzottan segítette a
háztartások eladósodását és a jelzáloghitelpiac
bõvülését. Az amerikai háztartásoknak néhány
százalékos kamat mellett lehetõségük nyílt
20–30 éves futamidejû hiteleket felvenni a tulaj-
donukban lévõ vagy az általuk éppen megvásá-
rolt ingatlanok értékére. Abban is némiképp fe-
lelõs a FED – bár elsõsorban az Értékpapír és
Tõzsde Bizottság (SEC) felügyeleti szervet ter-
heli a felelõsség – hogy az értékpapírosítás fo-
lyamatával (a jelzáloghitelek forrását jelentõ

kötvények összetett értékpapír-portfóliókba
keverésével) lehetõség nyílt a nagy volumenû
jelzáloghitelezésre. Ez utóbbi miatt a bõséges
hitelkínálat lehetõvé tette, hogy a hagyomá-
nyos hitelminõsítés alapján kizárandó ügyfelek
hitelt kapjanak (subprime), vagy az elzálogosí-
tott ingatlanokra még egy jelzálog legyen beje-
gyezhetõ (second mortgage). (Madura, 2007;
Király et al., 2008) Majd amikor több millió
amerikai háztartás adósodott úgy el, hogy az
ingatlanukra bejegyzett jelzálog csak a 80–90
százalékát fedezte az adósságnak, inflációs ha-
tások miatt a FED elkezdte növelni a kamatot
és 2006, 2007 idõszakában fokozatosan 5,25
százalékig emelte. Ráadásul a kamathullámzás
ráerõsített arra a hitel-visszafizetési cash flow-
emelkedésre, amely abból következett, hogy a
kezdetben alacsony, majd graduálisan vagy ex-
ponenciálisan növekvõ és az elsõ két év után
kamatkövetõvé váló adósságszolgálatot kellett
teljesítenie az eladósodott háztartásoknak.

1. ábra 

A REÁLKAMAT (r) ALAKULÁSA A NOMINÁLIS KAMAT (i) ÉS AZ ÁRUPIACI ÁRVÁLTOZÁS 
FÜGGVÉNYÉBEN

Az ábra egyes görbéi egy-egy adott, nullánál nem kisebb nominális kamat mellett ábrázolják a reálkamat értékét, amennyiben más és más irányú
és mértékû az árupiaci árváltozás.

Forrás: saját szerkesztés

árváltozás
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flá
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ó
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2008 utolsó negyedévében viszont már ro-
hamléptékben csökkentette egészen 0,25 szá-
zalékig. Ezek a jelentõs irányváltások a kamat-
politika iránti bizalmat ingatták meg mind az
eladósodott, mind a megtakarító gazdasági sze-
replõk körében. Az amerikai államkincstár köt-
vénykibocsátójának jelenleg az a szerencséje,
hogy a pénzügyi válság globális jellege miatt a
világon még mindig az amerikai államkötvény a
legkockázatmentesebb befektetés, amely azt
eredményezte, hogy jelentõs megtakarítások
áramlottak a világgazdaságban az amerikai ál-
lamkötvénypiacra. Ennek következtében mini-
mális nominális kamaton finanszírozható az
amerikai államadósság. (Lásd 1. táblázat)

1. táblázat 

AZ AMERIKAI KINCSTÁRJEGYEK ÉS ÁLLAM-
KÖTVÉNYEK HOZAMA A VÁLSÁG KÖZBEN

(százalék)

Futamidõ 2009. március 2009. április
Hathónapos kincstárjegy 0,42 0,32

Egyéves kincstárjegy 0,62 0,49

Hároméves kötvény 1,31 1,33

Ötéves kötvény 1,82 1,89

Tízéves kötvény 2,86 2,92

Harmincéves kötvény 3,64 3,79

Forrás: U.S. Federal Reserve

Pénzpiaci szempontból az történt tehát az
elmúlt években, hogy a FED elõször jelentõs
pénzkínálatot és közvetve háztartási eladósodást
hozott létre, majd a megnövekedett pénzkínálat
inflációs veszélyeinek kivédését kezdte meg, de
ezzel fizetésképtelenné tette az eladósodottakat.
Végül az így kialakult válságot a pénzkínálat
(likviditás) újbóli túltelítésével próbálja kezelni.

Mit is jelent a zéró kamat? Valójában a FED
irányadó kamata nem pontosan egyetlen érték,
hanem úgynevezett kamatsávot céloz meg 
0 százalék és 0,25 százalék között. A kamat-
mentes pénz természetesen nem minden hitel-
re érvényes, hanem a FED-tõl a kereskedelmi
bankok felé kibocsátott pénzre, a bankközi hi-

telezésre. Aki tehát nem pénzügyi személyként
hitelt törleszt, annak az egyéni kockázata to-
vábbra is rárakódik a 0,25 százalékra. Így jelen-
leg a vállalati hitelek körülbelül 4,5 százalék és
5,5 százalék közötti kamattal terheltek, de a jel-
záloghitelek közt elõfordul továbbra is akár 14
százalékos kamat is. (Lásd 2. ábra)

Másfelõl, a zéró kamatsávot úgy lehet értel-
mezni, hogy a FED annyi pénzt bocsát ki,
amennyi csak kell a bankoknak a saját likviditá-
sukhoz. Ugyanis a pénzügyi válság egyik legsú-
lyosabb problémája, hogy a kereskedelmi ban-
kok egymás között nem mertek hitelezni 2008
utolsó negyedévében, így gyakorlatilag megbé-
nult a hitelpiac kínálati oldala. A likviditási
pénzkibocsátást jól jellemzi, hogy amíg 2008
januárja és augusztusa között összesen 900 mil-
liárd dollár többletpénzkínálat került kibocsá-
tásra, ez az érték december végére 2000 milliárd
dollárra szökött fel.

Ezen kívül az alacsony kamat azt a célt is
szolgálja, hogy a FED olcsóbbá tegye a bedõlt
jelzálogkötvény-forgalmazók konszolidálását,
illetve kivásárlását. Ez azért válik lehetõvé,
mert az alacsonyabb irányadó kamat miatt álta-
lában is csökkentek a kötvényhozamok a má-
sodlagos piacon. Jegybanki, illetve kormányza-
ti forrásokból próbálják kivonni azokat a „bóv-
li kötvényeket”, amelyek mögül gyakorlatilag
eltûnt a fedezet és a törlesztés. 2009 elsõ ne-
gyedévéig körülbelül 600 milliárd dollárt fordí-
tott a FED és 700 milliárd dollárt a központi
kormányzat a válságkezelésre. 

PÁRHUZAMOK AZ AMERIKAI 
ÉS A JAPÁN PÉNZÜGYI ÉS GAZDASÁGI
VÁLSÁG KÖZÖTT

Pénzügyi szempontból számos hasonlóság mu-
tatható ki az 1989–2002-es japán és a
2007–2008-as amerikai pénzügyi válság között,
amelyek a következõképpen összegezhetõk:
fundamentális hibák, késedelem, túlfûtöttség, in-
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gatlanpiaci buborék, zérókamat-paradoxon, a
defláció ördögi köre, recesszió.

A japán pénzügyi és gazdasági válság másfél
évtizednyi elhúzódásában jelentõs szerepet ját-
szottak a gazdaságpolitikai fundamentális
okok, elsõsorban az intézményi jellegû hibák.
A politikai és a gazdasági vezetés súlyos össze-
fonódása az oka a japán gazdaságpolitika és a
japán vállalati szektor lassú és torz kiigazodási
képességének. A japán bankszektorban azért
jöhetett létre 1200 milliárd US dollár összérté-
kû rossz hitel, amelyet azután az adósok nem
voltak képesek visszafizetni, mert egyrészt a
bankok és a termelõ vállalatok tulajdonosi ol-
dalról erõsen összefonódtak (keiretsu rend-
szer), másrészt a politika felé való erõs informá-
lis kapcsolatokkal rendelkezõ vállalatok képe-
sek voltak széles körû állami garanciát elérni a
hitelek mellé. Ugyanígy az összefonódások
eredményezték, hogy a japán gazdaságpolitika
elõször menteni próbálta a piaci szereplõket
(bankok, vállalatok), és csak késedelmesen

hozta meg a szükséges kiigazító lépéseket (ka-
matdöntés, Japán Posta privatizációja stb.). 
A japán válságot megelõzte egy dinamikusan
bõvülõ exportfelfutás, amelynek bevételei hazai
fogyasztásban/beruházásban indukáltak túlára-
zást. A válság a japán esetben is az ingatlanpia-
ci eszközök túlértékeltségével jelentkezett,
majd a részvények ára is irreálisan elszakadt a
cégek eszközértékétõl, amely árbuborékot ala-
kított ki, és végül az ingatlan- és részvénypiaci
árak összeomlottak. (Ozsvald – Pete, 2003)

A japán bank az elsõ hibát akkor követte el,
amikor 1985 és 1988 közt kamatot csökkentett
és túl késõn, 1989-ben kezdte meg újra a ka-
matemelést, így a befektetett eszközök piacán
kialakult buborékot nem volt képes megelõzni.
Hasonló figyelhetõ meg az amerikai esetben is.
A gazdaságélénkítõ kamatcsökkentés, amely a
fogyasztási cikkek alacsony inflációja mellett
látszólag tartható, azt eredményezte, hogy a
pénzbeli megtakarítások jelentõs hányada be-
áramlott a részvény- és ingatlanpiacokra, amely

2. ábra 

IRÁNYADÓ FED-KAMAT 2000. JANUÁR – 2009. MÁRCIUS
(fund interest rate – kereskedelmi bankok felé való hitelezés kamata) 

Forrás: U.S. Federal Reserve

január
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eszközöket nem veszik figyelembe az árstabili-
tás mérésekor. Így az ingatlanpiacon – szinte
marginális monetáris figyelem mellett – túlérté-
keltség, árbuborék, hitelkockázat alakulhat ki.
Mindez akkor válik fenntarthatatlanná, ha az
alacsony kamatokkal és egyéb prociklikus gaz-
daságpolitikai eszközökkel túlfûtött jövedelem-
növekedés a fogyasztási cikkek piacán is infláci-
ós veszélyeket okoz (lásd 3. ábra, Japán eseté-
ben 1988–1989, USA esetében 2004–2006),
amelyre természetesen a jegybank kamateme-
léssel és a pénz túlkínálatának kivonásával rea-
gál. Ekkorra persze már túlesett az ingatlanpiac
bizonyos mértékû spekulatív árnövekedésen,
illetve a hitelpiac is az olcsó hitelek kihelyezé-
sén, ezért a növekvõ kamatok és a közvetett
vagy közvetlen jegybanki pénzkivonás össze-
omlást idéz elõ mind az ingatlanértékesítésben,
mind a hiteltörlesztésben.

A Japán Bank 2001, a FED 2008 utolsó ne-
gyedévében jutott el a zéró kamatszintre
(amely technikailag a fent ismertetett kamatsá-
vot jelenti). Mindkét esetben a cél az volt, hogy
olyan olcsó pénzt juttassanak a gazdaságba és

oly mértékben ne érje meg a jövedelmet megta-
karítani, hogy a belsõ fogyasztás növekedjen,
amitõl a gazdasági visszaesés újra növekedésbe
vált. (Természetesen emellett mind a japán,
mind az amerikai esetben jelentõs költségveté-
si bankmentés és állami beruházásnövelés folyt
a háztartási fogyasztás visszaesésének ellensú-
lyozására.) 

Azonban a monetáris politikának azzal kell
szembenéznie, hogy hiába csökkenti a kamatot
nullára, amely mellett a kereskedelmi bankok
szinte ingyen jutnak pénzhez, ez önmagában nem
garantálja, hogy a háztartások a megtakarítás he-
lyett minden jövedelmüket elköltik, sõt további
fogyasztási hiteleket vennének fel. Az amerikai
esetben is az ingadozó jegybanki alapkamat in-
dukálta az ingatlanpiaci jelzálog-hitelezés túl-
zott kockázatvállalását, és a gazdaságpolitika a
jegybanki alapkamattal eljutott arra a szintre,
hogy nem képes a piac számára „elég” alacsony
reálkamatot megállapítani ahhoz, hogy a fo-
gyasztás és a beruházás ne essen vissza. A FED
két elemzõje, Wang és Wu (2009) által bemuta-
tott, a FED számára is irányadó módszer, a

3. ábra

A JAPÁN JEGYBANKI ALAPKAMAT, 1985–2004

Forrás: Bank of Japan

I. negyedév
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Taylor-szabály alapján 2009-ben már a negatív
nominális kamat lenne optimális a növekedési
cél eléréséhez.2

E zérókamat-paradoxon jelenségnek több
magyarázata is van. Egyrészt nagyon valószínû,
hogy a jegybank azért jut el a kamatlehetõségek
határára, mert folyamatosan késve vagy elégte-
len mértékben reagál a gazdasági változásokra,
így mindig szükséges egy újabb kiigazítás, jelen
esetben kamatcsökkentés. Ez a két konkrét
esetben is igaz. Másrészt a kereskedelmi ban-
kok számára ingyen biztosított pénz nem válik
automatikusan ingyen pénzé sem a háztartások
és vállalatok felé, sem a bankközi hitelpiacon.
Fõképp, ha gazdasági lassulás vagy zsugorodás
tapasztalható, hiszen ilyenkor a piaci szereplõk
egyéni csõdkockázata növekszik. Megrendelé-
sek visszaeshetnek, állások megszûnhetnek.
Emiatt a háztartási és vállalati hitelek kamata
nem feltétlenül csökken, sõt akár növekedhet
is, mint ez az amerikai kamatok kapcsán már
említésre került. Harmadszor a háztartásokban
kialakulhat a várakozás a szûk esztendõkre, ami
miatt elkezdenek felhalmozni még minimális
betéti kamatok mellett is. A japán esetben ez a
válság elhúzódása miatt és a normális körülmé-
nyek között is magas megtakarítási hajlandóság
miatt ez halmozottan igaz, de az amerikai eset-
ben is kimutatható 2008 végére ez a tartaléko-
lási viselkedés, noha Magas (2008) hosszú távú
elemzésében 1998–2007 között egyre növekvõ
eladósodást és csökkenõ nettó megtakarítási
trendeket mutatott ki. 2008 mégis közel 4 szá-
zalékkal esett a fogyasztás és az év decemberé-
ben a háztartások nettó megtakarítási pozíciója
GNP-arányosan +3,6 százalékot ért el, 2009
márciusában pedig már 4,2 százalékos szinten
állt, miközben 2007-ben még alig volt 1 száza-
lék. (Adatforrás: U.S. Bureau of Economic
Analysis) Igaz, az eurózóna 15,1 százalékos
nettó pozíciójához képest ez még mindig ala-
csony. (Eurostat, 2008. december)

A negyedik magyarázó tényezõ a defláció. 
A gazdasági visszaesés a fogyasztás csökkentésébõl

is fakad. Az árupiaci kereslet csökkenése az
árak csökkenésével jár, ami képes elindítani
deflációs spirált. A visszaesõ fogyasztás és a
csökkenõ árak a termelõket a kibocsátás vissza-
fogására ösztönzi, amely egyben munkahelyek
és/vagy a kifizetett bértömeg egy részét szün-
teti meg. A háztartások így csökkenõ jövedelme
tovább csökkenti a fogyasztást és az árakat. Ez
pedig erõsíti az elõbb kifejtett tartalékolási haj-
lamot, hiszen a háztartások igazolva látják a ne-
gatív várakozásaikat a deflációs spirál hatásai-
ban. Ezzel pedig kialakul a deflációs csapda
(vagy a defláció ördögi köre), amelybõl kilépni
csak úgy lehet, ha a termelõk az összkereslet
növekedését észlelik bármilyen (állami vagy ma-
gán-) forrásból.

Japán esetében 1998 és 2001 között több ne-
gyedévben abszolút fogyasztás-visszaesés tör-
tént, ami egybe esett a deflációs idõszakkal és
valóban kialakította a deflációs csapdát.
(Ozsvald – Pete, 2003). 2008 negyedik és 2009
elsõ negyedévében az USA-ban is megfigyelhe-
tõ a termékek árának csökkenése, azaz a deflá-
ció. 2008 novemberében a havi árcsökkenés 1,7
százalék volt. 2009-re éves szinten az elõrejel-
zések (például IMF) 0,4 százalékos árcsökke-
nést várnak az amerikai gazdaság esetében. Ter-
mészetesen a defláció egyik fontos eredõje a je-
lentõs olajárcsökkenés (egy év alatt a Brent
hordónként 2007-tõl 147 dollárról 2008. év vé-
gére 36–46 dollár körüli árszintre, amely 2009
második negyedévében már 56 dollár körüli ér-
tékre emelkedett felértékelõdõ dollár mellett),
és emellett a gépjármûvek és a szolgáltatások
árszínvonala is csökkent. Erre csak ráerõsít a ja-
nuári dollárfelértékelõdés, hiszen a – talán át-
meneti – vásárlóérték-növekedés további ár-
csökkenést jelenthet dollárban az amerikai pia-
con. A fogyasztás és az árszínvonal együttes
csökkenése a korábbi japán esetben egy önger-
jesztõ spirált indított be, amelynek lényege az
volt, hogy a csökkenõ árak és fogyasztás követ-
keztében csökkent a termelés. Ennek követ-
keztében munkahelyek, azaz további háztartási
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jövedelemforrások szûntek meg. Ezt a japán
háztartások a válság elmélyülésének érzékelték,
ezért tovább növelték megtakarításaikat a fo-
gyasztás rovására. Ez az ördögi kör 2008 utol-
só negyedévében beindult az USA-ban is a fo-
gyasztás és a háztartási hitelfelvétel csökkené-
sével, az árak visszaesésével, ötmillió munka-
hely megszûnésével, amely folyamat 2009 má-
sodik negyedévében sem ért véget, bár lassulás
tapasztalható. Márpedig, ha az amerikai háztar-
tások nem bõvítik a fogyasztásukat, akkor az
exportorientált Európa, Japán, Kína stb. mind
szenved az amerikai stagnálástól.

A válság végkifejlete japán esetében azt je-
lentette, hogy a Nikkei tõzsdeindex 40 000-rõl
6000–8000-res tartományba esett 2002-re, és
2008-ig is mindössze a 13 000–15 000-es tarto-
mányba sikerült csak emelkednie. A bankszek-
torban a pánik lezajlása után számos bank beol-
vadt, és számos bankot a központi költségvetés
mentett meg, így megtisztult a bankszektor a
nemfizetõ hitelektõl és a rossz hitelállományi
szerkezettel rendelkezõ bankoktól. A legfon-

tosabb fejlemény azonban az volt, hogy a mo-
netáris politika hatástalanná vált, kialakult a lik-
viditási csapda és a deflációs spirál. Vagyis a Ja-
pán Bank már nem tudta még olcsóbbá tenni a
pénzhez jutást, miközben hiába pumpált több
pénzt a gazdaságba, az a fogyasztási cikkek és a
termelési eszközök piacán nem jelent meg ke-
resletként és inflációs nyomásként. (Ozsvald –
Pete, 2003) (Lásd 4. ábra)

A 2009. második negyedéves adatok ismere-
tében a monetáris politika tekintetében ugyan-
az a probléma mondható el az amerikai helyzet-
rõl, mint a japán válság esetében. Kialakult a je-
lentõs mértékû rossz hitelállomány (toxic cre-
dit), amely ráadásul az értékpapírosítás áttétein
keresztül a kötvénypiacot is lerontotta, illetve a
kötvénypiacon keresztül a befektetési alapok
(sovereign wealth funds) állománya is súlyos ér-
tékvesztést szenvedett el. Az amerikai szövet-
ségi kormánynak bankmentést kellett végrehaj-
tania. Néhány bank kénytelen volt beolvadni.
A bankközi hitelpiac 2008 szeptembere és 2009
februárja között megfagyott, vagyis a bankcsõ-

4. ábra 

USA ÉS JAPÁN ÉVES INFLÁCIÓJA, 1985–2010

Forrás: IMF World Economic Outlook adatbázis, 2009. április, f = elõrejelzés

Japán USA
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dök miatt a kereskedelmi bankok egymásnak
sem mertek hitelezni, ami miatt a nem pénz-
ügyi vállalatok banki tranzakciói is részben el-
lehetetlenültek. E fizetõképességi csapda pedig
már a vállalatok közötti kereskedelmet is ron-
totta. (Soros, 2008)

A VÁLSÁGBÓL VALÓ KILÁBALÁS TÉNYEZÕI

Ami a válságból való kilábalást illeti, e tanul-
mány írásakor az amerikai gazdaság még mesz-
sze áll tõle. A japán gazdaság esetében három
alapvetõ tényezõ segítette a kilábalást.
(Ozsvald – Pete, 2003) Elsõ a bankszektor
pénzügyi megbízhatóságának javítása, a
hitelfelügyeleti és hitelezési szabályok szigorí-
tása. Ez a folyamat az amerikai pénzpiaci eseté-
ben is megindult, természetes módon. A máso-
dik a vállalati szektor szerkezeti átalakítása,
amely elsõsorban a keiretsu rendszerének nem
pénzügyi és banki résztvevõinek összefonódá-
sát próbálja átalakítani úgy, hogy a japán keres-
kedelmi bankok kevésbé legyenek érdekeltek a
velük egy vállalati csoportba tartozó cégek koc-
kázatos hitelezésében. Másrészt a válság
rákényszerítette a japán vállalati szektort a kül-
földi beruházók felé való nyitásra. Bizonyos ér-
telemben ez is megindult az amerikai gazdaság-
ban, mert ez esetben a szerkezeti problémát az
jelenti, hogy számos olyan világpiaci oligopóli-
um mûködött eddig az amerikai vállalati szek-
torban, amelynek költséghatékonysági és ver-
senyképességi problémái régóta ismertek. 
A leglátványosabban az amerikai autóiparban
zajlik a tisztulás, a General Motors és a Chrys-
ler konszernnél. A harmadik japán kilábalási té-
nyezõ az exportnövekedés felgyorsulása, amely
pótolta a belsõ kereslet kiesését, növelte a mun-
kaerõigényt és az elkölthetõ jövedelmet, amely
– külsõ tényezõként – megfordíthatta a japán
háztartások várakozásait. Ilyen külsõ tényezõ-
re az amerikai gazdaság esetében nem lehet szá-
mítani, hiszen éppen az USA a világ legna-

gyobb kereskedelmi piaca, miközben egyéb-
ként a nemzeti jövedelem 85 százalékát belsõ
fogyasztásra költi. Így a monetáris politika ha-
tástalanná válása után, nem maradt más, mint a
költségvetési beavatkozás. Enne következtében
2009-ben 12 százalékos GDP-arányos költség-
vetési hiánnyal tervez az amerikai pénzügyi
kormányzat (Treasury Department), amely azt
jelenti, hogy a GDP 25 százalékára emelt szö-
vetségi kiadások nagyjából felét hitelbõl finan-
szírozza.

A 2009–2010-es gazdaságélénkítõ tervek szinte
tankönyvszerûen hûek az úgynevezett keynesi
gazdaságpolitika iránymutatásához (Keynes,
1926; idézi Szentes et al., 2005; Mátyás, 1996),
amely szerint a kiesõ piaci keresletet az állami
fogyasztás, beruházás növelésével vagy adó-
csökkentésen keresztül a háztartások jövedel-
mének növelésével kell ellentételezni. A válság
hatásainak tompítására nem is adódik más rövid
távú lehetõség. Nagyon egyszerûen arról van
szó, hogy az amerikai gazdaságot a saját, belsõ
piaci fogyasztók tartják fenn, illetve dinamizál-
ják a növekedését. A válságkezelõ program en-
nek az öngerjesztõ folyamatnak a megállítására
fókuszál. A program egyik fõ célkitûzése, hogy
4 millió munkahelyet megtartson. Ezt elsõsor-
ban az építõiparon keresztül infrastrukturális
beruházások elindításával és az autógyártó cé-
gek csõdtõl való megmentésével próbálja majd
elérni. Ezzel elérkeztünk a program korlátai-
hoz is. Sem a bankkonszolidáció, sem az autó-
ipar megmentése nem pörgeti fel az amerikai
gazdaságot, hiszen csak arra elegendõ, hogy
életben tartsa az amúgy csõdhelyzetben lévõ
cégeket. Az infrastrukturális beruházások sem
attól növelik hosszú távon a gazdaságot, hogy
létrejönnek, hanem lehetõséget teremtenek
költséghatékonyabb vagy nagyobb kapacitású
gazdasági megoldásokra. Rövid távon azonban
a termelés visszaesését figyelhetjük meg, így
nincs igény kapacitásbõvítésre. A válságkezelõ
csomag arra épül, hogy az amerikai gazdaság vi-
szonylag kis veszteséggel vészelje át az átmene-
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ti válságot. A siker kulcsa, ha minél hamarabb
helyreállna a pénzpiaci bizalom, hogy a folya-
matos pénzellátottság és hitelkínálat (azaz a
likviditás) biztosított legyen, a bankok merje-
nek egymás között hitelezni, hogy így az egyik
bank ügyfelei hozzájussanak olyan hitelforrá-
sokhoz, amit egy másik bank ügyfelei takarí-
tottak meg. Ha ez megindul, akkor valóban
lesz értelme annak, hogy a kormányzat beruhá-
zási projektekkel teremt keresletet, amelyre
megéri majd az építõipari kapacitásokat és
munkahelyeket bõvíteni. Az így keletkezett jö-
vedelem pedig továbbgyûrûzhet más ágazatok-
ba megrendelésként vagy háztartási fogyasztás-
ként. A következõ kulcslépés az, hogy ez a to-
vagyûrûzõ hatás még akkor élénkítse a többi
ágazatot, mielõtt az állami beruházások kifut-
nak. Az amerikai gazdaságnak éppen az a legna-
gyobb problémája, hogy a belsõ piacon csök-
ken a kereslet. A személyi jövedelmek adózta-
tásának mérséklésén keresztüli elkölthetõ jöve-
delem bõvítése is csak akkor lesz képes a gazda-
sági lassulás megállítására, ha az az amerikai ter-
mékek fogyasztását fedezné, nem pedig impor-
tált árukra költenék. Az adócsökkentéssel vi-
szont a kormányzat éppen kiadja a kezébõl a
nemzeti jövedelem elköltése feletti ellenõrzést.
A programban szerepel még az egészségbizto-
sítás kiterjesztése és a nyugdíj-megtakarítások
biztonságosabbá tétele, továbbá az ingatlanpia-
ci hitelek átütemezése, de ezek rövid távon
nem fogják éreztetni a hatásukat.

Az amerikai kilábalás esetében a követke-
zõkre lehet számítani. Amíg a fogyasztás nem
bõvül és az ipari termelés lehetõségei egyre
csak bezárulnak, a 2009. második negyedévben
már 8 százalékos munkanélküliség sem fog
csökkenésbe fordulni. (Az USA munkaerõpia-
cán az 5–6 százalék közötti munkanélküliség
jellemzõ a nyugodt gazdasági években. 2008
szeptemberében még 6,1 százalék volt, novem-
berben már 6,8 százalék.) Ez pedig azt jelenti,
hogy 2009 elsõ negyedévében az amerikai ház-
tartások összesített vásárlóereje kevesebb lett,

mint 2008 utolsó negyedévében, ami most már
valószínûleg a fogyasztás csökkenését eredmé-
nyezi.

Ha mégsem következne be az egész évre el-
húzódó defláció, akkor éppenséggel az infláció
romboló hatásaival kell szembenézni. Ugyanis
az elmúlt hónapokban kibocsátott 1000 milli-
árd dollár feletti többletpénzkínálat bármikor
megjelenhet a termék- és beruházási piacon ke-
resletként. Erre persze megvan a jegybanki el-
lenszer (pénzpiaci sterilizáció), de ez esetben
éppen az egynapos betétekre fizetett irányadó
kamatot kellene növelni, hogy a felesleges
pénzfogyasztás helyett a kereskedelmi banki
betéteken keresztül parkoló pályára kerüljön,
így nem nyomva az árakat felfelé. Ez azonban
ellene hat a 0–0,25 százalékos kamatsáv célkitû-
zésének. Az amerikai zéró kamat tehát sajnos
abban is hasonlít a korábbi japán kamatpoliti-
kára, hogy egy elhibázott jegybanki döntésso-
rozat kényszerítette ki, ugyanakkor a kamat-
csökkentés túl késõn történt, így gyakorlatilag
a jegybank végsõkig elment és nem maradt
tényleges mozgástere a gazdaság élénkítésére.

Talán a költségvetési forrásokból lehet he-
lyettesíteni a háztartások fogyasztási kiesését.
Bár az elmúlt 8 év amerikai költségvetési poli-
tika képes volt úgy meggyengíteni az állam-
háztartást, hogy a fiskális eszközökkel törté-
nõ válságkezelés jelentõs országkockázat-nö-
vekedéssel járjon. (A Bush-kormányzat 2000-
ben jelentõs adócsökkentéssel kezdte, az iraki
háború Joseph Stiglitz számításai szerint kö-
rülbelül 3000 milliárd dollárjába került Ameri-
kának, az eddigi pénzügyi válságkezelés állam-
háztartási oldalról legalább 700 milliárd dollárt
tesz ki. Az amerikai összes GDP 14 300 milli-
árd dollár.)

A FED gyakorlatilag évek során belemanõ-
verezte magát a mozgástér nélküli pozícióba,
amelyben csak a nagyon rövid távú problémá-
kat képes tûzoltó módon kezelni, noha a prob-
lémák részben a FED egymást követõ kamat-
és pénzkínálati döntéseibõl is következnek.
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A FELPUMPÁLT LIKVIDITÁS KOCKÁZATAI

A legfontosabb kockázati tényezõ a bõvülõ pénz-
kínálat középtávú sorsa. A 2007–2008-as ameri-
kai pénzügyi válság kezelése elsõ lépésben a
bankközi pénzpiac helyett a jegybankon ke-
resztül pénzhez juttatni a bankokat és ezeken
keresztül a gazdaságot. Ez a deflációs trendeket
kívánta ellensúlyozni, de kérdés, hogy mi törté-
nik a bankmentõ csomag keretében kibocsátott
több százmilliárd dollár többletpénzkínálattal.
Minden valószínûség szerint a kivonást kamat-
emeléssel hajtják végre, amely tovább erõsíti az
amerikai kamatvolatilitással kapcsolatos veszé-
lyeket.

Amennyiben az amerikai háztartásoknál is
trendszerûen kialakul a megtakarítási hajlandó-
ság növekedése a válságérzet miatt – ami fõleg
elhúzódó, többéves visszaesés során valószínû
– a pénzkínálat bõvülése nem biztos, hogy a fo-
gyasztás, hanem a bankbetétek és befektetési
alapok bõvülését eredményezné. Ez esetben
pedig hatástalan maradna a monetáris élénkítés,
viszont bõvülne az újabb amerikai államkötvé-
nyek vételi fedezete, amely a 2009-ben GDP-
arányosan 87 százalékos bruttó államadósság
bõvülésének kockázatait veti fel.

Rövid távon az említett célok (a rossz kötvé-
nyek a piacról való olcsó kivásárlása és a likvidi-
tás felpumpálása) sikeres lesz, ugyanakkor
2009-re, 2010-re súlyos kockázatok csíráját ve-
tett el a FED az amerikai gazdaságban.

Elõször is kérdéses, hogy a megnövelt likvidi-
tás képes-e fenntartani a fogyasztást és beruházást.
A 2001–2003-as japán zéró közeli kamat egyik
paradoxona az volt, hogy az ingyenes hitelfor-
rások és a nulla hozamok mellett is a japán ház-
tartások növelték a megtakarításaikat és csök-
kentették a fogyasztásukat. Ennek következté-
ben a belsõ piaci termelést bõvítõ beruházások
megvalósításának sem volt ebben az idõszak-
ban értelme. Így gyakorlatilag a japán gazdaság
évekig stagnált.

Jelenleg az amerikai esetben is az látható,

hogy az alacsony ráta nem nagyon tudja ser-
kenteni az üzleti beruházásokat és a háztartá-
sok fogyasztását, mert mindkét szektor jelen-
tõsen eladósodott 2001 óta. Akik pedig nem
vesztettek jövedelmet, munkahelyet vagy nin-
csenek eladósodva, azok is kivárnak mind beru-
házás, mind fogyasztás terén. 2008 második
félévében a fogyasztás növekedése megállt, az
ipari termelés 7 százalékkal csökkent. Ráadásul,
mint már említésre került, nem is olyan olcsó
hitelhez jutni, mert az egyéni kockázatok ma-
gasan tartják a hitelek kamatait. Noha való igaz,
hogy a japán és az amerikai háztartások megta-
karítási és fogyasztási hajlandósága jelentõsen
eltér egymástól általában, a következõ pár év-
ben az amerikai háztartások gyakorlatilag rá
lesznek kényszerítve a magas megtakarításra és
az alacsonyabb fogyasztásra, csak épp ez eset-
ben a jelenbeli „megtakarítások” – valójában az
adósságszolgálat – nem a jövõbeni, hanem a
múltbeli fogyasztás fedezetéül szolgál. 

A kamatcsökkentés és a likviditásbõvítés rö-
vid távú problémája, hogy a piaci kamatok nem
követték a jegybanki alapkamat (a kereskedel-
mi bankok felé biztosított egynapos jegybanki
hitelre vonatkozó kamat) 5,25 százalékról 0,25
százalék alá történõ csökkentését. A háztartá-
sok és vállalkozások számára a banki kölcsö-
nök, jelzáloghitelek kamata továbbra is õrizte a
2007-es szintet. Ugyanis a pénzpiaci és az in-
gatlanpiaci válság következtében az alapkamat-
csökkenést ellentételezte a csökkenõ megren-
delésállomány és a növekvõ munkanélküliség
miatt a nemfizetési kockázatok növekedése. 

A FED ZÉRÓ KAMAT HATÁSA A TÖBBI
NEMZETI BANK MOZGÁSTERÉRE

Az amerikai válság és az ezzel járó kamatcsök-
kentés hatással van a más nemzeti bankok ka-
matdöntésére is.  Egyrészt gazdaságélénkítés
céljából, ahol lehetõség volt, csökkentették az
irányadó kamatot, másrészt a FED, mint a leg-
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kevésbé kockázatos államkötvény-kibocsátó
gazdaság jegybankja alacsonyra helyezte a mini-
mális kamatszintet, így a túlzott kamatkülönb-
ségek miatt elõálló és az exportlehetõségeket
szûkítõ, felesleges árfolyam-erõsödések elkerü-
lése miatt is muszáj volt az eddigi kamatvágás
például az EU vagy az Egyesült Királyság eseté-
ben. Japán a válság elõtt is mindössze 0,5 száza-
lékos kamatszintet alkalmazott. (Lásd 5. ábra)

A FED zéró kamatának mellékhatása tehát,
hogy nagyon sok egyéb jegybanki alapkamat szin-
tén elkezdett közelíteni a nulla szinthez, így gya-
korlatilag a nominális kamat mozgástere már
nemcsak az USA-ban, hanem a többi fejlett gaz-
dasági térségben is megszûnõben van.

Ugyanakkor vannak olyan gazdaságok, ahol
látszólag még távol van a nullától a kamatszint
(például Lengyelország 4 százalékos, Magyar-
ország és Románia 9,5 százalékos szintet alkal-
mazott 2009 májusában). Valójában azonban az
ilyen országok gazdaságélénkítésre irányuló
kamatcsökkentési mozgástere is megszûnt,

ugyanis e nemzeti bankok a túlzott nemzeti va-
lutaleértékelõdés miatt és az államkötvények
eladhatósága érdekében kénytelenek tartani a
kamatszintet. 2009 közepére tehát nemcsak az
amerikai gazdaságpolitika, hanem az összes fej-
lett régió számára megszûnt a kamatpolitikai
mozgástér a válság ellentételezésére és igazából
a közvetlen pénzteremtéssel (over-night hite-
lek, értékpapír-vásárlás) sem képesek a jegy-
bankok arra ösztönözni a piaci szereplõket,
hogy a többletpénzbõl elköltött jövedelem le-
gyen. Ilyen értelemben a monetáris cselekvõ-
képtelenség átmenetileg önmagától globálisan
harmonizálta a monetáris politikát. 

MONETÁRIS VILÁGKORMÁNYZÁS?

Látva, hogy a 2008-as pénzügyi válság milyen
szabályozási lazaságból indult, újra felerõsödtek
azok a követelések, amelyek a nemzetközi pénz-
ügyi intézmények felhatalmazásának újragondo-

5. ábra 

JEGYBANKI ALAPKAMATOK 
(USA, EU, Egyesült Királyság, Japán, Csehország)

Forrás: ECB, Bank of England, FED, Bank of Japan, Cseh Nemzeti Bank

FED
ECB
Bank of England

Bank of Japan
Cseh Nemzeti Bank
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lására és hatáskörük bõvítésére vonatkoznak.
Másrészrõl pedig az elmúlt hónapok során az
államközi intézményrendszer (IMF, EBRD,
EU stb.) volt az, amely több országot kisegített
a nemzeti pénzpiacuk hullámzásakor vagy ösz-
szeomlásakor. Ennek következtében ezen in-
tézményeknek a nemzeti gazdaságpolitikákba
való beleszólása felerõsödött. Vajon elérkezett-
e az az idõszak, hogy a globálissá vált gazdasá-
gi – elsõsorban pénzügyi – folyamatok feletti
irányítást átvegyék a nemzetközi gazdasági
szervezetek? Netalán a nemzetközi együttmû-
ködést felválthatja-e nemzetek feletti kor-
mányzás?

A kérdés eldöntése nem egyszerû, amit jelez
az is, hogy több évtizede tart a piacpárti és az
intézményi irányításban hívõk között az elmé-
leti vita, hogy több vagy kevesebb globális fel-
ügyeletre volna szükség. (Gilpin, 2001;
Kindleberger, 1988; Minsky, 1982) Joseph
Stiglitz (2008), aki az 1970-es évek vége óta
szorgalmazza a nemzetközi pénzügyi intéz-
ményrendszer szerkezeti átalakítását, a 2008-as
válság alapvetõ kiindulási okait is abban látja,
hogy senki nem tett semmit az egyensúlytalan-
ságok ellen (tudniillik az USA laza hitelezési
szabályozása, a hektikus FED-kamatpolitika és
a hitelminõsítõk ellenõrizetlensége ellen). Így a
felhalmozódott és egymást erõsítõ problémák
kezeletlenségének árát fizeti meg a piac. Ezen
kívül a nemzetközi intézményi kontroll mellett
szokták említeni, hogy a piaci szereplõk visel-
kedését nem a racionális mérlegelés, hanem a
mohóság és a félelem váltakozása irányítja,
amely – Susan Strange kifejezésével élve – „ka-
szinókapitalizmus” kialakulásához vezetett, je-
lentõs ingadozásokkal, bizonytalansággal és
nehezen elõrelátható reakciókkal. Az intéz-
ménypártiak ezek alapján arra a következtetés-
re jutottak – nemcsak most, hanem már a ko-
rábbi pénzügyi világválságok kapcsán is, – hogy
át kell alakítani a globális pénzügyi rendszert,
méghozzá olyan irányba, amely tökéletesíti és
egységesíti a szabályozási rendszert, összehan-

golja a monetáris politikákat és a finanszírozási
programokat. Emellett szükséges volna a dol-
lárt helyettesíteni képes globális tartalékvalutá-
ra, amelynek értéke nincs kitéve az amerikai
gazdaságpolitika hibáinak és az amerikai gazda-
ság recessziójának. Az egységes szabályozás ar-
ra is alkalmas lenne, hogy a banki számvitel
alapjaiban megváltozzon és elkerülhetõ legyen,
hogy a bankpiac szereplõ tömegesen rejtve
tartsák könyvelési technikákkal az újabban
„mérgezõnek” (toxic) hívott rossz hitelállomá-
nyukat. 

Nemzeti szinten az amerikai Pénzügyi és
Tõzsde Felügyelet (SEC) számos kudarcot el-
könyvelhet a válságmegelõzési feladat végrehajtá-
sában. Elõször is nem volt képes biztosítani a
befektetõket védõ, a döntések kockázatát
csökkentõ átláthatósági szabályok és törvények
betartását. Gyakorlatilag a befektetési alapok és
a pénzügyi cégek vezetõi hamis számokkal hi-
tegethették a befektetõket. Egy évtizeden belül
ez már a második komolyabb megtévesztés, hi-
szen 2001-ben az Enron-botrány ugyanígy in-
dult. Másodszor a SEC nem érvényesítette sza-
bályozási és ellenõrzési jogait a számviteli sza-
bályok betartása és a pénzügyi beszámolók va-
lóságossága érdekében. Elsõsorban az AIG, a
Lehman, a Bear Stearns pénzügyi társaságok, il-
letve a Fannie May- és a Freddie Mac-alapok
görgethették így titokban pénzügyi gyengesé-
geiket hosszú ideig. (Soros, 2008) Többek kö-
zött ezek azok a pénzügyi szereplõk, amelyek
2008 szeptemberi csõdje rombolta le a pénz-
ügyi piacok bankközi bizalmát. A SEC teljes
kudarcot vallott a hitelminõsítõ cégek felügye-
lete során is, hiszen ezek valótlan besorolásai
miatt lehetett a ténylegesen nem fedezett jelzá-
logkötvényeket kötvényportfóliókba keverni
és nagy volumenben értékesíteni. A legfõbb
kudarc, hogy a SEC-nek nem sikerült megvé-
deni a kisbefektetõket, akik önmagukban a leg-
kevésbé képesek széles körûen informálódni a
kockázatokról, ezért a befektetésvédelmi intéz-
mények feladata volna felhívni a figyelmet a hi-
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bákra és kockázatokra. Szintén intézményi ku-
darc, hogy évekig/évtizedekig mûködhettek
olyan pilótajátékszerû vállalkozások, mint a
Madoff befektetési tanácsadó. A kudarc fele-
lõsségében az amerikai jegybanknak (FED)
osztoznia kell, nemcsak a megelõzés hibái mi-
att, hanem a válságkezelés hibái miatt is, ame-
lyek során bizonyos pénzügyi cégeket meg-
mentettek (például AIG), másokat viszont
mégis hagytak csõdbe menni (Lehman Bros),
így végül a bankközi piacok bizalomvesztés mi-
atti befagyását nem sikerült megelõzni.

Amennyiben feltételezzük, hogy a megfelelõ
szabályozás képes megelõzni a válságokat, mert
idõben jelzi, sõt idõben korrekcióra kényszeríti a
hibás döntést hozó állami és piaci szereplõket, ak-
kor a pénzügyi világkormányzás sosem volt indo-
koltabb, mint a XXI. század elején, a felgyorsult
globalizáció korszakában, amelyben gyakorlati-
lag nem léteznek elszigetelt nemzeti pénzpia-
cok. Meg kell jegyezni, hogy ez a fajta nemzet-
közi intézményi szabályozási átalakításra vo-
natkozó igény nem új keletû, hanem már közel
negyven éve felmerült. A jelenlegi válság csu-
pán jelentõsen megnövelte annak esélyét, hogy
a világgazdaság meghatározó szereplõi rászán-
ják magukat a nemzetközi intézményrendszer
reformjára. Henry Kissinger például már egy
alapjaiban új világ(gazdasági) rend lehetõségeit
latolgatja. Természetesen alapvetõen leginkább
az Egyesült Államokon múlik, hogy bármilyen
elmozdulás történik-e. Éppen azért optimisták
az intézményi szabályozás erõsítésében bízók a
megvalósulásban, mert az amerikai gazdaság az
egyik legsúlyosabb érintettje a jelenlegi gazda-
sági romlásnak.

Vannak azonban kérdõjelek, amelyek nem
teszik olyan egyenessé a világkormányzás erõ-
sítésének útját éppen annak az Egyesült Álla-
moknak a számára, amely eddig erõsen hitt a
piaci mechanizmusok hatékonyságában – még
ha Obama elnök a szociális ellátórendszereket
illetõen távolodna is ettõl az irányvonaltól. Ál-
talánosságban is felmerül az az intézményi

probléma, hogy létre lehet-e hozni olyan szer-
vezetet, amely képes teljesen átlátni, figyelem-
mel követni a napi több ezermilliárd dollár ér-
tékû pénzpiaci folyamatokat, mozgásokat, és
erre képes meghozni a megfelelõ beavatkozási
döntéseket. Jelenleg még az IMF sem képes er-
re – saját vezetõinek bevallása alapján. A 2008-
as pénzügyi válság elõrejelezhetõsége kapcsán
is csak utólag okosak az elemzõk. Nagyon ke-
vesen látták elõre – és adtak ennek hangot –
egyáltalán, hogy az amerikai ingatlanpiacban és
a hitelezési szabályozásban súlyos problémák
vannak, azt pedig gyakorlatilag senki sem látta
át, hogy az amerikai ingatlan- és kötvénypiac
összeomlása gyújtóbombaként fog mûködni és
beindítja a pénzpiac összes – külön-külön jelen-
téktelen kockázatúnak ítélt – összeomlását,
amely pedig már a reálgazdaságot is bedönti. Va-
gyis felmerül az a kétely, hogy vajon egy széles
hatáskörrel és eszköztárral felfegyverzett globá-
lis pénzügyi szabályozó szervezet javítása he-
lyett nem torzítást visz-e a piaci folyamatokba.

Ami a világkormányzás nemzeti hatáskörö-
ket csorbító veszélyeit illeti, le kell szögezni,
hogy minden nemzetközi együttmûködésben
való részvétel az államok önkéntes döntése. Az
eddigi integrációs, nemzetköziesedési tapaszta-
latok alapján megállapítható, hogy alapvetõen
azokon a terülteken jön létre széles hatáskörû
nemzetközi szervezet, amelyek esetében a
nemzetközi szabályozás hatékonyabb megol-
dást eredményez az egyes államok számára,
mint a nemzeti keretek. Az európai integrációs
folyamat erre kiváló példa, amely azt mutatja,
hogy regionális szinten már elszánták magukat
az államok, hogy a monetáris politika, banki
szabályozás és a pénzügyi szolgáltatások ellen-
õrzése terén nemzetközi szabályozó intézmé-
nyeket hozzanak létre. Ez járható útnak tûnik a
fejlett, gazdag gazdaságok összességének szá-
mára is, még ha nem is egyetlen valuta váltja fel
a nemzeti valutákat, de a nemzetközi valuták
kombinációjából álló tartalékvaluta fog domi-
nálni a pénzkínálatban (technikailag ez már év-
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tizedek óta létezik, az IMF által létrehozott
SDR). Ha nem is egyetlen irányadó kamat, de
nemzetközileg összehangolt kamatdöntések
születhetnének. Nyilván a jelenleginél is szoro-
sabb együttmûködésbe csak azokat a nemzeti
pénzpiacokat érdemes bevonni, amelyek a glo-
bális pénzpiac szempontjából kockázatot jelen-
tenek.

Az viszont teljesen valószínûtlen, hogy nem
nemzetközi, hanem nemzetek feletti, azaz a
nemzeti érdekképviselettõl, delegáltaktól men-
tes pénzügyi szabályozót hoznának létre az ál-
lamok. Erre egyáltalán nincs hajlandóság. Még
a legszélesebb hatáskörrel rendelkezõ nem álla-
mi szintû, pénzügyi irányító szervezet, az Eu-
rópai Központi Bank sem tekinthetõ nemzetek
felettinek, hiszen a döntéseket meghozó Kor-
mányzótanácsában a független elnök és alelnö-
kök mellett minden eurózóna-beli tagország
nemzeti bankjának elnöke képviseli a nemzeti
érdekeket.

Amire belátható idõn belül nagyobb lehetõ-
ség látszik, az a nemzeti pénzügyi felügyeleti
szervek megerõsítése. Nem a jogaikban, mert
azok széles körûek, csak nem használják ki
megfelelõen, hanem a végrehajtási hatékonyság
eszközeiben és ösztönzõiben. Kettõs intézmé-
nyi problémát kell megoldani. Egyrészt egy
„megbízó-ügynök” problémát, amely szerint az
amerikai kormányzat felhatalmazta a SEC-et a
teljes körû ellenõrzésre, a szabályozás betartá-
sára, a figyelmeztetésekre és a szabályszegõkkel
szembeni eljárásra. Úgy tûnik azonban, hogy
eddig nem ösztönözte semmi a SEC-et, hogy
az elvárható legnagyobb körültekintéssel járjon
el. Ebben a témában gyakorlatilag a SEC szigo-
rúbb beszámoltatása és ellenõrzése javíthatná a
megelõzés hatékonyságát. A másik intézményi
probléma egyszerû kapacitásbõvítés, amely el-
sõsorban a pénzügyi piacok felügyeletére és
elõrejelzésére fókuszáló létszámbõvítést és elõ-
rejelzési modellalkotást jelent.

Nemzetközi szinten a globális ellenõrzõ he-
lyett inkább – az EU pénzügyi felügyeleti rend-

szerében már alkalmazott – harmonizáció kép-
zelhetõ el, amely lényege, hogy a nemzeti fel-
ügyeletek kölcsönösen elismerik egymás fel-
ügyeleti tevékenységének hatékonyságát, vi-
szont cserébe szigorú garanciákat is adnak egy-
más felé, hogy valóban hatékonyan mûködnek
(lásd EU single licence a bankszektorban).
2009-ben még minden kormány a tûzoltással és
a gazdasági visszaesés kezelésével van elfoglal-
va, de már megkezdõdött a felügyeleti szervek
felelõsségének firtatása a gazdasági vitákban.
Sõt a SEC és a FED vezetõinek beszámoltatása
is folyik az amerikai kongresszusban. Várható-
an a válság után újabb, a pénzügyi szolgáltatá-
sok szabályozásával foglakozó akciótervek je-
lennek majd meg mind az EU-ban, mind az
USA-ban, hogy a regionális/nemzeti szintû fel-
ügyeletet megerõsítsék.  

ÖSSZEGZÉS

A 2008-as amerikai és a 1989–2003-as japán
gazdaságpolitikai kudarc kiválóan szemlélteti,
hogy a döntéshozók késedelmes felismerése és
reakciója egyrészt fokozatosan felszámolja a
gazdaságpolitikai eszköztárból adódó mozgás-
teret és hatásosságot. Másrészt a késedelmes
reakciókkal (a megkésett antiinflációs lépések-
kel) a gazdaságpolitika félrevezeti a piacot,
mely piacnak szereplõi majd a megkésett kiiga-
zításkor már csak jelentõs áldozatokkal tudnak
alkalmazkodni. A késlekedés miatt zéró szintre
csökkent kamat lenullázta a kamatdöntésekben
rejlõ anticiklikus mozgásteret, így gyakorlatilag
nem maradt monetáris megoldás az ezzel pár-
huzamosan jelentkezõ, a visszaesést tovább
erõsítõ defláció megállítására.

Szintén jelentõs tanulság, hogy a pénzpiacok
intézményi felügyelete nem elhanyagolható. Az
intézményi szabályozás javítása és a szigorítás
elkerülhetetlen. Bár ennek tartósságával kéte-
lyek merülhetnek fel, hiszen számos korábbi re-
gionális vagy globális pénzügyi válság rádöb-
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bentette az intézményi szabályozókat, hogy a
pénzügyi felügyelet erõssége fontos sikerténye-
zõ a válságok elkerülésében. Erre legutóbb rávi-
lágított az 1997-es thaiföldi válság és az 1990-es
években lezajlott latin-amerikai válságok is.

Az amerikai pénzügyi válságból egyértelmû,
hogy a gazdaságpolitikai, vállalati információs
rendszerbeli és intézményi hibák egymástól
függetlenül is létrejöhetnek, miközben együtte-
sen ássák alá és omlasztják össze a világpiacot.

Egyre inkább egyértelmû, hogy a nemzeti 
piacok alkotta globális pénzpiac stabilitása glo-
bális közjószágnak vagy közszolgáltatásnak te-
kintendõ, ezért nem hatékony a nemzeti szabá-

lyozás, hiszen ez externális hatásokat hozhat
létre (például Amerikán kívüli befektetési ala-
pok vesztek el részben vagy teljesen a túlfûtött
amerikai ingatlan- és jelzáloghitel-piac miatt).
Vagyis szükség volna a Coase-féle tulajdonjogi
iskola (Mátyás, 1996) nemzetközi szervezetel-
méletben alkalmazható ajánlását követve globá-
lis szintre rendelni a pénzpiaci felügyeleti szol-
gáltatás „tulajdonát”, azaz nemzetközi pénz-
ügyi felügyeletet létrehozni és a szabályozás te-
rén egységes nemzetközi sztenderdeket kiala-
kítani. Ezen igények az amerikai válság kapcsán
is megfogalmazódtak, ugyanakkor az államok
erre való hajlandósága még csekély.

1 A likviditási csapda azt jelenti, hogy a spekuláci-
ós pénzkereslet minden pénzösszeget felszív füg-
getlenül a kamatláb alakulásától, a pénzkeresleti
függvény rugalmassága szinte végtelenné vált,
mert a spekuláció nem a jelenlegi kamatfizetésre,
hanem a jövõbeni kamatemelésre, hozamnöveke-

désre, árfolyamnyereségre vár. (Keynes, 1965,
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2 FED belsõ számítások szerint 2009 májusában –5
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A

Kun János

A tyúk nem tojik aranytojást –
gondolatok 
a magánnyugdíjpénztárakról

A magánnyugdíjpénztárak 1998. évi bevezetésekor
feltételezettel szemben a pénztárak nem segítik a
gazdasági fejlõdést, sõt, növelik az államháztartási
hiányt, rontják a magyar gazdaságról alkotott képet,
nehezítik a maastrichti kritériumok elérését, az euró
bevezetését. Egyáltalán nem biztos, hogy a magán-
pénztárak tagjainak magasabb lesz a nyugdíja, mint
azoknak, akik kívül maradtak. A világban paradig-
maváltás megy végbe: több ország szûkíti vagy meg-
szünteti a magán-nyugdíjpénztári rendszert, a Vi-
lágbank átértékelte korábbi, a pénztárak létrehozá-
sát egyértelmûen támogató álláspontját. Mai tudása
alapján nem javasolná Magyarország számára a
magánnyugdíjpénztárak létrehozását. A tyúk nem
tojik aranytojást, a leghasznosabb az lenne, ha a
magánnyugdíjpénztárakat megszüntetnék. A meg-
szûnés évente legalább 500 milliárd forinttal csök-
kentené a költségvetés kimutatott hiányát, s a GDP
8,5 százalékával csökkentené az államadósságot. Ha
a megszüntetésre nincs lehetõség, a második legjobb
megoldás, ha a tagság önkéntessé válik, a pénztárta-
gok visszaléphetnek a tb-rendszerbe. 

A RENDSZER KIALAKULÁSA – 
MEGTAKARÍTÁS ÉS HIÁNY

A magyar magán-nyugdíjpénztári rendszer
1998-ban alakult, abba a folyamatba illeszked-

ve, amelynek során a kilencvenes évek második
felében a Világbank javaslatára,1 latin-amerikai
példák alapján volt szocialista országok egész
sora vezette be a magánnyugdíjpénztárakat. 
A 2009. elsõ félévi adatok alapján hazánkban 19
magánnyugdíjpénztár mûködik, taglétszámuk
3 millió fõ, az általuk kezelt vagyon 2200 milli-
árd forint.2 A rendszer indulásakor a már mun-
kaviszonyban állók szabadon dönthettek, csat-
lakoznak-e a rendszerhez. Jelenleg minden pá-
lyakezdõnek kötelezõ belépnie egy pénztárba, s
a munkáltató kötelezõen utal a magán-
nyugdíjpénztárba a munkavállaló nyugdíjjáru-
lékából 8 százalékpontot, a rendszer indulása-
kor a nyugdíjjárulék negyedét. Amikor nyug-
díjba vonulnak, 25 százalékkal kevesebb nyug-
díjra lesznek jogosultak, mint azok, akik nem
tagjai magánnyugdíjpénztárnak.

A jelenlegi nyugdíjasok nyugdíja nem csök-
kent a magánnyugdíjpénztárak megjelenésekor,
a társadalombiztosításnak tehát hiánya keletke-
zik, mivel a magánpénztárakba utalt járulék
nem finanszírozza a jelenlegi nyugdíjakat. A hi-
ány akkor lenne elkerülhetõ, ha az aktív kere-
sõk vállalnák, hogy a jelenlegi nyugdíjasok tel-
jes nyugdíját kifizetik, s emellett saját jövõbeni
nyugdíjukra is takarékoskodnak, tehát duplán
fizetnek. A folyamatos hiányképzõdés akkor
szûnik meg, amikor valamennyi nyugdíjas



TANULMÁNYOK

102

pénztártag lesz, 2040 körül, mert akkor a csök-
kentett járulékból csak csökkentett, a nem
pénztártagokénál 25 százalékkal kevesebb
nyugdíjakat kell fizetni.

A magánnyugdíjpénztárakba átutalt járulék
miatt keletkezõ hiányt a költségvetés megtéríti
a társadalombiztosításnak. Ez 2009-ben – a
költségvetésben szereplõ adatok alapján – 354
milliárd forint, a GDP mintegy 1,4 százaléka. 

Ha a költségvetésnek többlete volna, ez nem
lenne probléma, azonban nem ez a helyzet.
Ezért a magánnyugdíjpénztárak miatti tb-hiány
megtérítése növeli a központi költségvetés hiá-
nyát, ezért a költségvetés állampapírokat bocsát
ki. Jelenleg az emiatt keletkezett államadósság
már a GDP mintegy 8,5 százaléka, s a folyama-
tos hiányképzõdés végén, 2040 körül, várhatóan
az akkori GDP 40–50 százalékát is eléri. A tb-
hiány kipótlásán túl a magánnyugdíjpénztárak
miatt már felhalmozott államadósság kamatá-
nak fizetése is terheli a költségvetést, ami jelen-
leg3 180 milliárd forintra, a GDP évi 0,6 száza-
lékára tehetõ. Összességében tehát a magán-
nyugdíjpénztárak léte az éves költségvetési hi-
ányt mintegy 2 százalékkal növeli. 

Az éves hiány a következõ években tovább
nõ, mivel jó néhány évig tömegesen olyan dol-
gozók mennek nyugdíjba, akik nem pénztárta-
gok, tehát teljes nyugdíjjárulékukat a tb-be fi-
zették, s teljes nyugdíjukat a tb-tõl kapják, míg
helyükbe olyanok lépnek, akik pénztártagok,
tehát nyugdíjjárulékuk egy részét magán-
nyugdíjpénztárba fizetik. A késõbbiekben,
amikor már pénztártagok is tömegesen nyug-
díjba vonulnak, a hiány emiatt nem növekszik,
akkor azonban már az idõközben felhalmozó-
dott államadósság kamatterhe lesz lényegesen
magasabb. 

A magánnyugdíjpénztárakba évenként be-
fektetett vagyon megegyezik azzal a hiánnyal,
amely a tb-rendszerben a magánnyugdíjpénz-
tárak miatt keletkezik, illetve valamivel keve-
sebb, mert a bevételek egy részébõl a pénztárak
mûködési költségeiket fedezik. A vonatkozó

törvény és kormányrendelet részletesen szabá-
lyozza, hogy a pénztárak a vagyont milyen be-
fektetésekben tarthatják.4 A pénztárak 2007-ig
vagyonuk mintegy háromnegyedéért állampa-
pírt vásároltak. Akkor a szabályokat úgy mó-
dosították, hogy a nyugdíjba vonulásig várható
hátralévõ idõ alapján a tagok vagyonát külön-
bözõ portfóliókba kell sorolni, s a fiatalabb ta-
gok számára olyan portfóliót kell kialakítani,
amelyben a részvények aránya magasabb. Ezért
az állampapírok aránya 50 százalékra csökkent,
s a részvények aránya nõtt.5

A PÉNZTÁRAK BEFEKTETÉSEI, 
HATÁSUK A GAZDASÁGRA

A magánnyugdíjpénztárak létrehozásának fõ
mozgatórugója az volt, hogy a pénztárak be-
fektetéseikkel javítják a gazdaság teljesítmé-
nyét. Vizsgáljuk meg, hogy az egyes befekteté-
si formák milyen hatást gyakorolnak a magyar
gazdaságra. 

Magyar állampapírok vásárlása

Tegyük fel, hogy a pénztárak vagyonukat tel-
jes egészében magyar állampapírba fektetik!
Ha a pénztárak mûködési költségeitõl eltekin-
tünk, a pénztárak ugyanannyi állampapírt vá-
sárolnak, mint amit a költségvetés a pénztárak
léte miatti tb-hiány pótlására kibocsát. Az ál-
lampapírok után a pénztárak hozamot kapnak,
s ezt ugyancsak állampapírokba fektetik. Meg-
vásárolják tehát azokat az állampapírokat is,
amelyeket a költségvetés azért bocsát ki, hogy
a pénztárak miatt létrejött hiány kamatát fi-
nanszírozza. Amikor a pénztártag nyugdíjba
megy, a pénztárban felhalmozott vagyona,
amit életjáradékra vált, átlagában pontosan
annyi lesz, mint amennyi államadósság létre-
jött annak következtében, hogy belépett a
magánnyugdíjpénztárba. 
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Mivel a pénztártag vagyonával szemben ál-
lamadósság áll, amit a következõ generációnak
kell törlesztenie, vagy legalábbis kamatait fizet-
nie, a pénztártag nyugdíját ugyanúgy a követ-
kezõ generáció fogja fizetni, mintha nem lépett
volna be a magánnyugdíjpénztárba. Nyugdíja
nem ugyanannyi lesz, mivel a tb-nyugdíj-
váromány valorizálási szabályai nem egyeznek
meg az állampapír-kamatokkal, s az életjára-
dékra váltásnak is mások a szabályai. Nem lehet
elõre tudni, az a nyugdíjas jár-e jobban, aki ön-
ként belépett egy pénztárba, vagy az, amelyik
nem. Azt sem lehet tudni, hogy azok, akik a
magánnyugdíjpénztárak megalakulása után
kezdték pályájukat s kötelezõen be kellett lép-
niük egy pénztárba, több nyugdíjat fognak-e
kapni, mintha a pénztárak létre sem jöttek vol-
na. Az azonban biztos, hogy ha a nyugdíjas
jobban jár, a következõ generációnak többet
kell fizetnie. 

Kedvezõ esetben a következõ generáció
nyugdíjpénztári befizetései fedezetet nyújtanak
a magánnyugdíjak kifizetésére. Ekkor a követ-
kezõ generáció megvásárolja a nyugdíjas gene-
ráció nyugdíja kifizetése miatt eladásra kerülõ
értékpapírokat: az értékpapír gazdát cserél,
mint a stafétabot (Cesaratto, 2006). Ha a kö-
vetkezõ generáció befizetései nem elégségesek
a nyugdíjak kifizetéséhez, az értékpapírokat a
körön kívül kell értékesíteni, tehát nem nyug-
díjcélú megtakarításokból kell a nyugdíjakat fi-
nanszírozni. Ez a kamatszint emelkedéséhez, a
következõ generáció beruházási lehetõségének
szûküléséhez vezet. De ugyanakkor a kamat-
szint emelkedése csökkenti az értékpapírok
árát, tehát a nyugdíjak értékét. (International
Labour Office, 2001) 

Magyar vállalatok finanszírozása

A magánnyugdíjpénztárak létrehozásának
egyik célja az volt, hogy részvénybefektetéseik-
kel és kötvényvásárlásaikkal a magyar vállalatok

pótlólagos tõkéhez jussanak, s ennek következ-
tében növekedjen a gazdaság teljesítménye. 
A magyar tulajdonú kis- és közepes vállalatok
(kkv) valóban tõkehiányban szenvednek, azon-
ban túl kicsik ahhoz, hogy saját tõkéjüket nyil-
vános részvénykibocsátásokkal növeljék vagy
kötvényeket bocsássanak ki. Erre bizonyíték,
hogy csak elvétve jelenik meg néhány új cég a
magyar tõzsdén, s az általuk bevont tõke elha-
nyagolható. A nagyvállalatok, amelyek számára
a tõzsdei forrásbevonás valóban alternatíva le-
het, külföldi tulajdonban vannak, s a tulajdo-
nosnak nem érdeke a magyar tõzsdei jelenlét. 
A magyar vállalati szerkezet sajátosságai miatt
ezen a téren a jövõben sem várható változás. 
A kudarcot jól szemlélteti, hogy a budapesti
tõzsdén a nyugdíjpénztári rendszer bevezetése
elõtt, 1996 végén 45, 2008 végén 43 részvény
forgott. 

Impaviado és Rocha (2006) a magyar magán-
nyugdíjpénztárakkal foglalkozó tanulmányuk-
ban udvariasan fogalmaznak: „A nyugdíjpénz-
tárak a tõkepiac fejlõdésében eddig csak sze-
rény szerepet játszottak.” (26. oldal) Pozitív
példaként az állampapírpiac és a jelzáloglevél-
piac fejlõdését említik. Az állampapírpiac fejlõ-
dése nem tekinthetõ pozitívumnak, mivel ez
azt jelzi, hogy az államadósság növekszik. 
A jelzáloglevél-piac fejlõdéséhez a pénztárak
csak nagyon mérsékelten járulhattak hozzá: jel-
záloglevél-befektetéseiket a statisztika külön
nem közli, banki és vállalati kötvényekben ösz-
szesen portfóliójuk alig öt százalékát tartják. 

A magyar tapasztalatokat nemzetközi vizs-
gálatok is alátámasztják. San Martino (2007),
valamint Raddatz és Schmukler (2008) az ar-
gentin és a chilei pénztárak vizsgálata nyomán
jut hasonlóan árnyalt következtetésre. Chan-
Lau (2004) általános érvénnyel állapítja meg,
hogy a feltörekvõ gazdaságokban a pénztárak-
nak a tõkepiac fejlõdésében korlátozott a sze-
repük. Ennek okát abban látja, hogy kevés a ha-
zai befektetési lehetõség és a pénztárak befek-
tetéseit szabályozó rendelkezések szigorúak.
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Megemlíti még, hogy a pénztárak tõkepiaci vi-
selkedésében a csordaszellem uralkodik (herd-
ing bevaviour), ami a tõkepiacok sérülékenysé-
gét fokozza.  

Vizsgáljuk meg azt az esetet, hogy a pénztá-
rak vagyonuk egy részét magyar részvénybe
fektetik! A részvényhozamok hosszú évek átla-
gában magasabbak, mint az állampapírhoza-
mok, de jóval változékonyabbak. Ha a pénztá-
rak jó idõben jó részvényeket vásárolnak, és jó
idõben adják el õket, a pénztártag életjáradékra
átváltható vagyona nagyobb lesz, mint ha a
pénztár csak állampapírba fektetett volna. Eb-
ben az esetben a pénztártag nyugdíjának csak
akkora része jelenik meg államadósságként,
amekkora az állampapírba történõ befektetés
révén adódna, az a többletnyugdíj, amely az ál-
lampapír- és a részvénybefektetés hozamának
különbözeteként keletkezik, nyereség. 

Ez a nyereség azonban társadalmi szinten
nem jelentkezik. A piacon forgó részvények
mennyisége nem nõ annak következtében, hogy
a nyugdíjpénztárak is megjelennek vásárlóként,
csupán átrendezõdés következik be a részvé-
nyek tulajdonosai között. Mivel a magán-
nyugdíjpénztárak most már nem vásárolják meg
az összes állampapírt, amit a megjelenésük mi-
att létrejött tb-hiány kipótlására bocsátanak ki,
csökken az állampapírok iránti kereslet, aminek
következtében nõ az állampapírok hozama, az
állam a késõbbiekben – minden egyéb tényezõt
változatlannak feltételezve – magasabb kamattal
tud csak állampapírt kibocsátani. Ugyanakkor
nõ a részvények iránti kereslet, hiszen a pénztá-
rak vevõként megjelennek a részvénypiacon. Ez
növeli az árfolyamot, s ezen azok profitálnak,
akik már korábban részvénybe fektettek. Ez-
után azonban a magasabb árfolyam csökkenti a
részvények hozamát. A következõ generáció-
nak meg kell vásárolnia azokat a részvényeket,
amelyekbõl az akkori nyugdíjakat fogják fizet-
ni. Ha erre nem lesz megfelelõ kereslet, csök-
kenni fog a részvények árfolyama, kevesebb lesz
a kifizethetõ nyugdíj. Ha a részvények hozama

hosszabb távon magasabb is lesz, mint az állam-
papíroké, lesznek olyan korosztályok, amelyek
jobban jártak volna, ha a biztonságosabb állam-
papír-befektetést választják a részvények na-
gyobb volatilitása miatt.  

A magánnyugdíjpénztárak külföldi 
befektetései

A magánnyugdíjpénztárakra vonatkozó befek-
tetési szabályok lehetõvé teszik, hogy a pénztá-
rak külföldi részvényeket is vásárolhassanak. Ez-
zel a lehetõséggel élnek is, mivel a magyar rész-
vények választéka nem elégséges ahhoz, hogy a
magasabb részvényarányt tartalmazó port-
fóliókat csak magyar részvényekkel alakítsák ki.
Pfau (2008) 26 országra kiterjedõ számításai
szerint a pénztárak hozama 21,3 százalékkal ala-
csonyabb, ha nem fektetnek be külföldön, de a
csak hazai részvényeket tartalmazó portfólió
volatilitása 20,1 százalékkal alacsonyabb, mivel a
külföldi eszközök volatilitását az árfolyamválto-
zások is növelik. Magyarország számára az 1995
és 2006 közti adatok alapján nem tartja ajánla-
tosnak a külföldi befektetéseket, a magyar tõke-
piac kiugró teljesítménye miatt. 

MAGÁNNYUGDÍJPÉNZTÁR 
MINT FIGYELEMFELHÍVÁS

A magánnyugdíjpénztárak megalakításával a fel-
osztó-kirovó nyugdíjrendszer korábbi implicit
adósságának egy része explicit adóssággá válik.
Cesaratto (2006) idézi a Világbank magán-
nyugdíjpénztárak létrehozására vonatkozó ja-
vaslatának azokat a részeit, amelyek szerint a lét-
rehozás egyik célja, hogy az implicit adósság egy
részének explicitté tételével ráirányítsák a figyel-
met a nyugdíjrendszer problémáira, s takarékos-
ságra késztessék a politikai döntéshozókat. 

Ez a szándék nem veszi figyelembe, hogy kü-
lönbséget kell tenni a nettó és bruttó implicit
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adósság között. A bruttó implicit nyugdíjadós-
ság egy adott idõpontban a társadalombiztosí-
tás összes nyugdíjkötelezettségének a jelenér-
téke (Németh, 2009). Orbán és Palotai (2006)
számításai szerint 2005-ben ez a GDP 228 szá-
zaléka, de az általuk javasolt, a várható élettar-
tam növekedésével arányos nyugdíjkorhatár-
emeléssel 115 százalékra csökken. A magas
bruttó implicit nyugdíjadósság azonban nem
probléma, amennyiben a jövõbeni nyugdíjak
fedezetét a jövõ generációk által fizetett nyug-
díjjárulékok megteremtik, csak azt jelzi, hogy a
nyugdíjrendszer a lakosság széles körére terjed
ki, s tisztes nyugdíjat biztosít. A magán-
nyugdíjpénztárak létrehozása ezen adósság egy
részét teszi explicitté. Ami problémát okoz, az
a nettó implicit adósság, ami a jövõbeni nyug-
díjkötelezettségek és a járulékbefizetések kü-
lönbségének jelenértéke. Annak megállapításá-
hoz, hogy létezik-e, s hogy mennyi az ilyen
adósság, a bruttó implicit adósság egy részének
explicitté tétele nem alkalmas.  

A MAGÁNNYUGDÍJPÉNZTÁRAK 
ÉS A MAASTRICHTI KRITÉRIUMOK 

Az euró bevezetését az EU a maastrichti krité-
riumok teljesítéséhez köti. A kritériumok kö-
zül Magyarország számára a legfeljebb a GDP
60 százalékát elérõ (vagy legalábbis csökkenõ)
államadósságra és a legfeljebb 3 százalékos
költségvetési hiányra vonatkozó feltétel teljesí-
tése jelentõs problémát okoz. E kritériumok
teljesítése az EU számára azért lényeges, mert a
szabad tõkeáramlás miatt egy ország túlzott
költségvetési hiánya tõkét von el a többiektõl. 

A kritériumok értelmének, célszerûségének
elemzése nem tárgya e tanulmánynak, azt azon-
ban meg kell jegyezni, hogy a magán-
nyugdíjpénztárak miatt létrejövõ költségvetési
hiány nem von el tõkét sehonnan, hiszen a hi-
ánnyal megegyezõ tõkekínálat megjelenik a
magánnyugdíjpénztáraknál. Az ilyen pénztára-

kat üzemeltetõ újonnan csatlakozott EU-
országok azt javasolták, hogy a kritériumoknak
történõ megfelelésnél a pénztárak miatt képzõ-
dõ hiányt ne vegyék figyelembe, vagyis a pénz-
tárakat tekintsék az államháztartás részének.
Az EUROSTAT nem fogadta el az érvelést, s a
pénztárakat a magánszektorba sorolta (European
Commission, 2009). Egy közgazdaságilag értel-
metlen kompromisszum született: a magán-
nyugdíjpénztárak által generált hiánnyal csak
2009-ig, évente csökkenõ mértékben szabad
korrigálni a kritériumok teljesítéséhez szükséges
hiányt, 2009-ben a nyugdíjpénztárak miatt létre-
jövõ hiány 20 százalékával. Az euró bevezetése
szempontjából kulcsfontosságú következõ
években tehát már semmilyen korrekcióra nem
lesz mód, s az euró bevezetése után elvileg még
a maastichti kritériumoknál is szigorúbb Stabili-
tási és Növekedési Egyezmény betartásánál sem. 

Magyarország hitelezõi és a nemzetközi hi-
telminõsítõk is azokat a költségvetési hiány- és
államadósság-adatokat vizsgálják, amelyek a
pénztárak miatt létrejött hiányt is tartalmaz-
zák. Mindez nem okozna problémát, ha a költ-
ségvetésnek többlete lenne, s az államadósság a
GDP legfeljebb 20 százalékát tenné ki. Sajnos
azonban nem ez a helyzet.  

A MAGÁNNYUGDÍJPÉNZTÁRAK 
MEGSZÛNÉSÉNEK HATÁSA

Ha a magánnyugdíjpénztárak megszûnnének, s
a jelenleg oda folyó járulék ismét a tb bevételeit
gyarapítaná, a költségvetési hány 1,4 százalék-
kal csökkenne, hiszen a tb-nek a magán-
nyugdíjpénztárak miatt nem keletkezne hiánya,
azt a költségvetésnek nem kellene kipótolnia.
Ha a pénztárak felhalmozott vagyona vissza-
szállna az államra, az államadóság mintegy 
8 százalékkal csökkenne, s megszûnne az állam
kamatfizetési kötelezettsége az államadósság
ezen része után.6 Ez a költségvetési hiányt to-
vábbi 0,6 százalékkal javítaná. 
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Az alacsonyabb költségvetési hiány és állam-
adósság-állomány nemcsak a maastrichti krité-
riumok, illetve a Stabilitási és Növekedési
Egyezmény teljesítése miatt lényeges: az
országkockázat meghatározásában is fontos
mutatószámok. Alacsonyabb költségvetési hi-
ány és államadósság alacsonyabb országkocká-
zatot s ennek megfelelõen alacsonyabb kocká-
zati kamatfelárat, az államadósság olcsóbb fi-
nanszírozását jelenti. (Ennek hatását nem szám-
szerûsítettem.) A pénztárak megszûnése miatt
javuló országkockázat olcsóbbá teszi a hiteleket
a magyarországi bankok, vállalatok számára is.   

A magánnyugdíjpénztárak tagjai nyugdíjas
éveikben a tb-tõl 25 százalékkal kevesebb
nyugdíjat kapnak, mint azok, akik teljes járulé-
kukat a tb-rendszerbe fizették. A pénztárak
megszûnése esetén a pénztárak volt tagjai is tel-
jes tb-nyugdíjat kapnak majd, ugyanannyit,
mint akik nem voltak tagok. A magasabb tb-
nyugdíj azonban nem okoz majd hiányt, mivel
az ehhez szükséges többletbevétel az akkori já-
rulékfizetõk befizetéseibõl rendelkezésre fog
állni, hiszen az akkori járulékfizetõk a járulé-
kok egy részét nem fogják a magánpénztárakba
irányítani.

A nyugdíjrendszer átalakítása érdekében a
Nyugdíj és Idõskori Kerekasztal7 javaslatokat
készít. Egy olyan rendszer kialakításán dolgoz-
nak, amely megszünteti a tb-nyugdíjrendszer
nettó implicit adósságát, tehát hosszú távon
biztosítja, hogy a háromnegyed nyugdíjjárulék-
fizetés és a háromnegyed nyugdíj egyensúlyban
legyen. Az új nyugdíjrendszer kialakítását a
magánnyugdíjpénztárak megszûnése nem érin-
tené: ha a háromnegyed befizetés és háromne-
gyed kifizetés egyensúlyban van, egyensúlyban
lesz a száz százalék befizetés és száz százalék
kifizetés is. 

A nemzetközi pénzügyi válság hatására ki-
alakult bizalmi válság miatt Magyarországnak
gyors intézkedéseket kell tennie a költségve-
tési hiány mérséklésére. A most bevezetett ja-
vaslatok: az áfa, a jövedéki adó emelése, az ön-

kormányzatok támogatásának csökkentése
csökkentik a keresletet, tehát tovább mélyítik a
termeléscsökkenést, tovább rontják a magyar
vállalkozások helyzetét, növelik az amúgy is nö-
vekvõ munkanélküliséget. A pénztárak meg-
szüntetése esetén az államháztartási egyenleg
úgy javulna legalább ötszáz milliárd forinttal,
hogy nem csökkenne az életszínvonal, a fo-
gyasztás, nem nõne a munkanélküliség.  

A magánnyugdíjpénztárak felszámolása ese-
tén megszûnne a pénztárak mûködési, vagyon-
kezelési költsége, amely 2008-ban legalább 37
milliárd forint volt.8 Ez is jelentõs társadalmi
megtakarítás, azonban a javaslatnak csak mel-
lékterméke. A javaslat lényege a költségvetési
egyensúly javítása. 

A VÁRT EGYÉB ELÕNYÖK ÉS A VALÓSÁG

Az elõbbiekben láttuk, hogy a magánnyug-
díjpénztárak megalakulásától várt legfõbb elõny
– a gazdaság fejlõdésére gyakorolt pozitív hatás
– nem következett be. Most vizsgáljuk meg, az
egyéb várt elõnyök mennyiben váltak valóra.

Járulékfizetési fegyelem 

A remény az volt, hogy mivel a járulékfizetõ
látja, hogy befizetett járuléka egyéni számláján
megjelenik, érdekelt lesz a fizetésben, javul a
járulékfizetési fegyelem. Ez nem következett be,
hiszen a magán-nyugdíjpénztári járulék fizetése
maga után vonja a többi járulék és a személyi
jövedelemadó fizetését is. A Nyugdíj és Idõs-
kori Kerekasztal készülõ javaslatainak egyéb-
ként egyik központi eleme a járulékok és a jö-
võbeni nyugdíj közötti kapcsolat erõsítése. Ha
ez megvalósul, a nyugdíjjárulék fizetési fegye-
lem erõsödni fog akkor is, ha nem lesznek
magánnyugdíjpénztárak.

Szintén a járulékfizetési fegyelem növekedé-
sét várták a magán-nyugdíjpénztári számlák
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örökölhetõségétõl. Ez a lehetõség sem növelte
a fizetési fegyelmet. Itt jegyzendõ meg: a tb-
nyugdíj ugyan nem örökölhetõ, de vannak az
örökléshez hasonló elemei: az özvegyi nyugdíj
és az árvajáradék. Ezek szociális szempontból
elõnyösebbek, nagyobb szociális biztonságot
nyújtanak, mint a pénztári számlán lévõ összeg
örökölhetõsége.

A rendszer átláthatósága, biztonsága

A magánnyugdíjpénztárak egyik elõnyének
vélték, hogy mûködésük átlátható lesz, a pénz-
tártag mindig tudni fogja, mennyit takarékos-
kodott, mennyi nyugdíjra számíthat, szem-
ben a tb-rendszer változó szabályaival, átlát-
hatatlan nyugdíj-megállapítási rendszerével.
Emellett azt is várták, hogy a magán-nyugdíj-
pénztári rendszer mentes lesz a politika szeszé-
lyeitõl. 

A pénztártagok valóban évente egyszer ki-
mutatást kapnak megtakarításukról, s egyes
pénztárak lehetõséget biztosítanak arra is,
hogy a pénztártag az interneten követni tudja
számlájának egyenlegét, a rendszer mégsem
átlátható, a befektetések, a különbözõ jogcí-
men levont költségek nem követhetõk. 
A magánnyugdíjpénztárakról szóló törvény
megalkotása óta több mint kétszáz helyen vál-
tozott, ami azt mutatja, hogy a magán-
nyugdíjpénztárak mûködése sem független a
mindenkori politikai szándéktól. Olyan alap-
vetõ elem szûnt meg, mint a magán-nyugdíj-
pénztári minimális nyugdíj garanciája. Az Or-
szággyûlés 2009. december 14-én elfogadta a
magánnyugdíjról és intézményeirõl szóló tör-
vényt, amely újraszabályozza a magán-
nyugdíjrendszert. Az új törvény szerint a
magánnyugdíjpénztárak 2013. december 31-én
megszûnnek, s új intézmények, magánnyugdíj-
biztosítók alakulnak. A legnagyobb ellenzéki
párt közölte, hogy ha kormányra kerül, továb-
bi módosításokat hajt végre. A nyugdíjak nagy-

sága a magánnyugdíjról szóló törvény változ-
tatása nélkül  is módosítható az adózási szabá-
lyok és a pénzügyi  szabályozók változtatásá-
val. Az új törvény elõírja, hogy külön törvén-
nyel egy „kijelölt” járadékszolgáltatót kell lét-
rehozni, amely valószínûleg állami tulajdonú
szervezet lesz. Ez tovább erõsíti a politikától
való függõséget. A Nyugdíj Kerekasztal el-
képzelései szerint egyébként a tb-rendszer
szabályai is átláthatók, stabilak, és politikától
mentesek lesznek.  

Pénztárak versenye

Az a feltételezés sem igazolódott, hogy a tagok
átlépnek a jobb teljesítményt mutató pénztá-
rakba, ezért a pénztárak versenyezni fognak, mi-
nél magasabb hozamot igyekeznek elérni. A va-
lóságban a nyugdíjpénztárak között minimális
a vándorlás, s az új belépõk sem a teljesítmény
alapján választanak pénztárat, az ismertség, az
ügynöki tevékenység és a munkahelyi ajánlás
nagyobb szerepet játszik. A lakosság pénzügyi
kultúrája nem megfelelõ ahhoz, hogy egy pénz-
tár teljesítményének értékelését elvégezze. Kí-
vánatos a lakosság pénzügyi képzése, pénzügyi
alapismeretek oktatása az iskolákban, de társa-
dalmilag hasznosabb, ha ki-ki saját szakmájá-
ban képezi magát, s nyugdíja nem pénzügyi is-
mereteitõl, hanem saját szakmájában elért sike-
reitõl függ. Egy pénzügyi szolgáltató teljesít-
ményének értékelése egyébként még egy pénz-
ügyi szakember számára is nehéz feladat, s az
értékelés eredménye nem egyértelmû.

Magasabb nyugdíj 

A magánnyugdíjpénztárak létrehozásakor a
döntéshozók úgy számoltak, hogy a pénztárak
mûködése magasabb nyugdíjat eredményez,
mint a tiszta tb-rendszer. Orbán és Palotai
(2005) tanulmánya nem támasztja alá ezt a fel-
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tételezést. Tanulmányuk szerint egy fenntart-
ható (a magánnyugdíjpénztárak miatti hiány
kipótlásán túl egyéb költségvetési támogatásra
nem szoruló) tb-nyugdíjjal egyenértékû pénz-
tári nyugdíjhoz. 2,7 százalék reálhozam szüksé-
ges. Ez a hozamráta azonban csak azoknak a
dolgozóknak nyújt a tiszta tb-rendszerrel
egyenértékû nyugdíjat, akik egész életükben
tagjai voltak a magánnyugdíjpénztárnak. Azok
számára, akik már a pénztárak megalakulása
elõtt is dolgoztak s önként léptek be egy pénz-
tárba, magasabb hozamráta szükséges, hogy ne
járjanak rosszabbul. Mivel a pénztárak tíz éves
reálhozama jelenleg negatív, erõsen kérdéses,
mikor tudják teljesíteni a hozamkövetelményt.
Továbbá: ha a magánnyugdíjpénztárak átlago-
san teljesítik is az elvárt hozamot, lesznek
olyan pénztárak, amelyek nem tudják biztosíta-
ni azt a nyugdíjat, amit a tiszta tb-rendszer ga-
rantálna. 

A járadékszolgáltatás költségei nemzetközi
tapasztalatok szerint a járadékra átváltott tõke
15–20 százalékát is elérik. (A várható járadék
jelenértéke ennyivel alacsonyabb a felhalmo-
zott tõkénél.) A 2009 decemberében elfogadott
törvény ugyan csupán 5 százalék járadék-átvál-
tási költséget engedélyez, de 0 százalék techni-
kai kamatlábat állapít meg, ami elõnytelen a já-
radékosok számára. Ország és Stiglitz (2001, 31.
oldal) beszámol egy vizsgálatról, amely szerint
a költségek a befektetett tõke 40–45 százalékát
is elérhetik.9

Elképzelhetõ, hogy húsz-harminc év múlva,
amikor már beérett a rendszer, s minden évben
tömegek váltják át felhalmozott követelésüket
járadékra, egy, a mostanihoz hasonló válság sö-
pör végig a világon. (466 milliárd forintot vesz-
tettek tavaly a magánnyugdíjpénztárak tagjai.
Szinte valamennyi tag számláján kevesebb pénz
volt, mint amennyit az évek során befizetett.)
Ekkor azok, akik a rossz évben mennek nyug-
díjba, lényegesen kevesebb járadékot fognak
kapni életük végéig, mint néhány évvel koráb-
ban vagy késõbb nyugdíjba vonuló kollegájuk.

Ezen az sem segít, hogy a jelenlegi szabályozás
szerint a nyugdíjba vonulás elõtt öt évvel a va-
gyont kevésbé kockázatos portfólióba kell át-
csoportosítani, mivel – mint azt jelenleg látjuk
– a kevésbé kockázatos portfólióknál is elõfor-
dulhat jelentõs veszteség, s ha a törvény szerint
akkor kell majd az átcsoportosítást végrehajta-
ni, amikor a tõzsde mélyponton van, az átcso-
portosítás sem segít. Ország és Stiglitz (1999,
17. oldal) közöl egy számítást, amely szerint
egy 1968-ban életjáradékra váltott részvényin-
dex-portfólió több mint kétszer annyi járadé-
kot eredményezett volna, mint egy 1974-ben
átváltott. Igazságtalanságok a tb-rendszerben is
elõfordulhatnak a politikai cikk-cakkok miatt,
ilyen mértékûek azonban nem.

NEMZETKÖZI KÖRNYEZET, 
PARADIGMAVÁLTÁS

A magyarhoz hasonló magán-nyugdíjpénztári
rendszert elõször Chile vezetett be a nyolcva-
nas évek elején, s példáját a latin-amerikai 
országok egész sora követte. A kilencvenes
években a Világbank javaslatára és technikai tá-
mogatásával,10 az általa képviselt neoliberális
gazdaságpolitika jegyében a volt szocialista or-
szágok vezették be a rendszert, a legfejlettebb
pénzügyi kultúrával rendelkezõ Csehország és
Szlovénia kivételével. A fejlett országokban is
léteznek hasonló pénztárak, lényeges különb-
ség azonban, hogy ezek nem az állami úgyneve-
zett felosztó-kirovó társadalombiztosítási
rendszer átalakításával jöttek létre, hanem önál-
ló fejlõdés eredményeként. A fejlett világ pénz-
táraihoz a magyar önkéntes nyugdíjpénztárak
hasonlíthatók. 

A nemzetközi közgazdasági irodalom soha
sem volt egységes a magyar magánnyugdíj-
pénztári rendszernek megfelelõ kötelezõ tõké-
sített nyugdíjrendszer bevezetésének hasznos-
ságát illetõen. A kilencvenes években az Egye-
sült Államokban lezajlott vita kiváló összefog-
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lalóját adja Ország és Stiglitz (1999) tanulmá-
nya. (A vita eredménye egyébként az lett, hogy
az USA-ban nem vezették be a Világbank által
javasolt rendszert.) 

A Világbank egy 2005-ben publikált terje-
delmes tanulmányban (Holzmann és Hinz,
2005) vizsgálta felül a kötelezõ tõkésített
nyugdíjpénztárakra vonatkozó korábbi állás-
pontját. A tanulmány többször hangsúlyozza,
hogy a Világbanknak a nyugdíjrendszerekre
vonatkozó elképzelései nem tekinthetõk köve-
tendõ példának (blueprint) hanem csak viszo-
nyítási alapnak (benchmark). Egy egész fejeze-
ten keresztül (63–70. oldal) bizonyítja, hogy a
Világbank soha nem kényszerítette rá a nyug-
díjrendszerre vonatkozó elképzeléseiket
egyetlen országra sem. A bizonyítás lényege,
hogy az 1984 és 2004 között 68 országnak
nyújtott 204 nyugdíjrendszer-fejlesztést támo-
gató hitelbõl csak 43 vonatkozott kötelezõ
magánnyugdíjpénztárakra, s ezek nagy részét
is csak azután nyújtották, hogy az ország már
bevezette a rendszert. 

A tanulmány téziseit a Világbank igazgatótaná-
csa 2007-ben tárgyalta meg, s a vita jegyzõkönyve
alapján készült összefoglaló (Holzmann, Hinz és
Dorfman, 2008) lényegében megismétli a koráb-
bi tanulmány téziseit. Mindkét tanulmány tartal-
mazza, hogy olyan országok, amelyeknek nagy az
államadósságuk s nagy implicit államadósságot
megtestesítõ felosztó-kirovó nyugdíjrendszerrel
rendelkeznek, ne térjenek át a magán-nyugdíj-
pénztári rendszerre. Magyarország ezek közé az
országok közé tartozik. Rudolph és Rocha (2009)
a fentieket azzal egészíti ki, hogy különösen ká-
ros az áttérés olyan országok számára, amelyek
államadósságának kamata magasabb, mint a fel-
osztó-kirovó nyugdíjrendszer implicit adósságá-
nak implicit hozama. Magyarországra is ez a jel-
lemzõ. Megállapítható tehát, hogy a Világbank
mai tudása alapján nem javasolná hazánknak,
hogy bevezesse a magánnyugdíjpénztárakat. 

Argentína 2008 novemberében a költségve-
tés problémáira és a pénztárak rossz teljesítmé-

nyére hivatkozva megszüntette a magán-
nyugdíjpénztárakat, ott ennek hatására a GDP
1 százalékával csökkent az állami nyugdíjrend-
szer költségvetésitámogatás-igénye, s a GDP
10 százalékával az államadósság. Olyan pénz-
ügyi óriások leányvállalatainak kellett lehúzni-
uk a rolót, mint az ING vagy a HSBC. 
A kormány döntésének októberi bejelentése-
kor, majd a novemberi parlamenti szavazás után
25–25 százalékkal esett a tõzsde, de mindkét
esetben néhány napon belül korrigált, s összes-
ségében 2008-ban a régió tõzsdéivel azonos tel-
jesítményt mutat. 

Szlovákiában 2008 végén lehetõvé tették a
visszalépést a magánpénztárakból a tb-rend-
szerbe, s ezentúl nem lesz kötelezõ a pályakezdõk
belépése a pénztárakba. Hasonló döntést hozott
Horvátország. Romániában a magánpénztárakba
átirányított járulék korábban elhatározott emelé-
sét halasztották el. Rudolph és Rocha (2009) ar-
ról számol be, hogy Bolíviában és El Salvadorban
is politikai viták kezdõdtek a magánnyugdíj-
pénztárak szerepének csökkentésérõl. Holzmann,
Hinz és Dorfman (2008) általános érvénnyel ál-
lapítja meg, hogy a jövõben csökkenni fog a
magánnyugdíjpénztárak szerepe a világban. 

VÁRHATÓ HAZAI FOGADTATÁS, 
ELLENÉRVEK

A magyar lakosság általában közömbösen vi-
szonyul a pénztárakhoz, sokan azt sem tudják,
melyik pénztárhoz tartoznak. A 2008. évi siral-
mas hozamok miatt a döntõ többség valószínû-
leg nem ellenezné a pénztárak megszüntetését,
különösen, ha erre úgy kerülne sor, hogy a be-
harangozottaknál kevesebb életszínvonal-csök-
kentõ és munkanélküliség-növelõ intézkedést
kell végrehajtani. 

A pénztárak megszüntetése azonban alkot-
mányos aggályokat vethet fel, mivel ez úgy is
értelmezhetõ, hogy a tagok tulajdonát államo-
sítják. Kérdéses azonban, hogy a magán-nyug-
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díjpénztári követelést egyáltalán tulajdonnak
tekinthetjük-e, ugyanis a tulajdon fogalmához
hozzátartozik a szabad rendelkezés, míg a ma-
gán-nyugdíjpénztári követeléssel a tag nem
rendelkezhet szabadon, csak életjáradékra vált-
hatja, s azt is csak szigorú szabályok szerint. 
A követelés elvesztéséért cserébe a tagok kár-
pótlást kapnak: harmadával magasabb tb-
nyugdíjat, ami bõ kompenzáció. 

A MÁSODIK LEGJOBB MEGOLDÁS

Ha mégis a pénztárak megszüntetése elleni jogi
érvek kerülnek túlsúlyba, még mindig van egy

lehetõség. A szlovák és horvát példa alapján egy
határidõig meg lehetne engedni a tb-rendszerbe
való önkéntes visszalépést, s úgy lehetne mó-
dosítani a szabályokat, hogy a jövõben a pálya-
kezdõknek ne legyen kötelezõ a pénztárba való
belépés. (Aki azonban a belépés mellett dönt, an-
nak számára élete végéig kötelezõ lenne a rend-
szerben maradás.) A 2008. évi lehangoló hoza-
mok miatt valószínûleg tömegesen választanák a
visszalépést, s csak kevés pályakezdõ választaná a
pénztárakat. A költségvetés terheit ez is mérsé-
kelné. Ha például a jelenlegi tagok fele választaná
a visszalépést, ez is 250 milliárd forinttal mérsé-
kelné az éves költségvetési hiányt, s 4 százalékkal
a költségvetés adósságállományát.

1 A javaslatot részletesen a The World Bank (1994)
tartalmazza.

2 http://www.pszaf.hu/data/cms762369/pszafhu_
stat_ido_penztar_2009.II.negyed__v.xls

3 8 százalékos kamatteherrel számolva

4 A szabályokat a többször módosított 1997. évi 82.
törvény és a 282/2001. (XII. 16) számú kormányren-
delet rögzíti.

5 Az eredeti szabályok szerint a különbözõ port-
fóliókat 2009 júniusáig kellett volna kialakítani. 2008
végén a magyar állampapírpiac problémái miatt a ha-
táridõt 2011 júniusára módosították. 

6 Az államhoz visszakerülõ állampapír-állomány azonnal
csökkenti az államadósságot és az adósság miatti ka-

matterheket. Az egyéb értékpapírokat elõbb el kell ad-
ni. Itt javasolható a fokozatosság. A külföldi értékpapír-
ok eladásakor befolyó deviza az ország devizatartaléka-
it növeli, vagy devizapiaci intervencióra használható.

7 A kormány munkáját segítõ testület

8 A PSZÁF 2008-ra 32,4 milliárd forintot mutat ki, ez
azonban nem tartalmazza a pénztárak portfóliójában
tartott 470 milliárd forint értékû befektetési jegy va-
gyonkezelési díját, amely minimum 1 százalék. 

9 A vizsgálat az Egyesült Királyság önkéntes nyugdíj-
pénztáraira vonatkozott.

10 A rendszerek bevezetését a Világbank szakértõkkel
is segítette. Lengyelországban a magyarhoz nagyon
hasonló rendszer bevezetését segítõ világbanki
szakértõ kormánymegbízotti rangot is kapott.
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S

Pitti Zoltán

A közteher-viselési rendszerek
mûködési hatékonysága és az
áfa adónem teljességvizsgálatának
tapasztalatai
Mottó: Amit nem mérünk, az romlik!

Szakértõk gyakran hangoztatott véleménye, hogy
a közterhek elosztása aránytalan, teljesítményfé-
kezõ, s mindezek mellett a közteher-viselési rend-
szer alacsony hatékonysággal mûködik. A véle-
mények azonban többnyire szubjektívek és kevés
konkrét érvet tartalmaznak. Szerzõnk – a Buda-
pesti CORVINUS Egyetem tudományos kutató-
ja, az IOTA1 külsõ szakértõje – most a fogyasztást
terhelõ adókat érintõen az EU-27-országok ada-
taira támaszkodva kísérletet tesz az elvileg lehet-
séges és a ténylegesen realizált adó- és járulékbe-
vételek összehasonlítására (kiemelten az áfa haté-
konyságának elemzésére), valamint az eltérések
mértékét befolyásoló jelenségek feltárására. Szer-
kesztõségünk a tanulmányt vitairatnak tekinti és
szívesen ad teret a témával összefüggõ vélemé-
nyek kifejtésére.

A közteherviseléssel kapcsolatos szakmai
vitákban növekvõ figyelem irányul az összesí-
tett adóterhelés alakulására és a terhek meg-
oszlásának vizsgálatára. A versenyszektor kép-
viselõi az adó- és járulékkötelezettségek nagy-
ságát, a nemzetközi versenyképesség romlá-
sát, a pénzügyi elszámolások idõbeli elhúzó-
dását és az adminisztrációs terhek növekedé-
sét hangoztatják, a természetes személyek (adó-
alanyok) pedig a szabályok gyakori változását,
a terhek aránytalan elosztását sérelmezik, s

mindkét oldal gyakran hangoztatott álláspont-
ja, hogy a közteher-viselési rendszerek nem
teljesítményösztönzõk és nem az elvárható
hatékonysággal mûködnek. Ez egy-egy or-
szágnál is figyelmeztetõ jelzés, de különösen
az lehet, ha a közteherviselés gyakorlata nem
serkenti, hanem fékezi a nemzetközi kapcso-
latok bõvülését. Az állítások valódiságát azon-
ban ma nehéz megítélni, mert nem kellõen ki-
forrottak (nem kellõen ismertek) azok a mód-
szerek, amelyek alapján a közteher-viselési
rendszerek mûködése objektívan mérhetõ, il-
letve amelyek nemzetközi összehasonlítások-
ra is alkalmasak. 

Tanulmányunkban az EU-27-országok köz-
teher-viselési rendszereinek mûködési jellem-
zõit tekintjük át, majd kísérletet teszünk a fo-
gyasztásra épülõ adók – kiemelten az áfa adó-
nem – teljességvizsgálatára, vagyis az elvileg tel-
jesíthetõ és a ténylegesen teljesített áfabevételek kö-
zötti különbség mérésére. A 2000–2007. éveket
felölelõ teljességvizsgálat során csak az elkerül-
hetetlen mértékig foglalkozunk a közteher-vi-
selési szabályok változásaival, figyelmünk kö-
zéppontjában a makrogazdasági szinten mérhe-
tõ eredmények, illetve a kiesõ teljesítmények
módszertani jellegû bemutatása áll. Reménye-
ink szerint a kutatási jelentés közreadása hasz-
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nos információt adhat mind a jogalkotóknak,
mind a jogalkalmazóknak, de jó kiindulópont
lehet a közteher-viselési rendszerek mûködését
vizsgáló kutatók számára is.

AZ ADÓTERHELÉS MÉRTÉKE ÉS FÕBB
KÖZTEHER-VISELÉSI FORMÁK SZERINTI
MEGOSZLÁSA

A különbözõ országok közteherviselésének
összehasonlítására leginkább használatos mód-
szer az évente fizetett adóknak és járulékoknak
az adott évben megtermelt GDP értékéhez tör-
ténõ viszonyítása. E mutató szerint az EU-27-
országok GDP arányában számolt adóterhelése
az ezredfordulót követõen – szinte valamennyi
tagországot érintõen – mérséklõdött, s a 2004.
évben érte el mélypontját (39,8 százalék),2 ám
az ezt követõ idõszakban a csökkenés megállt,
illetve a közösségen belül ellentétes irányú
mozgások észlelhetõk. Kutatásunk szerint a

2000–2007 közötti idõszakban 14 ország GDP-
arányos adóterhelése emelkedett, 13 ország adó-
terhelése pedig csökkent. Figyelmet érdemlõ,
hogy az újonnan csatlakozott országokban –
Románia kivételével – mindenütt magasabb lett
az adóteher, míg a régi tagországok közül csak
Olaszországban, az Egyesült Királyságban,
Spanyolországban, Portugáliában és Írország-
ban emelkedtek a terhek.3 (Lásd 1. ábra)

A változások eredményeként a közösségi át-
lagnál magasabb az adóterhelés Dániában, Svéd-
országban, Franciaországban, Ausztriában,
Olaszországban és Finnországban, a GDP-ará-
nyos mutató átlagosnak tekinthetõ Németor-
szág, Hollandia, Anglia, Spanyolország, Portu-
gália, Magyarország és Szlovénia esetében, míg
jóval az átlag alatt van az adó- és járulékteher
Görögországban, Írországban, valamint és a
közösséghez újonnan csatlakozott országok
többségében.

Az átlag feletti, átlagos vagy éppen átlag
alatti adóterhelésû minõsítés nem „örök” kate-

1. ábra

A TELJES ADÓTERHELÉS A GDP SZÁZALÉKÁBAN AZ EU-27-ORSZÁGOKBAN, 2007

Forrás: European Economic Statistics, EUROSTAT, adatbázis
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gória, a hosszabb idõszakra visszatekintõ elem-
zések – az állami szerepvállalás módosulása,
gazdaságfejlesztési stratégia követelményei, il-
letve társadalompolitikai célok változása kö-
vetkeztében – a terhelések állandó mozgását jel-
zik. Több mint érdekes, hogy az ezredfordulót
közvetlenül követõ években az adóterhelés
változásában nem a direkt adóemelõ vagy
csökkentõ szándékok voltak a meghatározók,
hanem az adóbevételek alakulásában elsõdlege-
sen a gazdasági teljesítményeknek, valamint a
jogkövetõ magatartás változásának jutott a fõ
szerep. (Lásd 2. ábra)

Hosszabb idõszak tapasztalatai szerint az
adóterhelés változása nem arányosan érinti a
különbözõ közteher-viselési formákat, vagyis a
végsõ eredményt alakulásában – különösen a
2005 utáni idõszakban – kitüntetett szerep jut a
közteher-viselési rendszer strukturális változá-
sainak is. Ilyen szerepe volt a tõkevonzó-
és/vagy tõkemegtartó-képesség javítása érde-
kében a társaságiadó-kulcsok fokozatos mérsék-
lésének (lásd Finnország, Belgium), vagy a

nemzetközi versenyképesség javítása érdeké-
ben a munkára épülõ terhek csökkentésének
(lásd Szlovákia, Románia). A kiesõ bevételeket
alapvetõen a fogyasztásra épülõ adók emelésé-
vel pótolták, de bõséggel található példa új adó-
nemek meghonosítására is. Ilyennek tekinthetõ
– egyebek mellett – a környezetkárosító tevé-
kenységek szélesedõ és emelkedõ adóterhelése,
ami a késõbbiekben egy „zöld reform” finan-
szírozási forrása is lehet (lásd Németország).
(Lásd 1. táblázat)

Az EUROSTAT adatai szerint adó- és járu-
lékbevételek költségvetési bevételeken belüli
aránya, illetve a közterhek strukturális megosz-
lása lényeges különbségeket mutat. Ez jól érzékel-
hetõ az EU régi és új tagországai között, ami
részben a történelmi hagyományokkal (lásd
nyomott szinten tartott munkabérek), részben a
szabályozási filozófia különbözõségeivel (lásd
tõkejövedelmek kezelése), részben a verseny-
szektor lassan változó teljesítményeivel (lásd faj-
lagos termelékenységi mutatók), részben a tár-
sadalom erõteljes polarizációjával magyarázható.

2. ábra

AZ ADÓTERHELÉS VÁLTOZÁSA AZ EU-27-ORSZÁGOKBAN 2000–2007 KÖZÖTT

Forrás:  European Economic Statistics, EUROSTAT, adatbázis

Adóbevétel a GDP százalékában, 2000 Adóbevétel a GDP százalékában, 2007

növekvõ adóráták csökkenõ adóráták
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Így az EU-15-országokban meghatározó súlya
van a jövedelemtípusú adóknak, valamint a mun-
káltatók és munkavállalók által arányosan viselt
szociális járulékoknak, addig az EU-12-orszá-
gokban – az alacsonyabb jövedelemszintbõl fa-
kadóan – a fogyasztásra épülõ adók, valamint az
alapvetõen munkáltatói költséget növelõ szociá-
lis járulékok viselik a fõ terhet. Általános jellem-
zõ viszont a fogyasztásra épülõ adók elõretörése és
ezen belül az áfa adónem felértékelõdése. 
A strukturális különbségek természetszerû kö-
vetkezménye az adók és járulékok közgazdasági
hatásainak ellentmondásos érvényesülése. (Lásd
2. táblázat) 

A napjainkra kialakult közteher-viselési rend-
szer az EU-27-országokban a 22-es csapdájába
került. Ennek lényege, hogy a nemzetállamok

államok által mûködtetett közösségi szolgálta-
tások színvonalának fenntartása csak növekvõ
ráfordításokkal lenne biztosítható, ám a jöve-
delemcentralizáció erõsítése komolyan veszé-
lyeztetné a nemzetközi versenyképességet.
Ilyen körülmények között természetszerû
megoldásnak tûnik a közszolgáltatások tartal-
mi szûkítése, ám az ilyen lépéseknek már csak a
szándék felvetésével is azonnali és heves társa-
dalmi reakciókat váltottak ki. Ebbõl az ellent-
mondásból szinte egyetlen kiút az adó- és járu-
lékkötelezettségek szélesebb terítése, a közte-
her-viselési struktúra további finomítása (lásd
fogyasztás mellett a vagyontárgyak, illetve a
környezetkárosító tevékenységek erõteljesebb
adóztatása), de a legkomolyabb várakozások
közteher-viselési rendszerek mûködési hatékony-

1. táblázat

AZ ÖSSZES ADÓ ÉS SZOCIÁLIS JÁRULÉK A GDP SZÁZALÉKÁBAN AZ EURÓPAI UNIÓBAN
(százalék)

Közvetett Közvetett Tõkeadók Szociális Összes
adók adók járulékok adóbevétel

2000 2008 2000 2008 2000 2008 2000 2008 2000 2008
EU-15 13,4 13,0 14,0 13,4 0,2 0,4 14,0 13,9 41,6 40,7

EU-12 13,0 13,4 7,7 8,5 - 0,1 12,7 12,1 33,5 34,1

EU-27 13,4 13,0 13,7 13,1 0,2 0,4 13,9 13,7 41,2 40,2

Magyarország 16,1 15,7 9,5 10,7 0,1 0,1 12,9 13,8 38,6 40,3

Forrás: Government finance statistics, összefoglaló táblázatok 1/2009, EUROSTAT

2. táblázat

AZ ADÓ- ÉS JÁRULÉKTERHEK KÖZGAZDASÁGI FUNKCIÓK SZERINTI MEGOSZLÁSA*
(százalék)

Munkát terhelõ Fogyasztást terhelõ Tõkét terhelõ Összes
adó- és járulék adó és járulék adó és járulék adóbevétel
2000 2008 2000 2008 2000 2008 2000 2008

EU-15 20,6 20,2 11,4 12,1 9,6 8,4 41,6 40,7

EU-12 19,1 18,6 11,9 12,3 4,4 3,2 33,5 34,1

EU-27 20,4 20,0 11,4 12,1 9,4 8,1 41,2 40,2

Magyarország 19,1 19,4 15,1 15,9 4,4 5,0 38,6 40,3

* elõzetes adat

Forrás: Government finance statistics, EUROSTAT, összefoglaló táblázatok, 2009
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ságának javításához fûzõdnek. S hogy ez jogos-e,
illetve milyen mértékû lehet, azt a következõk-
ben szeretnénk áttekinteni.

A KÖZTEHER-VISELÉSI RENDSZEREK 
ÖSSZEHASONLÍTHATÓSÁGA 
ÉS A MÛKÖDÉSI HATÉKONYSÁG MÉRÉSE

Az adóztatás hatékonyságának javítása régi
igény, bár a mûködési hatékonyság mérési fel-
tételei – objektív és szubjektív okok miatt –
csak lassan alakulnak ki. Nemzetgazdasági kere-
tek között még viszonylag könnyen megoldha-
tó a fogalmak egységes értelmezése, a számba-
vétel módszertanának és informatikai feltételei-
nek kialakítása, a szakszerû elemzés személyi
hátterének biztosítása, ám a több országra kiter-
jedõ összehasonlító elemzések és hatékonysági
vizsgálatok feltételeinek kialakítása bonyolultabb
és idõigényesebb feladatot jelentett.

A nemzetközi szervezetek és a nemzetközi
pénzügyi szervezetek viszonylag korán meg-
kezdték az egységes módszertan és informáci-
ós rendszer kialakítását, ám csak az utóbbi év-
tizedben teremtõdött meg annak feltétele,
hogy az országonként különbözõ közteher-vi-
selési jogcímeket azonos filozófia szerint cso-
portosítsák, a különbözõ pénznemekben veze-
tett adó- és járulékbefizetéseket vásárlóerõ-pa-
ritás szerint összegezhessék és az eredménye-
ket az összehasonlíthatóság követelményeit is
kielégítve publikálják. A feladat nehézségét jel-
zi, hogy például az Európai Unióban 27-féle
adórendszer mûködik, a közteher-viselési jogcí-
mek száma 38 és 232 között mozog és az anya-
gi és eljárási szabályok is meglehetõsen színe-
sek. Az OECD-országoknál – a harmonizáció
alacsonyabb szintjébõl fakadóan – még ennél is
bonyolultabb a feladat. Lényegében az elõzõ-
ekkel magyarázható, hogy a ma mûködõ infor-
mációs rendszerek még közel sem tökéletesek,
de arra már jelen állapotukban is alkalmasak,
hogy a közremûködést vállaló országok ne csak

kiszolgálói, hanem hasznosítói is lehessenek a
nagy információs rendszereknek. 

Ilyen hasznosítási lehetõség az adó- és járu-
lékbevételeknek a költségvetési bevételeken be-
lüli szerepének értékelése, az országonként kü-
lönbözõ adórendszerek strukturális elemzése, a
közteher-viselési rendszerek mûködési haté-
konyságának közvetett módszerekkel történõ
értékelése. De az elmondottakon túl a nemzet-
közi információs rendszer – a nemzeti sajátos-
ságok figyelembevételével – lehetõséget nyújt
egy-egy ország nemzetközi „beállási szintjének”
mérésére, az adóalanyok „jogkövetõ magatartá-
sának minõsítésére, s ami talán a legfontosabb,
az adóhatósági munka eredményességének érté-
kelésére is. Ehhez azonban új szemléletre és új
módszerekre van szükség. (Lásd 3. ábra)

Az már viszonylag régen ismert, hogy az
adó- és járulékbevételek GDP-arányos értéké-
nek ismerete fontos, ám nem elégséges a közte-
her-viselési rendszerek mûködési hatékonysá-
gának minõsítéséhez. Sokkal több ismeretet
kapunk a hatékonyságról, ha a tényleges adó-
és járulékbevételeket viszonyítjuk a jogszabályi
maximumok szerint számolt adópotenciálhoz.4

Ennek legegyszerûbb módszere – adónemen-
ként számolva – a törvényes adóráták és az éves
bevallások összesített bevallásaiból számolt át-
lagos adóráták egymáshoz viszonyítása, amelyet
a nemzetközi szakirodalom „adórés” szóval il-
let.5 Ez a módszer jól alkalmazható a személyi
jövedelemadózás, a társasági jövedelemadózás
esetében, 

A törvényes adóráta és a tényleges teljesíté-
sek alapján számolt átlagos adóráták közötti
különbség fontos „tüneti” jellemzõje egy-egy or-
szág jogkövetõ magatartásának, ezért nagyobb
figyelmet kellene fordítanunk az eltérések idõ-
beli változására, illetve az eltérések mögött
meghúzódó jelenségek feltárására. Ez még an-
nak ismeretében is indokolt, hogy tudjuk, a rá-
ták közötti különbséget – objektív körülmé-
nyeken túl – szubjektív tényezõk is befolyásol-
hatják. Ilyen lehet a kedvezményi és mentessé-



TANULMÁNYOK 

117

gi feltételek engedékeny szabályozása, a hibás
vagy be nem nyújtott pénzügyi beszámolók
(adóbevallások), a fizetési kötelezettségek nem
teljesítése, vagy éppen az adóhatósági szankci-
ók elmaradása. De éppen ez utóbbiak miatt kel-
lene nagyobb figyelmet fordítani az adóráták
vizsgálatára. 

A törvényes adóráták és a tényleges átlagos
adóráták számításának elemi feltétele az infor-
mációs rendszer célnak megfelelõ kiépítése, a
gazdasági trendek folyamatos követése, majd
az eredményt befolyásoló tényezõk komplex
értékelése. Ez a módszer azonban csak korláto-
zottan használható, hiszen a számítási módszer
az önkéntes és kikényszerített bevallásokra
épít, s csak az adóalanyok által szolgáltatott
adatokból tud bármiféle következtetést levon-
ni, ami – valljuk be – jelentõsen eltér a nemzeti
számlák által kimutatott értékektõl. 

A törvényes és a tényleges adóráták közötti
különbség vizsgálatánál megbízhatóbb ered-
ményt csak a nemzetközi gyakorlatban alkal-

mazott és folyamatos fejlesztés alatt teljesség-
vizsgálat képes csak biztosítani. A módszer lé-
nyege, hogy a nemzeti számlarendszerek ada-
taira építve – adónemekhez igazodó szakmai
korrekciókkal – kialakítja az úgynevezett elvi
adóalap értékét, majd a törvényes adórátákkal
és az adótörvények maximális érvényesítésével
számolva meghatározza az elvileg teljesíthetõ
bevételeket és ehhez viszonyítja a tényleges
bevételeket. A módszer elõnye, hogy a nemze-
ti számlák adatai alapján nemcsak a bevallott
teljesítményekkel és közterhekkel számol, ha-
nem komplexen vizsgálja a makrogazdasági
teljesítményeket. A kapott eredménybõl vi-
szonylag nagy pontossággal lehet következtet-
ni az „informális szektorban” zajló folyama-
tokra, illetve a jogkövetõ magatartás hiányos-
ságaira, de a számítás logikája jól hasznosítha-
tó az adóhatósági kockázatelemzések során is.
Vitathatatlan hátránya viszont, hogy csak a
nemzeti számlák és az adózási információk
összeillesztésével mûködik, s alkalmazása ko-

3. ábra

A TÁRSASÁGI ADÓ TÖRVÉNYES ÉS TÉNYLEGES ADÓRÁTÁINAK ALAKULÁSA 
AZ EU-27-ORSZÁGOKBAN, 2007

Forrás: European Economic Statistics, EUROSTAT, adatbázis

Tényleges átlagos társaságiadó-ráták
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moly szakmai felkészültséget, valamint elem-
zõi jártasságot igényel. 

AZ ÁLTALÁNOS FORGALMI ADÓ 
TELJESSÉGVIZSGÁLATA

A közteher-viselési rendszer mûködése szem-
pontjából az egyik legizgalmasabb kérdés a fo-
gyasztáshoz kapcsolt adók majd kétharmadát
kitevõ áfa adónem mûködési hatékonysága. 
A forgalom után költségvetésbe befizetendõ,
illetve a termelõ felhasználás címén levonásba
helyezhetõ áfaegyenleg (nettó bevétel) a
2001–2007. évek átlagában az éves GDP 7,0–8,0
százalékának felel meg, vagyis az adó- és járu-
lékbevételek majd harmadát adja. E részarány-
ból következõen az áfa adónem mûködése hû-
en tükrözi a különbözõ országok „hozzáadott
érték” teljesítményeit, a belsõ fogyasztás alaku-
lását s a fogyasztásbázisú közteher-viselési filo-

zófiából fakadóan a költségvetési bevételek
képzõdésének biztonságát is. (Lásd 4. ábra)

Hosszabb idõsor vizsgálata alapján figyelmet
érdemlõ, hogy a fogyasztás GDP arányában
számolt adóterhelése a kis és közepes országok-
ban lényegesen magasabb, mint a nagyobb GDP-
teljesítményû és magasabb végsõ felhasználás-
sal rendelkezõ fejlettebb országokban. Az elté-
résben több tényezõ játszik szerepet, így a közép-
kelet-európai országokban a jövedelmek törté-
nelmi hagyományokból fakadó alacsony szintje
miatt csak a fogyasztás lehetett a köztehervise-
lés bázisa és a szabályozásnak ezt a torzító ha-
tását még tovább erõsítette a politikai és a gaz-
dasági átalakulást követõ idõszak magasabb fo-
gyasztási hajlandósága. A jelenségben – a lakos-
sági és közösségi fogyasztás végletes jellemzõi
mellett – egyéb tényezõk is szerepet játszanak.
Így nem hagyhatók figyelmen kívül a tág szélsõ-
értékek között mozgó áfakulcsok (egyik véglet a
maximális normál kulcsot alkalmazó Dánia,

4. ábra

AZ ÁFABEVÉTELEK GDP SZÁZALÉKÁBAN MÉRT ARÁNYÁNAK VÁLTOZÁSA 
2000–2007 KÖZÖTT

Forrás: European Economic Statistics, EUROSTAT, adatbázis
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Svédország, másik véglet viszont Spanyolor-
szág, Anglia és 2007-ig Németország). Ugyan-
csak eredménybefolyásolók a külkereskedelmi
forgalom sajátosságai (lásd külkereskedelmi
többlet vagy hiány), hiszen az egyenleg pozitív
vagy negatív egyenlege növeli vagy csökkenti
az áfaalapot. S talán elõzõeket is meghaladó az
adóalanyok jogkövetõ magatartása, illetve az
adóhatósági kontrollmechanizmusok mûködési
hatékonysága.6 Aligha lehet véletlen, hogy a
nemzetközi szervezetek növekvõ figyelmet
fordítanak az áfa adónem mûködésére, s igye-
keznek módszertani segítséget nyújtani a nem-
zeti adóhatóságoknak. Az országhatárokon át-
nyúló áru- és szolgáltatásforgalom kontrollme-
chanizmusának hatékony mûködtetéséhez.7

Az áfa adónem mûködési „hatékonyságá-
nak” jellemzésére alkalmazott módszer a brut-
tó nemzeti termék felhasználásán belül a tény-
leges áfabevételek és a végsõ felhasználás értéke
közötti arányszám bemutatása. A módszer elõ-
nye az információs bázis adottsága (lásd nem-

zeti számlákból nyerhetõ információk), vala-
mint a közvetlen nemzetközi összehasonlítha-
tóság. A módszer hátránya viszont, hogy csak
„tüneti jelzésre” alkalmas, vagyis nem képes ér-
zékeltetni, hogy az eredmény alakulását milyen
tényezõk és milyen mértékben formálják, illet-
ve milyen intézkedéseket kellene tenni az
arányszám javítása érdekében. (Lásd 5. ábra)

Az áfa adónem mûködési hatékonyságát
komplexebben és mélyebben elemzõ módszer az
úgynevezett teljességvizsgálat. Ez a módszer –
ugyancsak a nemzeti számlák adataira építve,
de már a korrekciós tényezõkkel is számolva –
a hozzáadottérték-típusú adónem összetevõi
alapján határozza meg az úgynevezett számított
áfaalapot, majd a hatályos szabályozás szerinti
normál kulcs (esetenként fogyasztás szerint sú-
lyozott átlagos áfakulcs) figyelembevételével
kikalkulálja az úgynevezett számított áfabevétel
értékét, s majd ez lesz a viszonyítási alap is. Bár
a teljességvizsgálat módszerét elsõdlegesen a
nemzetállamok közteher-viselési gyakorlatának

5. ábra

AZ ÁFABEVÉTELEK A NEMZETI SZÁMLÁK ÁLTAL MÉRT „VÉGSÕ FOGYASZTÁS” 
ARÁNYÁBAN, 2007

Forrás: European Economic Statistics, EUROSTAT, adatbázis
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elemzésére használjuk, a következõkben – a
2007. évi elõzetes adatokra építve – az EU-15-,
az EU-12-országok, valamint az EU-27-orszá-
gok összevont adatainak felhasználásával te-
kintjük át a számítások menetét. (Lásd 3. táblá-
zat)

Az adatokból jól érzékelhetõ, hogy az
áfabevételek teljességvizsgálata is a végsõ fogyasz-
tás összesített adataira épít, de az ezen belül mért
közösségi fogyasztást – a társadalmi juttatások
áfamentes jellegére tekintettel – korrigálja a ház-
tartásoknak folyósított természetbeni juttatások
értékével. Ily módon jutunk el az áfaköteles kor-
rigált végsõ fogyasztás, vagy szakmai néven a
„vásárolt fogyasztás” értékéhez.

A forgalomra épülõ adóknál – a végsõ fo-
gyasztás mellett – alapnövelõ szerepe van a
bruttó felhalmozás (ezen belüli a bruttó állóesz-
köz-felhalmozási érték) alakulásának, ám itt is
mérlegelni kell, hogy a versenyszektor szerep-
lõi – elhanyagolható kivételtõl eltekintve –

áfaalanyok, s ebbõl következõen a termelési
célú beruházások után levonási (visszaigénylé-
si) jogosultsággal rendelkeznek. Ez azt jelenti,
hogy az áfaalap szempontjából csak a költség-
vetés felhalmozásai, a háztartások és a non-
profit szektor beruházásai vehetõk figyelem-
be. (Lásd 4. táblázat)

A 2000–2007. évek állóeszköz-felhalmozási
adatai azt jelzik, hogy a beruházási teljesítmé-
nyek áfaalapot érintõ hatásai az EU-15- és EU-
12-országokban ellentmondásosan érvényesül-
nek: míg a régi tagországokban a felhalmozási
ráta a GDP 20–22 százaléka között mozgott,
addig az EU-12-országokban – Ciprus és Mál-
ta kivételével – ez a ráta 26–30 százalék között
ingadozott. S tekintve, hogy ennek többsége a
versenyszektorban zajlott, ezért lefelé módosí-
totta az áfaalapot.

Az egységes európai piac fejlõdése szem-
pontjából kitüntetett szerepe van a termelési és
értékesítési kapcsolatok bõvülésének, az áru- és

3. táblázat

A VÉGSÕ FOGYASZTÁS KORRIGÁLT ÉRTÉKÉNEK MEGHATÁROZÁSA, 2007
(folyó áron, milliárd euró)

Megnevezés EU-15 EU-12 EU-27
1 Teljes végsõ fogyasztás 8 928,6 666,7 9 595,3

2 ebbõl: háztartások végsõ fogyasztása 6 569,9 509,1 7 079,0

3 közösségi végsõ fogyasztás 2 358,8 157,6 2 516,4

4 ebbõl: szociális támogatás 1 753,0 109,9 1 862,9
5 Korrigált ((vásárolt) vvégsõ ffogyasztás //5=2+(3–4)/ 7 1175,7 556,8 7 7732,5

Forrás: European Economic Statistics, EUROSTAT, adatbázis

4. táblázat

BRUTTÓ ÁLLÓESZKÖZ-FELHALMOZÁS FOLYÓ ÁRON
(milliárd euró)

Megnevezés EU-15 EU-12 EU-27
6 Bruttó állóeszköz-felhalmozás 2 416,1 214,1 2 630,2

7 ebbõl: vállalkozások 2 107,2 173,7 2 280,9
8 Korrigált bbruttó áállóeszköz-ffelhalmozás ((8=6–7) 308,9 40,4 349,3

Forrás: European Economic Statistics, EUROSTAT, adatbázis
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szolgáltatásforgalom gyarapodásának. Ám míg a
folyó fizetési mérleg szempontjából a külkeres-
kedelmi aktívum pozitív szerepet játszik, addig
az áfaalap szempontjából ez ellenkezõ elõjelû.
Ebbõl fakad, hogy a közösségen belüli értékesí-
tés, illetve külsõ export – a nulla kulcsos áfaal-
kalmazás miatt – csökkenti, míg a közösségen
belüli beszerzés, illetve import – az importot
terhelõ adó miatt – növeli az áfaalapot. (Lásd 5.
táblázat)

Az elõzõekben ismertetett korrekciók után
– a korrigált végsõ fogyasztás, a korrigált
bruttó állóeszköz-felhalmozás, valamint kor-
rekciós tételként alkalmazott külkereskedelmi
forgalom összértékétõl függõen – kapjuk
eredményül az úgynevezett számított áfaalapot.
A következõ lépés a tényleges áfabevételek vi-
szonyítási alapjának tekintendõ számított
áfabevétel értékének meghatározása, amit az
adott országban alkalmazott normál áfakulcs
és az elõzõek szerint számított áfaalap szorza-
taként kapunk meg.

A számított áfabevétel értékének a normál
kulcs szerinti meghatározása magasabb bevéte-
li értéket eredményez, mintha fogyasztással sú-
lyozott átlagos áfakulcsot alkalmaznánk, de a
nemzetközi összehasonlító elemzések során a
semlegességi kritérium követelményeit is érvénye-
síteni kell. Gyakorlatilag ez azt jelenti, hogy a
számítás eredményét nem tehetjük attól függõ-
vé, hogy a különbözõ országokban milyen
nemzeti sajátosságokhoz igazodó kedvezmé-
nyes kulcsokat alkalmaznak, illetve milyen ter-
mékeket és szolgáltatásokat sorolnak a kedvez-
ményes kulcsok alá. A teljességvizsgálat logiká-
ja szerint nem állapíthatunk meg mást, mint
azt, hogy a kedvezményi szabályok kiterjesztett
alkalmazásával az országok önként mondanak le
potenciális bevételeik egy részérõl. Egy-egy or-
szág áfateljesítményeinek értékelése során
azonban nemcsak lehetséges, hanem kifejezet-
ten szükséges a finomhangolás, vagyis a fo-
gyasztással súlyozott áfakulcs alkalmazása.
(Lásd 6. táblázat)

5. táblázat

A KÜLKERESKEDELMI FORGALOM EGYENLEGE ÉS ÁFAALAPOT MÓDOSÍTÓ HATÁSA 
(folyó áron, milliárd euró)

Megnevezés EU-15 EU-12 EU-27
9 Export (közösségen belüli értékesítés és külsõ export) 4 487,5 484,6 4 972,1

10 Import (közösségen belüli beszerzés és külsõ import) 4 386,7 521,1 4 907,8
11 Külkereskedelmi fforgalom eegyenlege ((11=10–9) – 1100,8 36,5 –64,3

Forrás: European Economic Statistics, EUROSTAT, adatbázis

6. táblázat

A SZÁMÍTOTT ÁFAALAP ÉS A POTENCIÁLIS ÁFABEVÉTELEK ÉRTÉKE 
(folyó áron, milliárd euró)

Megnevezés EU-15 EU-12 EU-27
12 Korrigált végsõ fogyasztás értéke 7 175,7 556,8 7 732,5

13 Felhalmozások korrigált értéke 308,9 40,4 349,3

14 Külkereskedelmi forgalom egyenlege –100,8 36,5 –64,3
15 Számított ááfaalap éértéke 7 3383,8 633,7 8 0017,5

16 Áfakulcs mértéke (számtani átlag) 19,8% 19,2% 19,5%
17 Elvi aalapon sszámolt ááfabevétel 1 4462,0 121,7 1 5583,7

Forrás: European Economic Statistics, EUROSTAT, adatbázis
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Jelen számításunkban viszont – remélve,
hogy a számítás egyszerûsítése nem veszélyez-
teti a módszertan elfogadhatóságát – közbensõ
megoldást alkalmaztunk, vagyis a tagországok-
ra jellemzõ sokszínû normál kulcs helyett az
EU-27-országok áfakulcsainak átlagát vettük
alapul, s az így számolt átlagos áfakulcs, vala-
mint a számított áfaalap szorzataként határoz-
tuk meg a közösségi szinten elvileg teljesíthetõ
áfabevétel nagyságát. (Lásd 7. táblázat)

Az elvileg teljesíthetõ és a ténylegesen reali-
zált áfabevételek között – mind az abszolút ér-
tékek, mind a teljesítési arányok tekintetében –
meglepõen nagy a különbség, s rögtön felmerül a
kérdés, hogy igaz lehet-e ez a nagyságrend, s
amennyiben igen, akkor mivel indokolható ez a
jelentõs eltérés. Az elsõ kérdésre határozott
igenlõ választ kell adni, annak ellenére, hogy a
módszertani szándékkal felvázolt teljességvizs-
gálat csak egy átlagértékeket tükrözõ számítás
eredménye. Érvelésünk alátámasztására a kö-
vetkezõ ábrán bemutatjuk a 2007. évi teljesség-
vizsgálat tagországok szerint számolt értékeit.
(Lásd 6. ábra)

A tagországok szerint számolt teljességmu-
tatók 15–20 százalékos mértékben térnek el –
lefelé, illetve felfelé irányulóan – az EU-15- és
EU-12-országok átlagértékeitõl. A viszonylag
tág szélsõértékek egyik magyarázata, hogy az
elvileg teljesíthetõ áfabevételek volumene – kü-
lönösen az újonnan csatlakozott országokban
– lassúbb ütemben emelkedik, mint a ténylege-
sen realizált áfabevételek értéke, a másik ma-

gyarázat viszont a bevételi hatékonyság tág
szélsõértékek közötti ingadozása. S ezzel elér-
keztünk az elõzõekben feltett második kér-
déshez, vagyis annak megválaszolásához, hogy
mivel indokolható az elvi alapon számolt és a
ténylegesen teljesített áfabevételek közötti
különbség.

A jelenség összetett okok következménye, így
szerepe van a törvényi szabályozás hiányossá-
gainak, a gazdasági teljesítmények hektikus
mozgásának, az adóalanyi összetétel és a jogkö-
vetõ magatartás romlásának, s nem utolsó sor-
ban a kontrollmechanizmusok kívánatosnál
lassúbb javulásának. Részleteiben a következõk
érdemelnek említést.

Közösségi direktívákra, törvényi szabályo-
zásra visszavezethetõ eltérések:

•az ideiglenes jelleggel bevezetett „célország
szerinti” áfaelv továbbélése (lásd külkeres-
kedelmi forgalom áfaalapot érintõ hatása);

•az alanyi mentesség értékhatára és az alanyi
mentességgel élõk kiterjedtsége;

•a kedvezményes kulcsok sokszínû és indo-
koltnál kiterjedtebb alkalmazása;

•kedvezményes kulcs alá sorolt termékek és
szolgáltatások engedékeny besorolása;

•a számlaadási kötelezettség és az áfaalkal-
mazás alól kivont tevékenységi kör kiter-
jedtsége (lásd mezõgazdasági termelõk);

•szolgáltatások elszámolási rendszere és a
szabályozás következetlen változásai.

Összességében az eltérések 15–20 százaléka
vezethetõ vissza törvényi szabályozás elégte-

7. táblázat

AZ ELVILEG TELJESÍTHETÕ ÉS A TÉNYLEGESEN TELJESÍTETT ÁFABEVÉTELEK 
(folyó áron, milliárd euró)

Megnevezés EU-15 EU-12 EU-27
18 Elvi alapon számolt áfabevétel* 1 462,0 121,7 1 583,7

19 Ténylegesen teljesített áfabevétel* 787,6 69,0 856,6
20 Tényleges ááfa aa ppotenciális bbevétel sszázalékában ((19:18) 53,9% 56,7% 54,1%

* elõzetes adat

Forrás: European Economic Statistics, EUROSTAT, adatbázis
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lenségére (szabályozási hiánya, torzító hatás,
konzisztenciaproblémák).

A gazdasági folyamatokra és a gazdaság
strukturális jellemzõire visszavezethetõ eltérés:

•a GDP arányában számolt állóeszköz-fel-
halmozás tág szélsõértékek között mozgó
mutatói (lásd FDI hatása);

•az importalapanyagok és félkész termékek
tovább megmunkálására szakosodott tevé-
kenységek dinamikus bõvülése (lásd bérfel-
dolgozás), amelynek következtében állam-
háztartási szinten az import alapján kelet-
kezõ és az export alapján visszaigényelt áfa
egyenlege tartósan és növekvõ mértékben
negatív;

•a gazdasági szereplõk atomizáltsága (a vál-
lalkozások 98 százaléka sorolható a mik-
ro- és kisvállalkozások körébe), amelynek
következtében a szabályszerû mûködés ki-
kényszerítése a külsõ ellenõrzési feladat-
ként jelenik meg.

Összességében az eltérések 25–30 százaléka
vezethetõ vissza gazdaságstratégia torzulásaira,

a gazdaság szerkezetébõl fakadó mûködési
problémákra, összességében az informális gaz-
daság kiterjedtségére.

Adóalanyi magatartás:
•több országra kiterjedõ fiktív kereskedelmi

ügyletek és valódi áfaelszámolások;
•a számla nélküli kereskedelmi forgalmazás,

amelynek következtében mind az áru- és
szolgáltatási forgalom, mind az áfaköte-
lezettség rejtve marad;

•szokásos piaci ártól eltérõ számlázás
(transzfer pricing alkalmazása);

•jogosulatlan áfalevonás és a -visszaigénylés
kiterjedt köre, amelynek „kedvelt techniká-
ja” a fiktív számlázás, valamint a személyes
fogyasztás vállalkozói költségként történõ
elszámolása;

•az ugyanazon tulajdonosi körbe tartozó
vállalkozások közötti „körbeszámlázás”
gyakorlata, ami torzítja mind az áfaered-
ményt, mind a társasági teljesítményeket.

Összességében az eltérések 35–40 százaléka
vezethetõ vissza az adóalanyok tudatos vagy

6. ábra

AZ ÁFARENDSZER SZÁMÍTOTT HATÉKONYSÁGA AZ EU-27-ORSZÁGOKBAN, 2007

Forrás: European Economic Statistics, EUROSTAT, adatbázis
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vétlen adóelkerülésére, illetve a hatóságok
szándékos megtévesztésére.

Az adóhatóságok mûködése, illetve egyéb kö-
rülmények miatt:

•a nagyvállalkozások hálózatos jelleggel és
országhatárokat átlépõ módon szervezõd-
nek, miközben az adóhatóságok mûködése
(intézkedési jogosultsága) nemzeti határok
közé szorított;

•a közbevételek többségét kitevõ forgalmi
adók felértékelõdéséhez, illetve a vállalko-
zások számának gyarapodásához viszonyí-
tottan az ellenõrzési kapacitás elégtelen;

•a makrogazdasági folyamatok értékelése és
a bevallási információk elemzése helyett ma
még mindig uralkodó a beszámolók mecha-
nikus összegzése, kiforratlanok a kockázat-
elemzési módszerek.

Összességében az eltérések 15–20 százaléka
vezethetõ vissza az adóhatóságok jogérvényesí-
tõ erejének gyengülésére, a versenyszektorral
szembeni humán erõforrás hátrányra, a kocká-
zatelemzés kiforratlanságára. 

Az elvi alapon teljesíthetõ és a ténylegesen
realizált áfabevételek közötti különbség indok-
lásaként feltüntetett tételek egy része korábbról
ismert és megszûnése egy szerves fejlõdés ered-
ménye lehet. Más esetek viszont elgondolkod-
tatók és kormányzati, illetve közösségi szintû
intézkedést követelnek. Így kormányzati intéz-

kedést igényel a törvényi szabályozás finomítása
(lásd kiskapuk szûkítése), a fogyasztásalapú
közteherviselés aránytalanságainak mérséklése,
gazdasági szerkezet modernizálása (kiemelten a
makrogazdasági szinten számolt külkereskedel-
mi mérleg egyenlegének – mind a folyó fizetési
mérleg, mind az áfaalap szempontjából – javítá-
sa), valamint az informális gazdaság visszaszorí-
tása. A nemzeti adóhatóságok számára jelent fel-
adatot a közteher-viselési rendszerek hatékony-
ságának mérésére szolgáló információs rendsze-
rek és kockázatelemzési módszerek kifejleszté-
se, a nemzetközi együttmûködés szervezeti és
személyi feltételeinek javítása, a kontrollmecha-
nizmusok erõsítése. Nemzeti határokon túlmu-
tató s ebbõl fakadóan közösségi szintû intézke-
dést igénylõ az áfaelszámolási elv korrekciója (az
ideiglenesnek tervezett célország elv helyett a
származási ország szerinti elv alkalmazása), az
áfa kiterjesztése – az áru és szolgáltatásforga-
lomhoz hasonlóan – a nemzetközi pénzforga-
lomra (lásd Tobin-adó), valamint az adóhatósá-
gok közötti együttmûködés szervezeti keretei-
nek tágítása és az információs kapcsolatok javí-
tása. Itt az ideje, hogy az információk mechani-
kus összegzésérõl áttérjünk az összegzett infor-
mációk érdemi hasznosítására, a múltbeli tren-
dek ismeretében a jövõt érintõ kockázatok mér-
legelésére s az események követése helyett a
megelõzõ intézkedésekre.

1 Intra-European Organization of Tax Administrations

2 Ám az átlagos adóteher ekkor is 10–12 százalékpont-
tal haladta meg a legnagyobb versenytársnak tekint-
hetõ USA vagy Japán adóterhelési mértékét.

3 A 2008. évi elõzetes adatok szerint újabb országok
kényszerülnek a jövedelemcentralizáció növelésére.

4 Adópotenciál az adótörvények tökéletes betartása
esetén realizálható összes bevétel.

5 Adórés az adott pénzügyi idõszakban önkéntesen
meg nem fizetett adó összege.

6 Az áfacsalások technikai fejlõdése és bõvülése követ-
keztében az EU-tagországokat évi 260–280 milliárd
euró értékû kár éri, ami az összes bevétel egynegye-
dét meghaladó arány.

7 OECD Forum on Tax Administration Compliance
Sub-Group, European Union Contact Committee

JEGYZETEK
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A

Braunné Fülöp Katalin 

Szempontok a bizonytalanság
és a kockázat értelmezéséhez 
a PPP-konstrukció példáján

A közelmúltban bekövetkezett világméretû pénz-
ügyi összeomlás és a kibontakozóban lévõ tartós
válság a világgazdaság egyetlen szektorát, a fejlett
világ egyetlen földrajzi régióját sem hagyja érintet-
lenül. Ma még csak sejthetõ, hogy e folyamatokban
leginkább érintett tudományág, a közgazdaság-tu-
domány milyen változásokon megy majd keresztül
ennek nyomán. A közgazdaságtan ugyanis – más
tudományágakhoz alig hasonlíthatóan – születése
óta olyan módon törekszik objektivitásra, hogy e
közben változatos nézetek juthatnak felszínre és üt-
közhetnek egymással. Bár a gazdaságelméletben
mikro- és makroszinten is kódolt a sokszínûség és
a dinamizmus – s a kutatók válogathatnak az alap-
kövekbõl, amelyekre elméleteiket építik –, a fejlett
országok gazdaságpolitikája és a vállalkozások üz-
letpolitikája ugyanazon mainstream irányzat alap-
elveire épült. Máris sokan vélekednek azonban
úgy, hogy a mainstream szemlélet egynémely pre-
misszáját megdöntötték a tapasztalatok. Ha az ala-
pokat nem is, a hangsúlyokat s a kutatási irányokat
biztosan befolyásolják majd a világgazdasági krízis
eseményei, ismert vagy becsült hatásai.

Szükségszerû, hogy a bizonytalanság és a kocká-
zatok is új értelmezést nyerjenek, illetve tartalmi ele-
meik súlyozása megváltozzék. A közelmúlt és a jelen
ugyanis azt bizonyítják, hogy a különbözõ szintû
kockázatokkal foglalkozó elméletekben gyakran
negligált dimenziók vagy reziduumként kezelt té-
nyezõk a tényleges gazdasági folyamatokban kulcs-

fontosságot nyerhetnek, és elsöprõ hatással bírhat-
nak. Az üzleti kalkulációkra ez az anomália még in-
kább igaz. Gondoljunk csak arra, vajon mekkora
súllyal szerepelhetett egy nemzetközi pénzügyi krach
vagy egy államcsõd lehetõsége akár két évvel ezelõtt
az európai vagy amerikai vállalkozások üzleti szá-
mításaiban, s mekkora súllyal szerepelhet ma.

A dolgozat azt vizsgálja, hogy milyen techniká-
kat alkalmaz az üzleti és a közszféra a kockázatke-
zelésre, és ezek miként épülnek a bizonytalanság és
kockázat ismert értelmezéseire. A jelenlegi gyakor-
lat illusztrálására aligha találhatnánk alkalmasabb
példát, mint a köz- és magánszféra partnerségi meg-
állapodásán nyugvó, úgynevezett PPP-konstrukció
kockázatkezelését, hiszen ezen keresztül mind az
üzleti, mind az állami magatartás elemezhetõ, rá-
adásul a konstrukcióban a kockázatmegosztás dek-
laráltan kulcsszerepet játszik. A dolgozatban egy, a
közelmúltban indult felsõoktatási projekt kockázati
mátrixa adja a példáját a hibás kockázatértelmezés-
re és az ebbõl eredõ potenciális veszteségekre. 

BIZONYTALANSÁG ÉS KOCKÁZAT 

A megkülönböztetés elméleti jelentõsége

A köznyelv gyakran szinonimaként használja a
kockázatos vagy bizonytalan kifejezéseket,
mindkettõt alapvetõen negatív jelzõként; kö-
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zöttük legfeljebb fokozati különbség van,
amennyiben a kockázatos helyzet kifejezésben
még erõteljesebb a veszély érzete. A közgazda-
sági, azon belül az üzleti gondolkodás nemcsak
a veszteség, de a nagy nyereség lehetõségét is ér-
ti a kockázat fogalma alatt, míg a bizonytalanság
inkább az üzleti elõrelátás problémáira utal.  

A fogalmi tisztázás elsõ lépése a bizonyosság
definiálása. 

„Bizonyosságról akkor beszélünk, ha a vára-
kozások egyetlen bekövetkezés feltevésében ölte-
nek testet. A döntéshozó ekkor a jövõbeni profi-
tot egyetlen értékkel, s nem alternatív kimenetek
sorozatával határozza meg.”(Bélyácz, 2001, 92.
oldal) 

A definícióból következõen kockázatos vagy
bizonytalan szituáció áll fenn, ha a lehetséges
kimenetek csak valamilyen valószínûséggel be-
csülhetõk. Mivel az üzleti döntések mind ebbe
a körbe tartoznak, kockázat és bizonytalanság
tehát az üzlet törvényszerû velejárói. A közöt-
tük lévõ megkülönböztetésben azonban na-
gyon eltérõ álláspontok vannak, amelyeket a
következõ néhány pont foglal össze. 

A tradicionális megkülönböztetés szerint
a kockázatot objektív valószínûségi eloszlásra
lehet alapozni, mert a múltban ismétlõdõ ese-
mények korábban megfigyelt kimenetein, illet-
ve statisztikai adatokon nyugszik. Bizonytalan-
ság esetén is dolgozhatunk bekövetkezési való-
színûségekkel, ezek azonban csak szubjektív
becslés eredményei lehetnek, mert nem áll mö-
göttük empirikus adatbázis. Létezik a priori,
statisztikai és becsült valószínûség, a kockázat
pedig lényegében olyanfajta bizonytalanság,
amelyet mérünk, minden más bizonytalanságot
becsülünk. Az irányzat Knight korszakos mun-
kájához fûzõdik (Knight, 1921), gondolatme-
nete meghatározó jelentõségû volt például Van
Horne befektetéselméletére1, Hicks profitfelfo-
gására2 vagy Stigler az információ közgazdaság-
tani értelmezésére3, mint ahogy kockázatértel-
mezésük kiindulópontjaként használták fel a
keyenesiánus közgazdaságtan hívei is.

A modern technicista felfogás szerint a
kockázat kalkulálható, ebbõl adódóan létezhet
optimális kockázatallokáció. Az irányzat sze-
rint a kockázat annak valószínûsége, hogy egy
bizonyos kedvezõtlen esemény adott idõszak
alatt, illetve meghatározott kihívások követ-
keztében bekövetkezik. A kockázat tehát me-
nedzselhetõ és menedzselendõ az üzleti kalku-
lációkban. W. Sharpe4 és J. Lintner5 értelmezé-
sében az üzleti aktor szabadon választhatja a
kockázatos és kockázatmentes befektetések
bármely kombinációját. Ebben a közelítésben
bizonytalanságról akkor beszélünk, ha az elõ-
fordulás valószínûsége ismeretlen, ezt tehát
szükségszerûen ignoráljuk a közgazdasági
elemzésekben.6 Belátható, hogy a kockázat
ezen felfogása különösen kedvez a matematikai
modellalkotásnak.

A két közelítés hibáit kiküszöbölõ alter-
natív értelmezés lehet, ha a kockázatot a hátrá-
nyos kimenetek esélyével azonosítjuk, míg bi-
zonytalanságról akkor beszélünk, ha több le-
hetséges kimenet van, függetlenül azok kedve-
zõ vagy kedvezõtlen értékelésétõl. (Bélyácz,
2001, 93. oldal)

Keynes felfogása e témában nagyon közel
áll a klasszikus knight-i értelmezéshez, hogy
mégis célszerû külön említeni, annak az oka az
eredeti felfogáshoz képest adott eltérõ hang-
súly. E témában született legismertebb írásá-
ban7 Keynes a bizonyosan ismert és a valószínû
között nem tesz tartalmi különbséget, szerinte
a bizonytalannak az ismeret hiányából bekövet-
kezõ állapota képez csak megkülönböztetõ ka-
tegóriát. Ebben a felfogásban bizonytalan, ami
kiszámíthatatlan, egyedi, elõzmény nélküli; va-
lódi bizonytalan helyzet áll fenn, ha nemcsak a
bekövetkezési valószínûségek nem mérhetõk,
nem becsülhetõk, de a kimeneti alternatívák
sem ismertek.8

A kockázat postmodern értelmezése
olyan világhírû szociológusok, mint Beck9 és
Giddens10 nevéhez fûzõdik, bevezetve a risk
society fogalmát. Szerintük a kockázat hagyo-

5

4

3

2

1
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mányos felfogásai nem képesek kezelni a mo-
dernizáció következtében kialakult új éra újfaj-
ta kockázatait. Ezen új kockázatok ugyanis az
ipari társadalom által korábban kitermeltekhez
képest legalább az alábbiakban eltérõk: mind
idõben, mind térben kevésbé limitáltak, tehát
földrajzi vagy akár generációs határokat is át-
léphetnek, makro vagy globális jellegûek, nem
egyszerû lineáris következményei egy korábbi
döntésnek, viszont hatalmas károkat okozhat-
nak, így kockázati felárral nem kompenzálha-
tók és magánbiztosítással sem fedezhetõk.
Ezek a nem kalkulálható bizonytalanságok a
korábbi módon nem kezelhetõk. A szociológu-
sok ebbe a körbe nem csak a nukleáris kataszt-
rófát vagy a világjárványokat sorolják, idetarto-
zik például a világméretû pénzügyi összeomlás
is. Ezeket az újfajta kockázatokat hagyomá-
nyos módon nem lehet kezelni, az állami dön-
téshozás tradicionális mechanizmusai erre nem
alkalmasak, egyedüli megoldás az lehet, ha a
polgárok minél szélesebb köre vesz részt a dön-
téshozatal egyes fázisaiban. A kiemelt kockáza-
tú projektektõl eltekintve azonban ez a kocká-
zatértelmezés nem visz közelebb ahhoz, mi a
követendõ eljárás például egy középtávú, ha-
gyományosan közszolgáltatás megvalósítását
célzó állami beruházás, például egy iskola vagy
kórház esetében.

A kockázatfelfogás új irányát jelenti a
szubjektivizáló irányzat is, amely a kognitív
pszichológia elméletét és empirikus eredmé-
nyeit használja fel, kibõvítve a hagyományos
döntéselméleteket. Az irányzat a bizonytalan-
ságkockázat problémakörében a döntéshozó
kockázati észlelését, kockázati attitûdjét hang-
súlyozza. Az irányzatot képviselõ legelismer-
tebb közgazdászok, a döntéselmélet megújítói-
ként ismert Kahneman11 és Tversky szerzõpá-
ros, de elméletük alapjai felbukkannak már ko-
rábban, Ramsey, Fisher és Good12 munkáiban.
A kockázat pszichológiai-szociológiai beágya-
zottságú értelmezését adják, amely szerint a
kockázat mértékét az informáltságon és dönté-

si tapasztalaton túl számos egyéb szubjektív
faktor is befolyásolja, például kulturális háttér,
a döntés nagyságrendjének megítélése, az
egyén önértékelése, tudásával kapcsolatos illú-
ziói stb.13

Froud radikális kockázatkezelési koncep-
cióként említi a post-keynesiánusok felfogását,
akik ismét visszahelyezték a kockázat mellé a
bizonytalanság kategóriáját már a középtávú
elemzésekben is. Közülük Davidson14 és
Káldor foglalkozott kiemelten a kérdéskörrel.
Elfogadják azt a keynesi gondolatot, miszerint
a döntések mögött nem feltétlenül állnak a be-
csült valószínûségekkel szorzott súlyozott ho-
zamok, hanem olykor ösztönös választások.
Különösen politikai és gazdasági instabilitás ál-
lapotában lehetnek elégtelenek a hagyományos
kockázati számítások, de hasonló a helyzet
minden egyedi vagy ritka döntésnél, valamint
azoknál, amelyek rendszerbeli változáshoz,
erõs skálahatáshoz vezetnek, vagy hatásuk
hosszabb idõ múlva jelentkezik. A gazdaság és
társadalom egyre növekvõ dinamizmusa ugyan-
is idõvel aláássa a hagyományos kalkuláció rele-
vanciáját. Ez egyben az interveniálás lehetõsé-
gét is jelenti, azaz új lehetõségek is teremtõd-
nek arra, hogy a jó döntések kedvezõ irányban
befolyásolják a gazdaságot.

Kockázat és bizonytalanság évszázados
eredetû elmélettörténeti vitáiban úgy tûnik:
egy újabb irányzat bukkant fel a közelmúltban,
miszerint a kockázat valójában az eddig feltéte-
lezettnél sokkal kevésbé értékapasztó, inkább
értékteremtõ. Az értelmezés elõjelváltása mö-
gött az opcióértékelési modell áll, amely azt
mutatja, hogy minél magasabb a bizonytalan-
ság, annál magasabb eszközérték realizálható,
azaz kinyílik a lehetséges jövõbeni érték sávja.
A koncepció a bizonytalanságot és az idõt ösz-
szekapcsolja, és arra a következtetésre vezet,
hogy „az idõ múlásával az új információ és a
döntéshozói alkalmazkodó készség képes megerõ-
síteni egy vállalat növekedési potenciálját, és
csökkenteni a veszteségeket.” (Bélyácz, 2004) 
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A kockázat így sokkal inkább új játéktér, így
potenciális többletnyereség-forrás, mint olyan
negatív körülmény, amelyet kockázati prémi-
umnak kellene ellensúlyoznia, vagy amelynek
hatását a diszkontfaktor nevezõjének emelésé-
vel kellene számba venni a jövõbeni hozamok
számításakor. 

A sornak természetesen nincs vége, boríté-
kolható, hogy az utóbbi egy-másfél év világgaz-
dasági eseményei a gazdaságtudományt a bi-
zonytalanság – kockázat – ismeretlen fogalmi
körének további árnyalására késztetik.

Az elméleti alapvetés azért nagy jelentõségû,
mert ebbõl vezethetõ le a kockázatkezelés
adekvát gyakorlata, az alkalmazható módszer-
tan. A tradicionális kockázatkezelést feltételez-
ve vagy a harmadik értelmezésre alapozott bi-
zonytalan döntési helyzetben, elegendõ becsült
bekövetkezési valószínûségekkel korrigálni a
várható nettó hozamokat ahhoz, hogy optima-
lizáljunk a rendelkezésre álló beruházási alter-
natívák között. A ténylegesen realizált hoza-
mok és ráfordítások azonban szignifikánsan el-
térhetnek a becsülttõl. A keynesi felfogásból
kiindulva és követõi érvelését elfogadva, mivel a
bizonytalanság az idõhöz és a döntéshozó is-
merthiányához kötõdik, az információs szint
növelése, de akár a nagy bizonytalanságot hor-
dozó döntések halasztása is orvosolhatja a
problémát. 

A kockázat és bizonytalanság szociológiai
vagy a pszichológiai megközelítés ellenben
olyan új tényezõket emel a kockázatértelme-
zésbe, amelyek üzleti számításokban való be-
építése gyakorlatilag lehetetlen. A nagyon kis
valószínûséggel bekövetkezõ, de földindulás-
hoz hasonló hatású világgazdasági vagy társa-
dalmi, környezeti stb. események kockázatá-
nak kezelése projektszinten megoldhatatlan,
olykor még az államok sem képesek egymaguk-
ban kezelni e kockázatokat. Ezek bekövetkezé-
si esélye, illetve egy esemény tovagyûrûzésének
lehetõsége azonban mostanra olyan mértékben
megnövekedett, hogy ezek a kockázatok to-

vább már nem negligálhatók. A pszichológiai
közelítés más okból, de az üzleti kalkulációk
szintjén egyelõre szintén megoldhatatlan koc-
kázatmenedzselési nehézségekhez vezet, hi-
szen individuum szintjére viszi le a kockázat
mértékét meghatározó változók körét. 

Ha az üzleti szervezet és a közintézmény sa-
játosságaiból, azok missziójából indulunk ki,
logikus a feltevés, hogy míg az elõbbi a kocká-
zat második, esetleg harmadik értelmezését te-
kinti számításai alapjának, addig az utóbbi
ezekkel nem elégedhet meg, feltétlenül kalku-
lálnia kell mûködésének makrohatásaival, bele-
értve a gazdaságon kívül hatásokat is, amelyek-
re az ötös és a hetes pontban megjelölt irányza-
tok utalnak. Az utolsóként említett felfogás re-
levanciája is inkább az üzleti döntésekben ra-
gadható meg, olyan tulajdonságokra épít
ugyanis, mint a döntéshozó nagyfokú alkal-
mazkodóképessége, flexibilitása, a folyamatos
törekvése az információbõvítésre, a kockáza-
tokkal szembeni averzió alacsony foka stb.,
amelyek a közszférának nem sajátjai. (Stiglitz,
2000, 204. oldal) Az értelmezés azonban még
az üzleti szférában sem lehet általános, mert a
halaszthatatlan, vagy visszafordíthatatlan dön-
téseknél a kockázatnak nincs önkorrekciós ha-
tása, az információhiányból származó veszte-
ség ilyenkor beleég a projektbe. 

Üzleti kockázatkezelés

A vállalkozások kockázati menedzselése az üz-
leti szakirodalom egyik központi kérdése. Is-
mert, hogy a vállalati kockázatok szisztemati-
kus és nem szisztematikus része eltérõ kezelést
igényel. Míg utóbbit a diverzifikáció zéró köze-
lébe redukálhatja, a szisztematikus kockázat
folyamatos menedzselésének sikerén az üzlet-
menet múlhat. 

Az üzleti kockázati kategóriák a követke-
zõk:15 kamatráta-kockázat, vásárlóerõ-kocká-
zat, piaci és piacképességi kockázat, menedzs-
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ment- és bukási kockázat, valamint egyéb, nem
nevesített kockázatok. 

Természetesen cég- és projektfüggõ, hogy
melyik milyen súllyal szerepel a teljes kockázat
mértékében, mint ahogy az is, hogy ezen kate-
góriákon belül mekkora a diverzifikálható rész,
az úgynevezett egyedi kockázat. Jól mûködõ,
kiterjedt tõkepiacon tevékenykedõ befektetõ
számára jószerével csak a szisztematikus, piaci
kockázatok jelentenek veszélyforrást, ezért a
különbözõ befektetések kovarianciájára kon-
centrál, miután portfólióját diverzifikálta. Vál-
lalati szinten már kevésbé lehet megvalósítani a
diverzifikációt – ezt a tõkepiac nem is nagyon
honorálja – ezért itt mind az egyedi, mind a 
piaci kockázatokat intenzíven és hatékonyan
kell menedzselni. Ezt a nehézséget azonban
részben kompenzálja, hogy míg a befektetõ
egyedül a széles portfólióval képes védekezni, a
vállalkozásnak az egyedi – legalábbis a projekt-
hez kapcsolható – kockázatok kezelésére szá-
mos eszköz áll rendelkezésére.

Az üzleti döntések idõtávja változó, de a
döntésekben a rövid táv dominál. A vállalkozá-
sok üzletszerû gazdasági tevékenysége általában
azt jelenti, hogy nagy számban ismétlõdõ, zö-
mében rövid idõ alatt realizálódó, a specializáció
miatt azonos vagy rokon ügyletek történnek, és
a piaci partnerek köre is viszonylag állandó.
Ezeknél az üzleti aktusoknál az egyedi kockázat
a rutin, specializáció, relatíve kisebb bekerülési
érték stb. miatt alacsonyan tartható, illetve a
kockázat jól menedzselhetõ. Az üzleti szerve-
zetek azonban rendre szembesülnek szokatla-
nul nagy értékû, nem rutinszerû, hosszú távra
meghatározó jelentõségû egyedi döntésekkel –
tipikus példája ennek egy komolyabb beruházás
vagy akvizíció lehet – amelyek esetében a koc-
kázatok felmérése és felbecslése, a lehetséges
outputok és a hozzá tartozó bekövetkezési va-
lószínûségek meghatározása, valamint minden
egyéb üzleti konzekvencia különösen fontos.

A fajsúlyosabb, nem rutindöntések kockáza-
tainak feltárásakor az üzleti szervezetek komp-

lex képet igyekeznek alkotni, de a kockázatok
nem azonos mértékben hatnak döntéseikre.
Ilyenkor a projektkockázatok a döntõk, míg a
makrohatások rendszerint elhanyagolhatók. 
A makroökonómiai kockázatok befolyásolására
egy-egy vállalatnak nincs esélye, vállalati szem-
pontból teljességgel külsõ hatásnak tekinthetõk.
A kalkulációkba beépülhetnek a makroöko-
nómiai kockázatok is, de a beruházási alternatí-
vák közötti döntéseket ritkán befolyásolják, hi-
szen a beruházási alternatívákat, mi több, a ver-
senytársakat is hasonló módon érintik. Ilyen
kockázatnak tekinthetõ például az infláció,
amelynek jövõbeni alakulásárára vonatkozóan
csak becslést alkalmazhatunk. Elõfordul, hogy a
vállalat nem elégszik meg a nominális nettó
jelenérték (NPV) kiszámításával, hanem infláci-
ós rátával vagy rátákkal is kalkulál, ilyenkor
mind a hozamoknál, mind a tõkeköltségnél is re-
álértékben számol. (Hutchinson, 1995, 157. ol-
dal) A makrokockázatok súlya multinacionális
vállalatoknál nõ meg, hiszen náluk például egy
telephely-választási döntésnek része lehet nem-
zetgazdaságok és jogrendszerek összevetése is.  

Beszélhetünk ágazati kockázatokról is, ame-
lyek az ágazatban tevékenykedõ összes vállalatot
hasonlóképpen sújtják, így ágazati elvárt
hozamokat ß-kat is szokás kalkulálni. Igaz, a be-
ruházások kockázata szempontjából a vállalati
kategóriának – mikro-, kis,- közepes, nagyválla-
lat vagy multicég – általában nagyobb jelentõsége
van, mint az ágazatnak, ahol tevékenykednek.

Az egyedi vállalati kockázat a beruházási dön-
tésekben már hangsúlyosabban van jelen, mert
ezt az adott vállalat olyan speciális jellemzõi ala-
kítják, mint a vezetés minõsége, az alkalmazott
technológia, valamint a cég egyéb erõsségei és
gyengeségei. A vállalat kockázatait a projektkoc-
kázathoz hasonlóan kritikusan szemlélik a hite-
lezõk és a befektetõk, és a maguk eszköztárával
igyekeznek is ezt csökkenteni.

Beruházási döntéseknél a kockázat további
lényeges összetevõje a projekt saját kockázata.
Nagyon sok esetben a beruházás jól illeszkedik
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a vállalat egészébe, a beruházás ß-ja így többé-
kevésbé a vállalati ß-val azonos. A projekt saját
kockázata az a kockázat, amely akkor merülne
fel, ha a projekt maga lenne a vállalkozás. Az
üzleti szervezet beruházási döntéseiben termé-
szetesen erre a kockázatra fókuszál.

Az ismertetett kockázatok számszerûsítésé-
re általában a következõ mutatószámokat hasz-
nálják: szórásnégyzet vagy variancia, szórás,
szóródási sáv, átlagos abszolút eltérés, félvari-
ancia vagy relatív szóródás. Hiába áll rendelke-
zésünkre azonban számos mutató, mindezek-
kel együtt sem mindig tudjuk önmagában a
kockázatot nagy biztonsággal mérni. Az alter-
natívák egymáshoz viszonyított relatív kocká-
zata viszont általában jól meghatározható. Az
is gyakori, hogy a cégek a mutatószámokra ha-
tárértékeket szabnak meg, amelyekkel megszû-
rik a lehetséges projekteket. Az alternatívák
szûrésekor néhány nehezebben számszerûsít-
hetõ, illetve kiegészítõ jellemzõt is tekintetbe
vesznek, ilyenek például a beruházás makro-
gazdasági kitettsége – azaz mennyiben függ a
projekt sikere a makrotendenciáktól –, a kivo-
nulás lehetõsége vagy a becsült hozamok fix-
változó költség összetétele, tehát a mûködési
tõkeáttétel mértéke.16 Hasonlóan kritikus a
projektfinanszírozás módja, hiszen a hitelfi-
nanszírozás kamata miatt realizálható adóelõny
nem feltétlenül kompenzál az ugyanezen okból
felmerült csõdkockázattal szemben. Így a jövõ-
beni adóváltozás, kamatváltozás, devizahitelnél
árfolyamkockázat és csõdjogi változások egy-
aránt befolyásolják a projekt tényleges kimene-
telét. Hogy a pénzügyi leverage mégsem nehe-
zíti meg hallatlanul a gazdaságossági számításo-
kat, annak oka, hogy a lehetséges beruházási al-
ternatívákat rendszerint egyformán érinti, így a
választásnál figyelmen kívül hagyható. 

A kockázatos befektetésekkel kapcsolatos
üzleti döntéseket természetesen a döntéshozó
kockázattal szembeni magatartása is befolyá-
solja. Attól függõen ugyanis, hogy a döntésho-
zó kockázatkerülõ, kockázatközömbös vagy

esetleg kockázatkedvelõ, más lesz az általa el-
várt kockázati prémium, eltérõen alakul számá-
ra a beruházási alternatívák megtérüléshasz-
nossági függvénye, amely a döntés alapját képe-
zi. (Bélyácz, 2001, 247. oldal) 

Változó, hogy például a lehetséges beruházá-
si alternatívák értékelése során milyen módsze-
reket alkalmaznak a vállalatok menedzserei a
kockázat értékelésére. Egy felmérésben meg-
vizsgálták, melyek a favorizált módszerek az
angolszász menedzserek körében és többek
között a következõkre jutottak. A menedzse-
rek érzékenységvizsgálatot, az elvárt megtérü-
lési ráta növelését vagy a megtérülési periódus
rövidítését használták, a kockázat miatt módo-
sították a jövõbeni pénzáramokat, esetleg több
szcenáriót készítettek, majd összevetették az
optimista és pesszimista forgatókönyvet a koc-
kázat mértékének megállapítására. Ezek mellett
nem nevesített nem kvantitatív értékelést is al-
kalmaztak.17 Sokan választják a lehetséges esz-
köztárból a tõkepiaci árfolyamok modelljét,
amely a projekteket – jellegüknek megfelelõen
– elvárt hozam tekintetében három-négy lehet-
séges kategóriába sorolja. Ennek megfelelõen a
diszkontkamatláb (r) az alábbi lesz:

r = rf + ß x ( rm – rf), 

ahol
rf =kockázatmentes ráta a biztonságos befekte-
tés elvárt hozamát,
ß = a projekt saját elvárt hozamát (ez projek-
tenként más lehet),
rm = piaci portfólió megterülése pedig a vállalat
egészének tõkeköltségét jelöli. (Brealey –
Myers, 1999, 195. oldal) A kalkulált és nevesí-
tett kockázatok menedzselésére – csökkentésé-
re, megosztására, áthárítására – változó megol-
dások kínálkoznak: a biztosítási, az értékpapír-
fedezeti, a lízingügyleteket, a kockázatok part-
nerek közötti megosztásának szerzõdéses meg-
oldásait és egyebeket széles körben alkalmaz-
zák a vállalatok. 
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E fejezet összefoglalásaként megállapítható,
hogy az üzleti kockázatkezelésnek mind elmé-
letben, mint módszertanában nagy hagyomá-
nyai vannak, a kockázatkezelési eszköztár a
menedzserek körében ismert és széles körben
alkalmazott. 

A PPP-PROJEKTEK KOCKÁZATKEZELÉSE

A konstrukcióról röviden

A köz- és magánszféra partneri együttmûködé-
se egyáltalán nem új keletû, tágabb értelemben
végigkíséri az emberi történelmet, így termé-
szetesen a modern állam és az üzleti szektor is
több ponton kapcsolódnak. Az együttmûkö-
désnek egy világszerte bejáratott módja az out-
sourcing, amelynek során a közszektor intéz-
ménye az alapfeladatát megõrizve, bizonyos ki-
segítõ tevékenységeket kiszervez a magánszfé-
ra gazdasági aktorainak. Szintén egyfajta ko-
operációt jelent a voucher-rendszer, amelyben
az állam olyan módon finanszíroz egyes, ere-
dendõen közszolgáltatásokat, hogy eközben az
azt igénybe vevõk maguk döntenek a számukra
legmegfelelõbb szolgáltatóról. Ma is sok terüle-
ten mûködik az úgynevezett user charging
rendszer is, amely financiális kooperációra kor-
látozódik. A dolgozat témáját jelentõ PPP köz-
vetlen elõdjének tekinthetõk az úgynevezett
koncessziós szerzõdések, amelyeknek Magyar-
országon évszázados történetük van, és fõként
a közlekedési infrastruktúra létesítésében és
mûködtetésében volt szerepük. Mindezen
együttmûködési módokban közös, hogy az üz-
leti szféra teret nyer ugyan a korábban tisztán
állami tevékenységek terén, de az állam nem
vonul ki véglegesen a szolgáltatás biztosításá-
ból – részben a szervezés és a mûködtetés vagy
legalább a finanszírozás állami feladat marad –
azaz nem valósul meg privatizáció.18

A köz- és magánszektor újfajta együttmûkö-
désére használt public private partnership az

eddig említettekhez képest közelebbi lépés a
privatizáció felé, ha a szerzõdéskötéskor nem is
történik végleges vagyonátadás. A PPP-
ügyletek ugyanis „hosszú távú, szerzõdés által
szabályozott együttmûködések a közjogi szervek
és magánszféra között olyan közfeladatok ellátá-
sára, melyek esetében a szükséges anyagi forráso-
kat közös szervezeti irányítás alá helyezik és a fel-
merülõ projektkockázatokat a projektben részes
partnerek kockázatkezelési képességei alapján
arányosan osztják meg” (2006/2043. EP-állás-
foglalás). 

A definícióban a konstrukció fontos megkü-
lönböztetõ jegyeit megfogalmazták. Ilyen a
hosszú táv, amely rendszerint 15–20 évet jelent,
de a projektek jellegétõl függõen lehet ennél
hosszabb is19. Szintén fõ jellemzõ, hogy a meg-
valósításban végig együttmûködés folyik, azaz
nem cél a szolgáltatás végleges átadása. Az ér-
dekek és célok összehangolására projekttársa-
ság alakulhat. Lényeges elem a kockázatok
megosztása a felek között olyan módon, hogy
a kockázatviselés és díjfizetés arányos és kiszá-
mítható legyen. 

Az alapmodell az Egyesült Királyságból szár-
mazik, 1992-ben az akkori tory kormány alkot-
ta meg a Private Finance Initiative jogszabályt,
amely keretet adott az együttmûködéseknek és
egyben gyors terjedést indított el az angolszász
országokban, majd szerte a világban. A konst-
rukciót széles körben alkalmazzák, a kezdeti
közlekedési, egészségügyi és oktatási infrast-
ruktúrán túl mára az állami szolgáltatások teljes
palettáját érintheti, beleértve kormányzati léte-
sítményeket vagy akár börtönöket. Az együtt-
mûködés különféle modelljeiben a következõ
alapelemek variálódnak: Design-Build-Develop
-Finance-Operate-Transfer,20 ennek megfelelõ-
en léteznek különféle együttmûködési formá-
kat tartalmazó változatok, az egyik legelterjed-
tebb nálunk a DBFO. A tipikusnak tekinthetõ
szerzõdésben az állam a magánszektor aktorait
közszolgáltatásra alkalmas infrastruktúra terve-
zésével és építésével bízza meg, s annak haszná-
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latba helyezése után az üzemeltetési funkció is
az üzleti szervezet feladata lesz a megbízó állam
rögzített kritériumainak megfelelõen. A pro-
jektet gyakran állami garanciákkal a magánszfé-
ra finanszírozza, cserében az állam a mûködte-
tés évtizedei során a mûködési költségeknél jó-
val nagyobb összeget fizet. A szerzõdések
egyébként ritkán kétoldalúak, a kivitelezõ és
üzemeltetõ, valamint a közfeladatot ellátó álla-
mi intézmény mellett annak felügyeleti szerve,
a tõkebefektetõ, a finanszírozó, a projekttársa-
ság, valamint a kincstári vagyonkezelõ vala-
mennyien szerzõdõ partnerek. 

Remélt hasznok és kockázatok

A gondosan elõkészített és jól megvalósított
együttmûködés a felek számára egyértelmû
elõnyökkel kecsegtet. Talán a legfontosabb,
hogy a szerzõdõ közintézményt üzleti gondol-
kodásra készteti, míg a magánszférát jelentõs
összegû üzletekkel gazdagítja anélkül, hogy a
költségvetési hiány mértékét növelné. A szük-
séges létesítmények tehát további állami eladó-
sodás nélkül elkészülnek, és a köz javára mû-
ködhetnek, a terheket pedig csak hosszú idõ-
periódusra osztva, viszonylag egyenletes
ütemben kell viselnie az állami költségvetésnek,
végsõ soron az adófizetõknek. A költségvetés
terhei összességében, nominális összegben a
beruházás bekerülési értékének többszörösére
rúgnak, de a teherviselés csak a mûködéssel
egyidejûleg indul, nincs szükség a klasszikus
állami beruházásokra jellemzõ nagy kezdeti tõ-
keráfordításra. 

Az egymás közötti elszámolások kalkuláció-
jánál kiemelt szerepet tölt be a kockázatok
számszerûsítése, amely a kockázati mátrixon
nyugszik. E tekintetben nem különbözik a PPP
bármely más üzleti együttmûködéstõl, hiszen a
gazdasági racionalitás minden esetben megkí-
vánja, hogy a felek tisztázzák a maguk számára
a megvalósítás kockázatait. Az általánosnak te-

kinthetõ kockázatkerülõ attitûdbõl pedig az
következik, hogy a gazdasági szereplõ a felmért
kockázatokat kezelni igyekszik, beleértve a
csökkentést, az áthárítást, illetve kockázati pré-
mium felszámítását. 

A kockázatmegosztás technikája azonban
veszélyes is lehet, a hibásan értelmezett és érté-
kelt vagy szándékosan manipulált kockázati
mátrix súlyosan torzíthatja a beruházásgaz-
daságossági számításokat, mert a valóságnál
kedvezõbb alternatívaként jelenhet meg a PPP;
erre mások mellett Shaoul hívja fel a figyelmet.
(Shaoul, 2005, 453. oldal) Gyakori hiba, hogy
esetlegesen kerülnek be bizonyos kockázatele-
mek a számításokba vagy olyan kockázat áthá-
rítása történik meg a szerzõdésben, amely vég-
sõ soron az államra száll vissza, például mert a
lakosokkal kapcsolatos ellátási felelõsséget al-
kotmányos jog alapozza meg. 

A sikeres és mindenki számára gyümölcsözõ
PPP-szerzõdések alapfeltétele egyébként egy
nagyon alapos elõkészítõ munka, hiszen csak
megbízható és nagy tömegû információ képes
ellensúlyozni a konstrukciónak azt a sajátossá-
gát, hogy a tendereztetés miatt idegen felek,
próbaidõ nélkül évtizedes kapcsolatra kötelezik
magukat, azaz a bizalmi tõke hiányát (Baretta -
Ruggiero, 2008). Ennek az elõkészítõ munká-
nak a része, hogy a partnerek a maguk számára
egyértelmûen tisztázzák a projekt és a konst-
rukció kockázatait, illetve a kalkulációkban rej-
lõ bizonytalansági tényezõket és igyekezzenek
ezeket csökkenteni.

A PPP-PFI-szerzõdések kockázatkezelési
problémáival foglalkozó szakirodalom nyomán
úgy tûnik: az eddig említett problémáknál mé-
lyebb, értelmezési anomáliák is vannak, hiszen
kockázat, bizonytalanság és ismeretlen fogal-
milag összemosódik a projekteknél (Froud,
2003, 569. oldal). A fogalmak tisztázása nélkül,
az elméleti alapok rögzítése nélkül lehetetlen a
hatékony kockázatkezelés. A következõ feje-
zet a PPP-projektek kockázatait listázza, fõ-
ként az állami partner szemszögébõl.
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PPP-kockázatok

A PPP-konstrukció a magánszektor szempont-
jából természetesen üzlet, ezért annak kockáza-
tait a bejáratott eszköztárral értelmezni és me-
nedzselni lehet. A számítások szempontrend-
szere egyszerû, a megfontolásokat alapvetõen a
vállalkozás profitérdeke vezérli, hiszen erre min-
den további taktikai vagy stratégiai cél – vagyon-
gyarapodás, piacszerzés, tartós versenyelõny, jó
vállalat imázsa stb. – felfûzhetõ. Az állami part-
nerségi viszony maga az üzleti szervezet számá-
ra alig néhány pluszkockázatot hordoz, ugyan-
akkor számottevõ elõnnyel jár. Ilyen például az
állami partner csõdbejutásának elhanyagolható-
an kis esélye, az állami referencia szerzésébõl
eredõ elõnyök, a szokásosnál nagyobb ügylet-
nagyság, az állami partner érdekérvényesítõ ké-
pességének hiányosságai, ideértve a bürokrácia
összes kihasználható gyengeségeit. 

A közszféra intézményei számára azonban
az üzleti kockázatkezelés idegen, az intézmény
célrendszerébõl hiányzik a profit, helyette ösz-
szetett, egyetlen mutatóba nem sûríthetõ cél-
függvények kerülnek meghatározásra, a kocká-
zatok pedig nem korlátozódnak üzleti jellegû
tételekre, miután az intézmények mögött maga
az állam áll a maga korlátlan gazdasági és társa-
dalmi felelõsségével. Önmagában ezért meg-
kérdõjelezhetõ az NPV-használat létjogosult-
sága is. Mivel a közintézmények és a kormá-
nyok elsõdleges feladata nem a vagyoni érték
maximalizálása vagy a mérlegfõösszeg kedvezõ
alakulása lenne, hanem az állampolgárok minél
magasabb szintû szolgáltatásokkal való ellátása
(Shaoul, 2005, 448–451. oldal). 

Mindezek ellenére a PPP-ben üzleti kocká-
zatkezelés folyik, az is sok-sok hiányossággal. 

Froud bizonyítja, hogy a közszféra beruhá-
zásainak elemzése során az irányadó elméleti
bázist adó közintézmények a technicista koc-
kázatkezelést sugallják. A kalkulációkban kizá-
rólag azokat a kimeneteket építik be, ahol a be-
következési valószínûségek becsülhetõk. Ez a

megközelítés olvasható ki a brit PFI-projek-
teket menedzselõ Treasury és a Department for
Trade and Industry útmutatóiból, így az alap-
mûnek számító Green Book-kiadványból is.
Bár a kockázat és bizonytalanság definíciója
nem szerepel az útmutatóban, a leírások alapján
a kockázat annak az esélye, hogy a dolgok
rosszra fordulhatnak, ezért a projektek során
ezek kvantifikálása után a felek közötti meg-
osztásra kell törekedni. Az útmutató által su-
gallt eljárás lényege, hogy a pénzértékre átszá-
molt kockázat részben kerüljön transzferálásra
a magánpartnerre, amelyet természetesen a
közintézmény arányos díjnöveléssel honorál a
szerzõdésben. Ilyen módon nyer értelmet egy
magasabb árú szolgáltatás vásárlása a közintéz-
mény számára. „A hatékony kockázati allokációt
akkor valósítjuk meg, ha ahhoz a partnerhez ren-
deljük, aki azt olcsóbban képes menedzselni.”
(Treasury Taskforce, 1997, 9. oldal)

A kockázatkezelésnek a PPP-ben két szem-
pontból is kiemelt jelentõsége van.

Maga a projektbesorolás a kockázatmeg-
osztás függvénye. Az Eurostat 2004-ben rögzí-
tette a PPP-projektek elszámolásának fõ szabá-
lyait. E szerint: „A PPP-projekt keretében
megépülõ eszköz akkor minõsül kormányzati
szektoron kívüli eszköznek, és így elszámolása
akkor lehet mérlegen kívüli tétel, ha a követke-
zõ két feltétel teljesül.

A magántársaság viseli az építési kockáza-
tot (construction risk).

A magántársaság viseli az eszköz rendel-
kezésre állási kockázatának (availability risk),
illetve keresleti kockázatának (demand risk)
legalább egyikét. Ha tehát az építési kockázatot
az állam viseli, illetve a magántársaság kizárólag
az építési kockázatot viseli, az eszköz kor-
mányzati eszköznek minõsül. Ez esetben az
eszköz bekerülési értéke negatívan hat a maas-
trichti kritériumok között nevesített két muta-
tóra: rontja a költségvetés egyenlegét és növeli
az államadósságot (a magántársaságtól kapott
hitelnek minõsül).” (Karakas, 2004, 57. oldal)

1
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A másik ok, amiért a kockázatmegosztás
lényeges, hogy a következõkben ismertetett
számítási mód során gyakran a kockázati pré-
mium miatt teljesül a Value for Money elv, azaz
pont ez igazolja, hogy a projektet megéri PPP-
formában megvalósítani.

A magyarországi gyakorlat a kockázatkezelés
kalkulációjára vonatkozóan 2005-ig változó volt,
végül a kötelezõen alkalmazandó módszer alap-
képletét kormányrendeletben rögzítették, meg-
határozva ezzel a nettó jelenérték- (NPV- vagy
NJÉ-) számítást, ebben is igazodva a brit szten-
derdekhez. A kötelezõ képlet a következõ:

ahol minden kiadási és bevételi érték általános
forgalmi adó nélkül értendõ, továbbá:

i= az értékelés idõpontjától számított
idõ évben (lehet tört év is);

Bi= az adott projektrõl szóló értékelés ké-
szítésének idõpontjában ismert, a szolgálta-
tás/beruházás vásárlójánál a projekttel kapcso-
latban realizálódó, közvetlen és – mind a bevé-
tel összegében, mind a bekövetkezés valószínû-
ségében – biztos pénzügyi bevétel (például
koncessziós jog eladásából keletkezõ bevétel;
adott ingatlan építéséhez szükséges telek eladá-
sából származó bevétel, bérleti díj stb.);

KPi= minden, az i-edik évben jelentkezõ, az
államot, illetve a szolgáltatás/beruházás vásár-
lóját terhelõ, az adott projekttel kapcsolatos
pénzügyi kiadás, különösen

– fizetendõ szolgáltatási díj;
– a projekttel kapcsolatban nyújtott közvet-

len állami támogatás;
– kedvezményes hitelekhez kapcsolódó ka-

mattámogatás;
KNPi= minden, az i-edik évben jelentkezõ,

az adott projekttel kapcsolatos nem pénzügyi
ráfordítás, elmaradt bevétel, különösen

– a projekthez véglegesen átadott eszköz ér-
téke;

– a projekthez adott eszköz elmaradt hasz-
nosításából keletkezõ veszteség (például bérle-
ti díj);

– közterhek (például adó, járulék, illeték
stb.) megfizetése alóli kedvezmény;

n= a szerzõdés lejárata az értékelés idõ-
pontjától számítva;

ri= az i-edik évre alkalmazandó diszkont-
ráta, melynek értéke a (2) bekezdés szerinti ho-
zamgörbe alapján határozandó meg.”21

A kötelezõ számítás lényege tehát, hogy a
projektek teljes futamára diszkontált cash
flow-t becsülnek mind a majdani PPP-
szerzõdésnek, mind egy ennek alternatíváját
képezõ tiszta állami beruházásnak a feltételei-
vel; ez utóbbi az. úgynevezett public sector
comparator (PSC). 

Az NPV-módszer közismert hiányosságain
túl – például hozambecslési problémák, kamat-
láb-kalkuláció kérdései – a PSC használatát is
több kritika éri, hiszen az valójában nem jó
benchmark, mert rendszerint nem valódi alter-
natíva; a legtöbb ilyen projektnél a tisztán álla-
mi forrásból való megvalósíthatóság állami for-
ráshiány miatt fel sem merül. (Ismael –
Pendlebury, 2006, 381. oldal) 

Az alkalmazandó – Magyarországon a fu-
tamidõ végéig egyébként folyamatosan csökke-
nõként elõírt – kamatláb kalkulációja nem áll
rendelkezésre, így nem tudható, milyen elemek
képezik részét. Pedig fontos lenne, hiszen vég-
sõ soron a kamatlábak nyomán állnak elõ a ma-
gyar PPP-re jellemzõ, nominálisan a bekerülési
érték 2,8–3,5-szeresére rúgó törlesztések. 

Ráadásul a PPP a közintézmények számára a
szokásos kockázatokon túl többletkockázato-
kat tartalmaz. A tartós partnerség kölcsönös
egymásrautaltságot is jelent, azaz az üzleti
szervezet minden kockázata beépül akkor is, ha
ezeket nevesítik, s akkor is, ha a felszín alatt
marad. A partnerségi megállapodás az állami in-
tézményt a magánpartnerrel egyenrangú félnek
tekinti, azaz megfosztja a nem üzleti aktor vol-
tából eredõ elõnyeitõl a nélkül, hogy kompen-
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zálná az üzleti aktor szerepben látszó gyenge-
ségeit. Alapesetben ugyanis a közintézmény jo-
gait és kötelezettségeit maga az államszervezet
szabályozza a jogrendszer révén, ezért jogsza-
bályi változással mindig az állam és ideális eset-
ben az általa szolgált közösség érdekében vál-
toztatható a mûködése. A PPP-szerzõdések
magánjogi szerzõdéses keretbe kényszerítik az
államot, pedig a szerzõdéses biztonságra neki
kevésbé, inkább az üzleti partnernek van szük-
sége. A több évtizedes futamidejû szerzõdések
elõkészítése, monitoringja, az esetleges módo-
sítások mind tetemes költséggel járnak és mivel
az üzleti szerzõdés intézménye lételeme az üz-
leti szervezetnek, de kissé idegen a közintéz-
ménynek, kevésbé a köz-, inkább a magánérdek
kerül elõtérbe.

Az üzleti alapra helyezett partnerség számos
egyéb szempontból is egyenlõtlen pozíciót
rögzít a szereplõk között. Ezek a következõk. 

Míg az üzleti szervezet vagyoni felelõssé-
ge korlátozott, a közszférában ez a vagyoni li-
mit hiányzik.

Az üzleti szervezet egyedül a profitcél
szempontjából tartozik elszámolással a tulajdo-
nosok felé, ha a mûködésében egyébként jog-
követõ. A közintézménynek gazdasági, társa-
dalmi, szociális stb. hatásokra is figyelemmel
kell lennie, mindennemû kedvezõtlen követ-
kezményért felelõsségre vonható.

Az állam a partnerség alá vont szolgálta-
tások nagy részénél nem vonulhat ki akkor
sem, ha pénzügyi szempontok így diktálnák,
míg a magánpartner megteheti.

A közintézmény számára gyakran nincs
reális esélye semmilyen más megvalósulási
módnak, az állam kedvezõtlen pozíciói miatt
csak ezt a formát választhatja a projekt megva-
lósítására.

A közintézmény menedzsmentje, külsõ
és belsõ szakértõi bázisa rendszerint a kellõ üz-
leti ismeretek híján van.

Az állami beruházások bürokratikus út-
vesztõiben mindig esély van a korrupció, az

egyéni érdek, a visszaélés megjelenésére – ez
természetesen a tiszta állami beruházásra is igaz
–, s e gyengeségeket az üzleti partner kihasz-
nálhatja.

A közintézmény, a megbízó, a kötelezett-
ségvállaló számára a hosszú, több évtizedes fu-
tamidõ inkább elõnytelen, mint a megbízott
számára, akinek ez olyan szerzõdéses biztonsá-
got jelent, amelyre a tevékenységét tartósan
építheti.

A PPP-szerzõdésrendszerek bonyolul-
tak, elõkészítésük, lebonyolításuk hosszú idõt
és nagy költséget igényel, mely költségek zö-
mét a közszféra viseli.

Az állami megrendelõ rendszerint befa-
gyasztja a pozícióját a szerzõdés kezdetekor, a
szerzõdéskötéskor még nem ismert, késõbbi
technológiai, technikai eredményeket viszont
eredményesen használhatja ki az üzleti szervezet.

Az állam úgy hárítja át a finanszírozást az
üzleti szférára, hogy maga kedvezõbb feltételek-
kel lenne képes finanszírozni – extrém eseteket
leszámítva az állam jobb adós, és kisebb költség-
gel képes eladósodni, mint egy magánvállalko-
zás. Ehelyett az üzleti partner finanszírozási
kockázataival is tovább terheli a partnerséget.

A közintézmény szerzõdésbõl való ki-
szállása rendkívül nehézkes, ha a szolgáltatás
biztonságát közben fent kívánja tartani. A szol-
gáltatás ugyanis nagyobb részben kikerül az el-
lenõrzése alól, és irreverzibilis átalakítások kö-
vetkezhetnek be. Ezek miatt benne ragadhat a
szerzõdésben akkor is, ha az nyilvánvalóan
elõnytelenné válik.

Az üzleti szervezetek nagyon pontosan
ismerik kockázataikat, hiszen üzletszerûen
szerzõdnek, ezeket sikeresen hangsúlyozzák a
szerzõdésben is, a közintézmény ellenben nem
feltétlenül van ezekkel tisztában sem az üzleti
partner, sem a saját szempontjából.

A szerzõdések idõtávja olyan hosszú le-
het, hogy a megrendelés relevanciája is megkér-
dõjelezõdhet. Természetesen a partnerségi for-
ma is okafogyottá válhat évtizedek alatt.
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A közszféra döntéshozói az üzleti tulaj-
donosoktól eltérõen idõben limitált mandá-
tummal rendelkeznek, amely tény rövid távú
eredményekre sarkall és a hosszabb távú kon-
zekvenciákat háttérbe szorítja.

A közintézmény reakcióideje többszörö-
se az üzleti szervezetének, mert a legtöbb mó-
dosítás bonyolult államigazgatási eljárássoroza-
ton megy át, így e tekintetben sem lehetnek
egyenlõ partnerek.

A sort természetesen folytathatnánk. Mind-
ezekkel szemben ugyanakkor ellenérvként
megfogalmazható, hogy ha az állam nem venné
magára a polgárjogi kötöttségeket, hanem „erõ-
bõl” próbálná megvalósítani az elképzeléseit,
magánpartnert nem találna vagy a magánpart-
ner díjába beépítené a bizonytalanság árát,
amely nagyságrendekkel nehezítené egy-egy
projekt megvalósulását. Az államnak viszont
kétségkívül hasonlóan nagy szüksége van az
üzleti szféra tõkeerejére, mint az üzleti szféra
vállalkozásainak a profitábilis befektetési lehe-
tõségekre, így egymásra találásuk nem véletlen.

A következõ fejezet a köz- és magánszféra
partnerségére kötött megállapodások koc-
kázatmegosztási módszertanát, ennek gyakor-
latát és kritikáját tartalmazza, felhasználva
egyes brit szerzõdések szakirodalomban publi-
kált adatait, valamint a közelmúlt magyar felsõ-
oktatási szerzõdéseinek jellemzõit.

A kockázatmegosztás technikája 
egy felsõoktatási beruházás példáján

A kockázati mátrix értelme, hogy a szerzõdõ
felek listázzák és számszerûsítsék a számukra
értelmezhetõ kockázatokat és a közszféra koc-
kázatai egy részének magánpartnerre hárításá-
val egy jobban menedzselt és alacsonyabb költ-
ségû szolgáltatás jöhessen létre. Eredetileg
ugyan nem a kockázatkezelés volt a partnersé-
gek indoka, mára azonban nem ritka, hogy a
kockázati mátrix legitimálja magát a konstruk-

ciót. A kockázatok döntõen befolyásolják a
megvalósítást alátámasztó elõzetes gazdaságos-
sági számításokat, valamint a mûködés során
végrehajtott elszámolásokat. Az állam szem-
pontjából azonban még ezeknél is fontosabb,
hogy a projekt statisztikai besorolása is a koc-
kázatmegosztáson alapul.

A következõkben az egyik magyar egyetemi
campus építési PPP-projektjének kockázat-
megosztási mátrixa látható. Számos szerzõdés
áttekintése után tipikusnak mondható, ezért a
konkrét projekt megnevezését mellõzöm.
Ajánlatkérõ szerepben természetesen az egye-
tem, ajánlattevõként a szerzõdõ vállalkozás
szerepel. (Lásd 1. táblázat) 

Érdemes a példán megvizsgálni, hogy vajon
megvalósult-e ez esetben a szándék, miszerint a
közszféra lehetõleg minél több kockázatot há-
rítson át a magánszférára, illetve az viselje a kü-
lönbözõ kockázatokat, aki olcsóbban, hatéko-
nyabban, eredményesebben képes azt kezel-
ni.22 Az elsõ elvárás teljesülni látszik, hiszen
míg az ajánlattevõ 22 pontban vállal kockázat-
viselést, az ajánlatkérõ csak 17 pontban, ezek
közül is négy csak bizonyos feltételek mellett
lép életbe. A részletesebb elemzés azonban ár-
nyalja a képet.

Az üzleti partner és az állam kockázatai

Nézzük a konkrét példán keresztül, milyen té-
nyezõkért és milyen módon vállal kockázati fe-
lelõsséget az üzleti vállalkozás.

A megvalósítás szinte teljes körére, csak-
hogy ezek a potenciális veszteséget hordozó té-
telek idõben igen közel állnak, egy-két éven be-
lül lezárulnak, a projekt futamideje pedig 25 év.

Olyan tényezõkért, amelyek bármely be-
ruházás esetén felmerülnek, tehát ezek kezelé-
sében minden bizonnyal rutinnal rendelkezik.

Az eszközhöz kapcsolódó kockázatokat
vállalja inkább, mert ezek jobban kezelhetõk,
mint a szolgáltatás kockázatai.
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1. táblázat

KOCKÁZATMEGOSZTÁSI MÁTRIX

1 Elõkészítés és megvalósítás során felmerülõ kockázatok Ajánlattevõ Ajánlatkérõ
2 Mûszaki paraméterek meghatározása (outputspecifikációk) X
3 Tervezés (specifikációknak való megfelelés, tervezési munka lebonyolítása stb.) teljes körben X
4 Munkaterület átadása, a munkaterület megfelelõsége (talaj, környezetszennyezés, régészeti leletek, rejtett hibák stb.) X X
5 Engedélyeztetés (építési- és használatbavételi engedély stb.) X (X)
6 Építés-kivitelezés (minõség, költség, kapacitások rendelkezésre állása stb.) teljes körben X
7 Elõre nem ismert, kivitelezést hátráltató külsõ tényezõk (sztrájk, idõjárás stb.) X X
8 Kárveszélyviselés és felelõsség a létesítményért X (X)
9 Környezetvédelmi követelmények X (X)
10 Késedelmes teljesítés (kötbér) X
11 Költségtúllépés X
12 Beruházási hitel kamatváltozásának kockázata X

13 Üzemeltetés, fenntartás idõszakában fellépõ kockázatok Ajánlattevõ Ajánlatkérõ
14 Kárveszélyviselés és felelõsség a létesítményért X (X)
15 Fenntartási költségek X
16 Rejtett építési hibák, eltérések (beleértve a tervezési hibákat is) X X
17 Rendelkezésre állás, szolgáltatási teljesítmény X
18 Üzemeltetési költség változása (anyag és munkadíj, adminisztráció, projekt mûködtetésének költségei) X
19 Közüzemi kiadások változása X
20 Igénybevételi kockázat (output-specifikációban meghatározott igénybevételt jelentõs mértékben meghaladó használat következtében megnövekedõ 

üzemeltetési-fenntartási költségek tekintetében felmerülõ kockázat) X
21 Keresleti kockázat X
22 Környezetvédelmi normák X
23 Karbantartás X
24 Báziskamatlábak változása X

25 A Projekt teljes futamideje alatt felmerülõ pénzügyi és jogi kockázatok Ajánlattevõ Ajánlatkérõ
26 Árfolyam (bérleti díj) X
27 Általános adózási feltételek változása (illetékek, társasági adó, helyi adók stb.) X X
28 Általános adózási feltételek változása (munkaviszony közterhei, igazgatási szolgáltatási díjak, osztalékadó) X
29 Áfa (köre és mértéke) X
30 Biztosítás (vagyon és felelõsségbiztosítás) és bankgarancia (teljesítési és üzemeltetési) köre és költsége X
31 Általános jogszabályi változások X X
32 Vis major X X

A táblázatban szereplõ (x) jel az ajánlatkérõ egyedi esetekben történõ kockázatviselését jelzi a Szolgáltatási Szerzõdés rendelkezéseinek megfelelõen.
Kelt:…., 2007. június 29. Ajánlatkérõ, Ajánlattevõ aláírásai
(A táblázat egy egyetemi kockázati mátrix pontos másolata.)
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Az általa viselt kockázatokat ismétli,
duplikálja, például a 6. pontban már benne fog-
laltatik a 11. pont is, vagy a 15. pontban a 23.
pont is.

Olyan kockázatokért vállal felelõsséget,
amelyek bekövetkezési valószínûsége igen cse-
kély, például a 28. pontban vállalja, hogy ha a
munkabérek közterhei tovább emelkednek, ezt
nem hárítja át a megrendelõre, a csökkenésbõl
eredõ hasznot viszont értelemszerûen megtartja.
Mivel Magyarország közterhek tekintetében az
európai lista második helyén áll, és folyamatos
közéleti disputa zajlik – és zajlott már 2007-ben
is – ezek csökkentésének elkerülhetetlenségérõl,
ezzel aligha vállalt érdemi kockázatot a társaság.

Ésszerûen át nem hárítható kockázatokat
vállalt, mikor a létesítmény üzemeltetõjeként
rögzítette az azzal kapcsolatos felelõsségét a 8.
és a 14. pontban is. Mivel a PPP-ben a közintéz-
mény csak megrendeli a szolgáltatást, de annak
teljesítése során kvázi kapun kívül marad – pél-
dául fûtött épületet rendel, de a kazánházba be-
lépési joga nincs – ezt a felelõsséget lehetetlen
lenne a szolgáltatás igénybe vevõire hárítani.

A kockázatkezelés módszereit is kocká-
zati elemként sorakoztatja fel, lásd például a 30.
pontot.

A saját maga okozta teljesítések kockáza-
tait vállalja a 10. és a 16. pontban, ez nem jelent
pótlólagos kockázatvállalást.

A magára vállalt kockázatok részelemeit is
áthárítja, lásd a 15. és a 19. pontot. Azaz a fenn-
tartási költségeket vállalja ugyan, de azon belül a
közüzemi költségeket – a projekt jellegébõl fa-
kadóan valószínûleg a legnagyobb tételt – nem.

Milyen tényezõkért 
és milyen módon vállal kockázati 
felelõsséget a közintézmény?

Valódi és magas kockázatot rejt a 2., 20.
és 21. pont, hiszen a futamidõ olyan hosszú,
nem lehet sem a szolgáltatás részletes specifiká-

cióját nagy biztonsággal meghatározni, sem az
évtizedek múlva megnyilvánuló keresletet jól
megbecsülni. Ezt kezelni valóban nehéz, bár el-
képzelhetõ, hogy ennek befolyásolására inkább
képes a közintézmény.

Tényleges kockázatot rejt az alapkamat-
változás és a devizakockázat – 24. és 26. pont –
s az élet a szerzõdéskötés óta azt is bizonyítot-
ta, hogy ezek kezelésére az egyetem tökélete-
sen alkalmatlan. A devizakockázat fedezetlen
felvállalása felelõtlen döntésnek bizonyult és
súlyos károkat okoz az érintetteknek. A meg-
oldás elvi indoklása sem lenne egyszerû, hiszen
az üzleti szervezet vállalta a finanszírozást, így
az ebben rejlõ kockázatok megjelenése a közin-
tézménynél egészen elképesztõ megoldás.

Az adóváltozások közül legnagyobb ve-
szélye egy kedvezõtlen áfaváltozásnak volt –
például a visszaigénylési feltételek szigorodása
–, bár ez valójában nem a közintézményt, ha-
nem a beruházó vállalkozást sújthatta volna, a
nagyságrend miatt tetemes kárt okozva neki. 
A közintézmény itt nagylelkûen átvállalta ezt, a
minden más üzleti szerzõdésben a beruházót
terhelõ kockázatot.

Az üzleti szerzõdésekben szokásos ve-
szélyforrásokat – mint jogszabályi változások,
idõjárás okozta késedelmek, vis major – a part-
nerek megosztva viselik. Pedig a közintézmény
alapesetben vélhetõen kevésbé kiszolgáltatott a
jogszabályi változásoknak, mint az üzleti szer-
vezet, ez a teher tehát kockázatmegosztás nél-
kül kevésbé érintené.

A szerzõdések szövegezésébõl egyébként ki-
derül, hogy az itt nem nevesített, minden továb-
bi felelõsség a közintézményt terheli. 
A nem üzleti kockázatok láthatóan nem nevesí-
tettek, az üzleti gondolkodáson kívül esnek. To-
vábbi súlyos teher lehet, hogy a szerzõdés fel-
bontásakor az állam az üzleti szervezet öszszes
kárát, valamint a futamidõ végéig kalkulált elma-
radt hasznait egy összegben köteles téríteni –
ilyen feltételekkel gyakorlatilag lehetetlen a fu-
tamidõ vége elõtti kiszállás. A kockázati mátrix-
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ból nem derül ki, de a szolgáltatás díjára évente
inflációs indexálás alkalmaznak, azaz az infláció
makrogazdasági kockázatát sem vállalja az üzle-
ti szervezet, pedig az tetemes lehet. Mindeköz-
ben természetesen semmi garancia nincsen arra,
hogy a közintézmény normatíváját is indexálják,
vagy hogy a saját bevételeit a szolgáltatási díjnö-
vekedés mértékében növelni tudja.

A kockázati mátrixból nem derül ki, de köz-
ismert: a finanszírozás a felsõoktatási beruhá-
zásoknál megoszlik az intézmény és az illetékes
minisztérium között. Az intézmény csak a rá-
esõ díjtétellel kalkulál, annak „kigazdálkodása”
a célja, pedig a projektek nemzetgazdasági szin-
ten kétszer annyiba kerülnek.

A kockázati mátrix projektenként eltérõ, de
a felsorolt kifogások nagy része visszatér, nem
is csak a magyar, de a külföldi szerzõdésekben
is. Jellemzõ, hogy a kockázatmegosztásnak két
kedvezõtlen kimenete van az állam szempont-
jából: vagy olyan kockázatokat vállal magára a
közintézmény, amelyeket hatékonyan kezelni
képtelen, ezért a PPP indokolatlanul nagy mel-
lékköltségekkel jár, vagy túl sok kockázatot há-
rít az üzleti szervezetre, aki ezt beárazza, beépí-
ti a díjaiba és így a PPP szolgáltatási díja lesz az
állam számára ésszerûtlenül magas.23

Az ismertetett valódi kockázatok csökken-
tésére egyébként számos megoldási javaslat
született. Az állam számára szükséges lenne
például az ismételt tranzakciókból eredõ ta-
pasztalatok összegyûjtése és felhasználása,
sztenderdek kidolgozása, valamint a külföldi
szaktudás konvertálása. Ezt szorgalmazza a
NAO éppúgy, mint az Állami Számvevõszék
minden e témával foglalkozó jelentésében.
Szintén kockázatcsökkentõ lenne Froud sze-
rint, ha a szerzõdõ magánpartnerek a különbö-
zõ projektekben visszatérõek, ez azonban mo-
nopolhelyzetet idézhet elõ, ami feltétlenül el-
kerülendõ. (Froud, 2003, 582. oldal)

Mivel a tartós bizalmi kapcsolat kiépülése a
közbeszerzési szabályok miatt nem lehetséges,
a PPP-ben az a sajátos helyzet áll elõ, hogy a

közintézmény számára ismeretlen partnerrel
köt több évtizedes megállapodást. Ezt a közin-
tézménynél jelentkezõ kockázatot csak a part-
nerrõl begyûjtött pótlólagos információtömeg
képes kompenzálni, azaz a hagyományos bizal-
mi tõke hiányát egyfajta kalkulatív bizalommal
lehet helyettesíteni. [Baretta, 2008)

Az állam kockázati kitettségét csökkentené,
ha a projekttel létrehozott eszköz az állam tu-
lajdonában maradhatna, ennek azonban ellent-
mond az az olykor minden másnál erõsebb
szempont, hogy az eszköz az állam számára
mérlegen kívüli tétel, a kötelezettségvállalás pe-
dig deficiten kívüli tétel maradjon. A magán-
partner ezzel szemben kifejezetten érdekelt ab-
ban, hogy a létrehozott eszköz a vagyonában
szerepeljen, mint ahogy abban is, hogy a finan-
szírozáshoz a drága bankhitelt használja fel s
így adóelõnyhöz jusson.

ZÁRSZÓ

Nem lenne teljes a kép annak rögzítése nélkül,
hogy a PPP-ben rejlõ többletkockázatokat bi-
zonyos elõnyök részben kompenzálják. A ma-
gán- és közszféra közötti együttmûködés
ugyanis három fontos területen bizonyosan
erõsíti az érintett közintézményeket, amennyi-
ben a hatékonyságon, a versenyen és a szerzõ-
déses kapcsolatokon alapuló mûködést helyezi
a középpontba. Ezek olyan hasznos mellékhatá-
sok, amelyek az érintett közintézményt közvet-
lenül befolyásolják, ennek a hatásnak a számba-
vétele viszont a beruházásgazdaságossági számí-
tások között nem jelenik meg. A beruházások
tovagyûrûzõ gazdasági hatásai is nehezen szo-
ríthatók be a hagyományos döntési mechaniz-
musba, bár a multiplikátor mértékére vonatko-
zó becslések több évtizedes múltra tekintenek
vissza. Ezek a hatások ráadásul messze túlmu-
tatnak az azt megvalósító állami intézménye-
ken, a régióra vagy egyenesen a nemzetgazdaság
egészére vonatkozó hatásuk is érzékelhetõ le-
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het; ezt nyilván alapvetõen a projekt különféle
paraméterekkel leírható méretei határozzák
meg. Mindezek mellett minden jelentõs beruhá-
zásnak vannak egyéb, nem közvetlenül gazdasá-
gi konzekvenciái, amelyek szintén projektfüg-
gõk, de számszerûsítésük még nehezebb. Ilye-
nek lehetnek például a társadalom egészségi ál-
lapotára, képzettségi szintjére, mobilitására gya-
korolt hatások, de idetartozhatnak a környezet-
terhelés változásai és a politikai konzekvenciák
is. A hatások általában jól besorolhatók a pozi-
tív vagy negatív externália kategóriájába, ennek
ellenére ezek figyelembevétele a beruházások
megítélésénél csak akkor jöhet szóba, ha mérté-
kük legalább naturális mértékegységben kifejez-
hetõ, valamint létezik egy rangsor vagy prefe-
rencialista az egyes extern hatások egymáshoz
való viszonyának rögzítésére. 

A származékos hatások az üzleti szektorban
is megjelennek, számbavételük minden bizony-
nyal meg is történik, mielõtt egy hosszú távú
partnerségi együttmûködést szerzõdésben is
rögzítenének. Itt azonban kizárólag az üzleti
szervezetet érintõ mellékhatásokat tekintik át,
a vállalkozáson túlmutató tényezõk ugyanis va-
lószínûleg a konkurens cégeket is befolyásol-
ják, így versenyelõnyt – vagy hátrányt – nem je-
lentenek. A gazdasági hatásokon túlmutató
egyéb konzekvenciák iránt többnyire közöm-
bös az üzleti szervezet.

Látható, hogy az üzleti szféra már megtette a
gazdasági érdekeinek megfelelõ lépéseit a koc-
kázatkezelésben éppúgy, mint a partnerség
egyéb aspektusaiban igyekszik a pozícióját erõ-
síteni. A jelenlegi, részben ellentmondásosan
szabályozott környezethez láthatóan jól alkal-
mazkodik. A közszféra érdekérvényesítési

gyengeségeire is felfigyelt a közvélemény, a
problémákat számos alkalommal megfogal-
mazta jelentéseiben az Állami Számvevõszék is,
javaslataiban partnerszervezetére, a brit NAO
tapasztalataira is építve. Amennyiben a kellõ
kormányzati szándék is a rendszerhibák kijaví-
tása mellett lesz, elkezdõdhet Magyarországon
is egy sok éves, nagy munka, amelynek eredmé-
nyeként az állam képes lesz a közérdek erõtel-
jesebb érvényre juttatására a PPP nyújtotta ke-
reteken belül is. A sztenderdizálás egyébként
még az Egyesült Királyságban is tart, pedig az
elsõ PPP-jogszabály már tizenhét éve megszü-
letett. A hiányosságok feltárása, például a
számviteli-adózási keretek adaptációja még
messze nem zárult se ott sem. (Khadaroo,
2005) Egy gondosan felépített és karbantartott
jogi környezetben, magasan sztenderdizált
megoldásokkal és többszintû ellenõrzési rend-
szerrel a visszaélések és a hibák lehetõsége bi-
zonyosan visszaszorul. 

Sajnos az ismertetett törekvések a kocká-
zatkezelés elméleti hiányosságát nem érintik.
Pedig a PPP mindaddig ellentmondásos esz-
köz marad az állam kezében, míg a nagy állami
projektek kizárólag üzleti szemüvegen át ke-
rülnek megítélésre, a döntéshozók a kockáza-
ton kizárólag a kiszámítható üzleti veszteség
lehetõségét értik, s az állami megfontolásokba
nem épülnek be a makrodimenziók és a bi-
zonytalanság kevésbé számszerûsíthetõ té-
nyezõi. Ha tehát a kockázatkezelés a mai mó-
don folyik tovább, a közintézmény továbbra is
számára ismeretlen terepen mûködik csak
kvázi egyenrangú partnerként, érdekérvénye-
sítõ képessége a bizonyosan ezután is csorbát
szenved majd.
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A

A 2009. évi közgazdász-
vándorgyûlés tanulságai*

A Magyar Közgazdasági Társaság elnöksége min-
den évben összefoglalja a közgazdász-vándorgyû-
lések tanulságait. 2008-ban a lisszaboni reformok-
kal és magyarországi megvalósításukkal foglalkozó
találkozó fõ mondanivalóját abban láttuk, hogy
bár az Európai Unió lisszaboni stratégiája sem
koncepcionálisan, sem végrehajtásában nem te-
kinthetõ tökéletesnek, Magyarország számára szá-
mos területen adhatna ösztönzést fontos reformok
megvalósítására. Ezen reformokra a gazdaság és a
társadalom helyzete, mûködési hiányosságai, vala-
mint a gazdaságpolitika hibái és mulasztásai miatt
volt és van szükség. A világgazdaságban kibonta-
kozott pénzügyi-gazdasági válság tehát nem oko-
zója volt a magyar gazdaság gyengeségeinek, ha-
nem inkább csak láthatóbbá tette õket. A 2009. évi
vándorgyûlés legfontosabb üzenete az volt, hogy –
a rövid távon kétségkívül eredményes válságkezelõ
intézkedések bevezetése ellenére – a reformok terén
szinte alig történt elõrelépés.

MIÉRT ALAKULT KI VÁLSÁG 
A VILÁGGAZDASÁGBAN?

Napjaink nemzetközi gazdasági környe-
zetének meghatározó eleme a nemzetközi
pénzügyek és a világgazdaság több más alrend-
szerében is megfigyelhetõ válság, amelyet a
társadalmi-gazdasági irányítás intézményrend-
szeri, koncepcionális, erkölcsi-értékrendi és
hatalomtechnikai elemeinek hanyatlása kísér.
Az elmúlt évtizedek neoliberális elveket meg-
valósító (a szabályozás erõsítése és a deregulá-
ció között jellemzõen az utóbbi mellett állást
foglaló) gazdaságpolitikája legalábbis megbi-
csaklott. Ez arra figyelmeztet, hogy semmilyen
gazdaságpolitika, makrogazdasági szabályozás
nem nélkülözheti a rendszeres ellenõrzést, a
felülvizsgálatot, a beépített korrekciós mecha-
nizmusokat.

A jelenlegi válságnak – amely „technikai”
értelemben valójában csupán recesszió – a sú-
lyossága csak az 1929–1933-as nagy depresszi-
óéhoz hasonlítható. A kilábolás hosszadalmas-
nak ígérkezik, mert a bankválságok után (a
mostani válság 2007-ben a pénzintézeti szek-
torból indult ki, és ott okozott szokatlanul
nagy veszteségeket) rendszerint lassú a kibon-
takozás. A hitelezés várhatóan nehezen éri el a

2

1

* 2009. szeptember 24–26-án Zalakaroson tartotta 47.
vándorgyûlését a Magyar Közgazdasági Társaság. 
A három plenáris és a tíz szekcióülésen több mint 80
elõadást hallgathattak meg a résztvevõk. Ez az összeál-
lítás – amelyet 2009. november 19-i ülésén megvitatott
az MKT elnöksége – a tanácskozás legfontosabb tanul-
ságait dolgozza fel.
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korábbi szintjét, az országkockázati felárak na-
gyok maradnak, és a hitelforrásokért folyó ver-
seny erõsödik.

A válságból való kilábolás (éppen a krízis
sokféle gyökere miatt) összetett, átfogó meg-
újulást igényel. A fejlett országokban, így az
Európai Unióban is újfajta gondolkodásmódra,
értékrendbeli újjászületésre is szükség van.

A kibontakozás várhatóan a termelés szfé-
rájában indul majd meg, de ott sem zárható ki
újabb visszaesés(ek), akár már a közeljövõben is.
A kibocsátásnál sokkal lassabban csökken a mun-
kanélküliség, s még lassabban növekszik majd a
foglalkoztatás, Emiatt elhúzódó szociális válságra
is fel kell készülnie a világ legtöbb országának,
köztük Magyarországnak is.

A világgazdaságban sajátos aszimmetria
alakult ki: a válságot megelõzõ évtizedekben a
nagyvállalati erõközpontok egyértelmû fölénybe
kerültek a kormányokkal szemben. Egyre erõ-
södtek a kormány gazdasági szerepvállalását fö-
löslegesnek nyilvánító hangok. A szabályozás
korábban mindinkább elmaradt a piaci követel-
ményektõl. Az emberek igazságérzetét sértõ
módon terjedt a gazdaságban megtermelt nyere-
ség privatizálása, amelyet a válság kirobbanása
után a veszteségek társadalmasítása követett.

Aszimmetria alakult ki a világ nagy régiói
között is. Az ipari termelés egyre nagyobb mér-
tékben helyezõdött át Ázsiába, elsõsorban Kíná-
ba, s ez jelentõs egyensúlytalanságokat idézett
elõ a nemzetközi fizetésekben. (Délkelet-Ázsia
néhány országa korábban elképzelhetetlen ösz-
szegû devizatartalékokat halmozott föl.) Ez a
folyamat mélyreható átrendezõdéseket indított
el a foglalkoztatásban: míg a fejlett országokban
gyors ütemben szûnnek meg az ipari munkahe-
lyek, addig a feltörekvõ országokban (elsõsor-
ban ismét csak Kínában) milliószámra születnek
újabb ipari állások.

A közelmúltig uralkodó paradigmával el-
lentétben a piaci szemlélet, eszközök és eljárá-
sok nem szükségképpen vezetnek jó eredmé-
nyekre sem a gazdaságirányításban, sem az egy-

re inkább felértékelõdõ emberi erõforrások ki-
fejlesztésében, ápolásában, megõrzésében. Az
oktatás és képzés, az egészségügyi ellátás elsõ-
sorban nem üzleti tevékenység, hanem a közjó
szolgálata – de az ezeket végzõ intézmények-
nek persze életképes üzleti modellekben kell
dolgozniuk.

A fogyasztói társadalom értékrendje vé-
szesen háttérbe szorította az egyéb – fontosabb
és mélyebb – emberi értékeket. A fizikai igé-
nyek mielõbbi és minden áron való kielégítése
megkérdõjelezte az ésszerû gazdálkodás, a ta-
karékosság, a teljesítményelv, az együttmûkö-
dés értékeit.

Az idõrõl idõre visszatérõ válságok a pi-
acgazdaságok (és a világgazdaság) nem szokat-
lan jelenségei. A válságok nemcsak adottságaik,
pillanatnyi helyzetük, hanem reakcióképessé-
gük milyensége és gyorsasága függvényében el-
térõen rázzák meg az egyes nemzetgazdaságo-
kat. A gazdaságpolitika felelõssége, hogy válság
idején se csupán a pillanatnyi „tûzoltással” fog-
lalkozzék, hanem készítse elõ azokat a közép-
és hosszabb távon végrehajtható intézmény-
rendszeri és szabályozási intézkedéscsomago-
kat, amelyektõl érdemben várható a gazdasági
teljesítmény javulása.

A MAGYAR GAZDASÁG VÁLSÁGÁNAK
GYÖKEREI MÉLYEBBEK, 
EZÉRT HATÁROZOTTABB REAGÁLÁSRA
VAN SZÜKSÉG

A magyar gazdaság súlyos válsága több ok-
ra vezethetõ vissza: sok évtizedes múltra visszate-
kintõ adottságainkra rárakódtak a közelmúlt gaz-
daságpolitikai hibáinak következményei, s mind-
ezt csak tetézte a 2008-ban kibontakozó nemzet-
közi pénzügyi, fizetési, foglalkoztatási és gazdasá-
gi válság. Magyarországot egyszerre sújtja gazda-
sági, politikai, szociális, társadalmi, értékrendi és
vezetési válság, ezért a gyógymódnak is sokrétû-
nek kell lennie.
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A világ fejlett országainak túlnyomó
többsége a keynesi ihletésû keresletélénkítés
útját választotta a válság katasztrofális elmélyü-
lésének megakadályozására. Ez a gazdaságpoli-
tika sok országban kétség kívül rövid távon si-
kereket hozott: az országok el tudták kerülni
mind a valutájuk, mind a gazdaságuk összeom-
lását. Nem tudjuk azonban, hogy ezek a sike-
rek mennyire lesznek fenntarthatók. A magyar
gazdaság sajnos nem követheti a sikeres külföl-
di példákat:

• az élénkítõ intézkedésektõl inkább a na-
gyobb, zártabb gazdaságokban várható jó
eredmény;

• a magyar államháztartás helyzete, az or-
szág eladósodottságának mértéke mint közve-
tett ok, valamint a külsõ finanszírozásra (benne
a hivatalos hitelekre) való ráutaltsága mint köz-
vetlen ok akadályozza meg a költségvetési ki-
adások – konjunktúraélénkítés céljából való –
növelését.

Recesszió idején általában nem helyesel-
hetõ olyan államháztartási reform, amely csök-
kenti a nemzeti jövedelem költségvetési centra-
lizációját. Igaz, hogy ekkor a privát szektor vi-
szonylagos helyzete javul, de valószínû, hogy a
náluk maradó jövedelemtöbbletnek csak egy
részét költik el, ezért az állam karcsúsítása – az
aggregált kereslet csökkentése révén – mélyíti a
gazdaság visszaesését. Ez már a privát szektor-
nak sem jó. Magyarországon azonban 2008 vé-
gén és 2009 elején kézzel fogható közelségbe
került az államcsõd veszélye, ezért a gazdaság-
politikának azonnali intézkedéseket kellett
hoznia az államháztartási egyensúly helyreállí-
tására. A gazdaságból és a lakosságtól való elke-
rülhetetlen jövedelemelvonást viszont célszerû
egy jól átgondolt, részletesen kidolgozott és jól
kommunikált reformkoncepció alapján végre-
hajtani.

Hazánk nemzetközi pénzügyi egyensú-
lyát nemcsak az állam túlzott hitelfelvétele idéz-
te elõ, hanem jelentõs mértékben járult hozzá
ehhez a lakosság devizaadósságainak példátlan

növekedése is. A monetáris politikától az üzleti
szféra (elsõsorban az árfolyam szintjére érzéke-
nyebb kis- és közepes vállalatok köre) a forint
gyengítését, a devizahiteleket törlesztõk viszont
annak erõsítését várják. Tudomásul kell venni,
hogy mind az árfolyamot, mind a kamatszintet –
végsõ soron – a nemzetközi pénz- és tõkepiac
erõi alakítják, s Magyarország cselekvési tere a
monetáris politikában is korlátozott. A gazdaság
kilábolása, majd fellendülése elképzelhetetlen a
forint reálkamatlábának jelenlegi szintjén, de az
utóbbi csökkentésére csak az ország iránti nem-
zetközi bizalom (és finanszírozási készség)
helyreállása esetén és annak függvényében nyílik
lehetõség.

A vállalatok közterheinek mérséklése a
gazdaságpolitika üdvözlendõ lépése, amely a ha-
zai tulajdonú kis- és közepes vállalatok körében
bizonnyal kedvezõ hatással jár. A külföldi tulaj-
donú vállalatoknál azonban a termelés/szolgál-
tatás tárgyi és személyi feltételeinek bõvíté-
se/szinten tartása sokkal inkább függ a piaci ke-
reslettõl, semmint a közterhek mértékétõl.

A kormány eddigi válságkezelõ intézke-
dései kétségkívül hoztak rövid távú eredmé-
nyeket: az államcsõdöt, a fizetésképtelenséget
sikerült elkerülni. Ezzel azonban csak az egyik
veszély hárult el, a gazdasági visszaesés érdemi,
hatásos kezelése még várat magára. Az a tény,
hogy az Egyesült Államokban és az Európai
Unió több tagállamában már megállt a gazdasá-
gi teljesítmény csökkenése, nem jelenti azt,
hogy Magyarország túl lenne a válságon és a
költségvetési politikában bármiféle lazításra
nyílnék lehetõség.

Ugyanakkor fokozottan kell ügyelni ar-
ra, hogy a válságkezelõ intézkedések vegyék fi-
gyelembe a lakosság tûrõ- és teherbíró képessé-
gét. A válság terheinek elosztása – bizonyos ha-
tárok között – a gazdaságirányítás döntésének
a függvénye. Célszerû lenne, ha a terhek elosz-
tásáról a társadalom, az érdek-képviseleti szer-
vek nagyobb mértékû bevonásával születnének
meg a döntések.
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Magyarországon különösen nagy horde-
rejû változásokra, megújulásra van szükség:
nemcsak a gazdasági szerkezet feszültségeinek
oldására, hanem a piacgazdaság láthatatlan alap-
intézményének, a bizalmi infrastruktúrának a
kiépítésére is. Jelenleg ugyanis a vállalkozók
többsége becsületesen szeretne megélni a pia-
con, de az elvonási-szabályozási rendszer miatt
a vállalkozók úgy tekintenek az államra, mint
egy idegen megszálló hatalomra: nem érzékelik
azt, hogy az adójukért partnerként kezelnék
õket, s a hozzájárulásaik megfelelõ szintû, kor-
rekten és átláthatóan mûködõ közszolgáltatá-
sokat finanszíroznának.

A gazdaságpolitikának (is) alapvetõ fel-
adata az ország versenyképességének javítása, hi-
szen az elmúlt szûk évtizedben sokat rontot-
tunk helyezésünkön a különbözõ rangsorokban.
A versenyképességet azonban nem szabad kizá-
rólag rövid távú költségcsökkentési intézkedé-
sekkel erõsíteni, hiszen a jelenlegi erõforrások
elosztásáért folyó harcban való sikeres részvétel
mellett a jövõ fejlõdésének lehetõségeit is meg
kell alapoznunk.

Sok fejlett országban folyik az adórend-
szer átalakítása-korszerûsítése, mert a válság
miatt a kormányoknak több forrásra van és
lesz szükségük. A gazdaság növekedése és a
társadalmi igazságosság szempontjából sem
mindegy, hogy ezek a bevételek milyen arány-
ban származnak az egyes adónemekbõl. He-
lyeselhetõ a magyarországi jövedelmi adók
(effektív) kulcsának mérséklése, valamint az
adózás alóli kibúvás lehetõségeinek 2010-re
tervbe vett szûkítése. Az adócsökkentés mint
alapirány helyes, de ezt a közkiadások mér-
séklésének kell megalapoznia. Ellenkezõ eset-

ben bõvül az államadósság és növekednek an-
nak terhei.

A Magyarországon folyó közgazdasági vi-
ták túlnyomó része az állam mûködésére, annak
hiányosságaira összpontosít. Fontos azonban
azt is látnunk, hogy hazánkban a vállalatok (el-
sõsorban a hazai tulajdonú kis- és közepes válla-
latok) helyzetét, mûködését olyan gondok is ne-
hezítik, amelyeknek megoldását nem várhatjuk
az államtól: alacsony a teljesítményük, gyenge a
tõkeellátottságuk, nem eléggé innovatívak, nem
ismerik és/vagy alkalmazzák megfelelõen a mo-
dern gazdálkodási-vállalatirányítási módszere-
ket, tevékenységük az indokoltnál nagyobb
mértékben koncentrálódik a hazai piacra.

A válság következtében várhatóan szá-
mottevõ mértékben megváltozik a piacgazdasá-
gok mûködési modellje, de ennek pontos irá-
nya még nem körvonalazódik. Azt viszont biz-
tosan állíthatjuk, hogy a jövõben még nagyobb
szerepet játszik majd az oktatás, a kutatás-fej-
lesztés, az innováció, az emberi tõkebefekteté-
sek, valamint a nemzetgazdasági és a vállalati
szintû reagáló képesség.

A válságból való kilábalás, majd az azt
követõ idõszak csak akkor lehet sikeres, ha
végre-valahára érvényre jut egy közös gon-
dolkodáson alapuló, átfogó országos straté-
gia, amely kiindulópontja lehet a különféle
részstratégiáknak, s amely mozgósító erõvel
is rendelkezik. A stratégia megalkotását, majd
gyakorlati megvalósítását nagyban segítené
egy ezért felelõs (tervezõ-) intézmény kiala-
kítása.

Magyar Közgazdasági Társaság 
elnöksége
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A

Báger Gusztáv

Az OECD 3. Világfóruma 
a tudásról és a politikáról

A 3. Világfórum, az OECD eddigi legnagyobb lét-
számú rendezvénye 2009. október 27–30. között
volt a dél-koreai Busan városában. A fórumon
103 országból 2200 résztvevõ plenáris üléseken és
37 szekcióban 200 elõadó közremûködésével fog-
lalkozott a fejlõdés feltérképezésének, a víziók fel-
vázolásának és az életfeltételek javításának kérdé-
seivel a globális válság idõszakában.

A FÓRUM ELÕZMÉNYEI

Az 1. fórum (Palermo, 2004) résztvevõi közül
csak néhányan sejthették annak az érdeklõdés-
nek az intenzitását, amelyet ez az esemény elin-
dított. A 2. fórum (Isztambul, 2007) már nagy
elõrelépés volt: több mint 1200 résztvevõ cserélt
eszmét arról, hogyan lehet mérni és elõsegíteni a
társadalmak fejlõdését. Az erre vonatkozó elkö-
telezettség az Isztambuli Nyilatkozatban öltött
testet. A nyilatkozatban nemzetközi konszen-
zus nyilvánult meg arról, hogy szükséges

•felvállalni a társadalmi (szocietal) fejlõdés
mérését úgy, hogy meghaladjuk az olyan
hagyományos gazdasági mérõszámokat,
mint például az egy fõre jutó GDP;

•erõsíteni a tényeken alapuló döntéshozatalt
a társadalmi jólét növelése érdekében;

•elõsegíteni az állampolgárok részvételét a
társadalmi célok meghatározásában;

•növelni a közpolitikák elszámoltathatósá-
gát.

E két OECD-fórumból fejlõdött ki az a
Globális Projekt Hálózat, amelynek tagjai part-
nerként – az OECD koordinálása mellett – a
nemzetközi szervezetek (Európai Unió, ILO,
INTOSAI, UNDP, Világbank stb.) és társult,
illetve levelezõ tagként a különféle nemzeti
szakmai tanácsadó szervezetek (statisztikai, ci-
vil, kommunikációs stb. szervezetek). 

A Globális Projekt az Isztambuli Nyilatko-
zat céljainak elõsegítése érdekében 

•bátorítja a közösségeket, hogy foglalkozza-
nak a fejlõdés tartalmának meghatározásá-
val a XXI. században;

•elõsegíti a szocietal fejlõdés mérésével kap-
csolatos „legjobb gyakorlatok” megismeré-
sét;

•ösztönzi az e témakörrel foglalkozó nem-
zeti és nemzetközi vitákat, és

•támogatja a statisztikai kapacitások fejlesz-
tését, különösen a fejlõdõ országokban.

A 3. Világfórum szervezésében jelentõs sze-
repet játszó Globális Projekt munkáját segítõ
OECD Koordinációs Csoport hivatalosan 2009
év elején kezdte meg munkáját, amely egyben
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az OECD-tagországoknak a társadalmi fejlõ-
dés mérésével kapcsolatos tapasztalatok megvi-
tatásának fórumaként is szolgál.

A 3. Világfórumhoz vezetõ út szempontjából
fontos volt az a politikai momentum is, hogy
Nicolas Sarközy francia köztársasági elnök kez-
deményezésére a gazdasági teljesítmény és a tár-
sadalmi fejlõdés mérésével foglalkozó nemzet-
közi bizottság alakult (Stiglitz-bizottság), to-
vábbá, hogy a G-20 országcsoport vezetõi a
2009. szeptemberi csúcstalálkozón felhívást in-
téztek olyan mérési módszerek kialakítására,
amelyek jobban kifejezik a gazdasági fejlõdés
társadalmi és környezeti dimenzióit. 

A VILÁGFÓRUM MEGNYITÓJA

Lee Myung-bak, dél-koreai elnök üdvözlõ be-
szédében bejelentette, hogy az adminisztráció
az emberek megelégedettségének/boldogsá-
gának és az életminõség mérésére alkalmas in-
dexet fejleszt ki, és több jóléti programot
kezdeményez. E lépések alapvetõek Dél-Ko-
rea számára, hogy fejlett országgá váljon. Ez-
zel kapcsolatban megjegyzendõ, hogy Dél-
Korea az OECD legutolsó Boldogság Indexe
(Happiness Index) szerint csak a 25. helyet fog-
lalta el a 30 ország közül. Az országrangsorban
Dél-Koreát Lengyelország, Szlovákia, Mexikó,
Magyarország és Törökország követte; Japán
az ázsiai országok közül a legkedvezõbb 11. he-
lyet foglalta el.

A dél-koreai elnök azt is kiemelte, hogy a
gazdasági fejlõdés jelenlegi paradigmája nem bi-
zonyul hatékonynak a globális kérdések megol-
dására, továbbá hogy országa aktívan részt kí-
ván venni azokban a nemzetközi erõfeszítések-
ben, amelyek célja a feltörekvõ országok érde-
keit is figyelembe vevõ új világrend létrehozása.
Ennek fontos eleme egy új növekedési modell
kialakítása, amely nemcsak a fejlett országok,
hanem a fejlõdõ nemzetek számára is elõnyö-
ket biztosít. 

Megnyitó beszédében Angel Gurría, az
OECD fõtitkára a globalizációval – mint a fej-
lõdés egyik meghatározó tényezõjével – kap-
csolatban elmondta, hogy az általa megnyílt új
lehetõségek mellett a globalizáció új kockáza-
tokkal és feszültségekkel is jár, mivel fennáll a
veszélye az egyenlõtlen fejlõdésnek. Ezzel is
összefüggésben ma nagy kihívást jelent, hogy
szakadék van a hivatalos statisztikák által be-
mutatott gazdasági teljesítmény és aközött,
ahogyan az emberek a saját életfeltételeiket ér-
zékelik. Ez a jelenlegi válság elõtti „jó” években
is fennállt, de kiváltképpen kritikus a válság kö-
vetkezményeként az elkövetkezõ években, ha a
növekvõ munkanélküliségre és a kormányzati
sürgõsségi mentõcsomagok hatásaira gondo-
lunk. A szóban forgó szakadék kérdése a társa-
dalmi bizalom szempontjából is fontos, hiszen
félõ, hogy az emberek elvesztik bizalmukat a
piacok és az intézmények iránt.

E kihívásokkal teli idõben a szakadék a mért
eredmény és az emberek észlelése között –
hangsúlyozta – nem a hivatalos statisztikák ala-
csony minõségének, hanem azok nem megfele-
lõ használatának a következménye. Ez az, ami
ellentmondó elemzésekhez, rossz politikai cél-
kijelölésekhez és a politikai lépésekkel, a de-
mokrácia mûködésével kapcsolatos bizalom
megingásához vezet. Például a GDP alkalmas a
piaci termelés mérésére. Az a folyamat azon-
ban, hogy ezt az indikátort növekvõ mértékben
használták a háztartások fogyasztási lehetõsé-
geinek, a jólét „proxy” mérésére, már helytelen,
pontatlan eljárás volt.

Ma két meghatározó trend is alátámasztja azt
a növekvõ igényt, hogy „lépjünk túl a GDP-n”. 

Sok országban megjelentek az alulról jövõ
kezdeményezések a társadalmi jólét és a szoci-
etal fejlõdés specifikus aspektusainak meghatá-
rozására és mérésére.

A nemzetközi szervezetekben már szinte
bõség van azokból a kutatási projektekbõl és
programokból, amelyek a társadalmi jólét és a
szocietal fejlõdés olyan aspektusait jelzõ muta-
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tószámok kidolgozására irányulnak, mint a bé-
ke, a biztonság, a nemek egyenlõsége, a szociá-
lis kohézió, a kormányzás és az emberi jogok.
Ezek az indikátorok szinte naponta szerepel-
nek a médiában és a politikusok megnyilvánu-
lásaiban.

Meghívott elõadóként Dr. Danilo Türk, a
Szlovén Köztársaság elnöke beszédében a tár-
sadalmi haladás és fejlõdés mérésének kérdésé-
vel az emberi jogok, a nemzeti politikai dön-
téshozatal és a millenniumi fejlõdési célok
szempontjából foglalkozott. Az emberi jogok
vonatkozásában rámutatott arra, hogy e széles
jogi normák és eljárások a kormányzati tevé-
kenységben valójában csak akkor tudnak érvé-
nyesülni, ha azokat összekapcsolják a gazdasá-
gi és társadalmi indikátorokkal, a jogi standar-
dok és a statisztikai információk kéz a kézben
léteznek. Jóllehet a gazdaságpolitika számára a
GDP, illetve az egy fõre jutó GDP általános-
ságban hasznos, egyértelmû az alkalmatlansága
a társadalmi fejlõdés mérésére, a gazdasági, tár-
sadalmi és kulturális jogok érvényesülésének
értékelésére.

A nemzeti politikai döntéshozatalt érintõ
hatásokkal kapcsolatban rámutatott, hogy míg
a GDP a fejlõdõ országokban továbbra is a tár-
sadalmi fejlõdés lényeges mutatószáma lehet, a
fejlett iparosodott országokban e mutató nem
felel meg a fenntarthatóság követelményeinek:
csak a mai jövedelemnövekedést méri, és nem
jelzi megfelelõen a jövõre vonatkozó növeke-
dést. Kiemelte azt is, hogy a jelenlegi válság
utáni döntéshozatalban új módon szükséges
kezelni a fizetett munka és más személyes tevé-
kenységek, a munka szervezésének (például az
otthoni munkavégzésnek) és a civil szféra sze-
repének a kérdését. 

Szlovénia elnöke a Millenniumi Fejlesztési
Célokkal kapcsolatban rámutatott, hogy végre-
hajtásuk nem kiegyensúlyozott és általánosság-
ban elmarad a várakozásoktól. Módszertani
szempontból viszont sikernek tekinthetõ,
hogy a célokat kifejezõ indikátorok köre mesz-

sze szélesebb, mint a GDP, illetve az egy fõre
jutó GDP kizárólagos alkalmazása.

ÚJ PARADIGMÁK A FEJLÕDÉS MÉRÉSÉRE

A társadalmi fejlõdés1 jobb méréséhez szüksé-
ges új paradigmákról Joseph Stiglitz Nobel-díjas
professzor, a Stiglitz-bizottság elnökeként tar-
tott vitaindító fõelõadást. Az általa vezetett bi-
zottság célja a GDP – mint a gazdasági teljesít-
mény és a társadalmi fejlõdés mutatószáma –
korlátainak meghatározása és annak tanulmá-
nyozása volt, hogy milyen kiegészítõ informá-
ciókkal lehet e fejlõdést jobban mérni. Ehhez
kiinduló szempontként a már említett, a mért
eredmény és az emberek észlelése közötti sza-
kadék jelensége szolgált, ami különösen Fran-
ciaországban és az Egyesült Királyságban ásta
alá a hivatalos statisztika iránti bizalmat, ahol
csak a lakosság egyharmada bízik a hivatalos
adatokban.

A bizottság munkájában egyrészt sokoldalú-
an mutatta be a GDP használatából adódó tor-
zításokat, másrészt következetesen érvényesí-
tette azt a szemléletet, hogy megkülönböztette
egymástól a jelenlegi jólét és a fenntarthatóság
követelményeit és értékelését. Tevékenységé-
nek fontos üzenete az is, hogy ideje a gazdasá-
gi tevékenység mérési rendszerét úgy megvál-
toztatni, hogy jobban fejezze ki a modern gaz-
daságban lezajló strukturális változásokat, kü-
lönös tekintettel a közszféra szerepének növe-
kedésére az olyan kollektív javak szolgáltatásá-
val, mint a biztonság, az egészségügyi ellátás és
az oktatás. A kihívás ezzel kapcsolatban az,
hogy – miközben a GDP alkalmas a termékek
és szolgáltatások értékének a mérésére – a kor-
mányzati szektorban ez nem érvényesül megfe-
lelõen, hiszen az outputot gyakran egyszerûen
a ráfordított inputokkal mérjük: amennyiben
tehát a kormányzati kiadások nõnek, az output
akkor is emelkedik, ha a közpénzek elköltése
pazarló módon történik. Például az elmúlt 60
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évben a kormányzati szektor GDP aránya 21,4
százalékról 38,6 százalékra nõtt az USA-ban,
27,6 százalékról 52,7 százalékra Franciaország-
ban, 34,2 százalékról 47,6 százalékra az Egye-
sült Királyságban és 30,4 százalékról 44,0 szá-
zalékra Németországban. A korábban meglévõ
viszonylag kisebb probléma mára így vált na-
gyobb mértékûvé. 

A bizottság fõbb megállapításai és javaslatai a
következõk voltak:

•az anyagi jólét értékelésekor inkább a jöve-
delmet és a fogyasztást kell figyelembe ven-
ni, mint a termelést;

•szükséges a háztartások távlati lehetõségei-
nek sokoldalú vizsgálata;

•a jövedelemi és a fogyasztási helyzet mel-
lett nagy figyelmet kell fordítani a gazdag-
ságra (vagyonra) is;

•kiemelt jelentõséggel bír a jövedelmek, a
fogyasztás és a gazdagság (vagyon) eloszlá-
sának vizsgálata;

•a jövedelmek mérését szükséges kiszélesí-
teni a nem piaci tevékenységek felé;

•tekintettel arra, hogy a jólét többdimenziós
fogalom, objektív és szubjektív dimenziói-
nak figyelembevétele egyaránt fontos: 

az élet minõségének mutatói átfogó mó-
don értékeljék az egyenlõtlenségeket is,
a beszámolók az életminõség különbö-
zõ területei között teremtsenek szemé-
lyekre vonatkozóan kapcsolatot, és ezt
az információt használják fel a különbö-
zõ területekre vonatkozó politikák
meghatározása során,
a statisztikai hivatalok nyújtsanak infor-
mációt az életminõség különbözõ di-
menzióinak aggregálásához, lehetõvé té-
ve a különbözõ indexek összeállítását,
a kutatások mellett a statisztikai hivata-
lok tevékenysége is terjedjen ki az em-
berek szubjektív életminõségének vizs-
gálatára;

•a fenntarthatóság mérése és értékelése vé-
gett a gazdasági és pénzügyi indexek meg-

határozása során pragmatikus megközelíté-
seket indokolt alkalmazni;

•a környezeti fenntarthatóság érdekében a fi-
zikai jellegû indikátorok egy jól megválasz-
tott együttesének alkalmazására van szükség.

A vitaindító fõelõadás opponensei és a hoz-
zászólók többsége egyetértett a bizottság üze-
netével és javaslataival s így a szükséges változ-
tatások irányaival. Jóllehet – mint hangoztatták
– nincs tökéletes mérési rendszer, de a javasolt
változtatások az emberek, a környezeti feltéte-
lek és a politikai és gazdasági fenntarthatóság
szempontjából jelentõs elõrelépést tesznek le-
hetõvé a társadalmi és gazdasági fejlõdés méré-
se és értékelése szempontjából. 

Egyetértve a bizottság javaslataival, az egyik
opponens David Gruen, az ausztrál Pénzügy-
minisztérium Makrogazdasági Fõcsoportjának
igazgatója arról számolt be, hogy az ausztrál
Pénzügyminisztérium tevékenysége számára a
jóléti keret képezi a kiindulópontot és a GDP
korlátait felismerve máris alternatív mérési
módszereket alkalmaznak a társadalmi haladás
mérésére. 

Az elhangzott – például Pali Lehohla, a Dél-
Afrikai Statisztikai Hivatal vezetõje részérõl –
szkeptikus vélemények szerint a javasoltak elle-
nére még mindig nehezen értelmezhetõ a társa-
dalmi haladás tartalma, különösen annak hu-
mán komponense, ami a szociális kohéziót és
spirituális értékeket illeti. Abban viszont min-
denki egyetértett, hogy a bizottság munkáját a
javaslatok konkretizálása végett nemzetközi és
nemzeti síkon egyaránt folytatni szükséges.

ÚJ POLITIKÁK, INTÉZKEDÉSEK, 
MAGATARTÁSOK

A fórum elõadói és a viták nagyszámú aktív
résztvevõi miközben értékelték a Stiglitz-
bizottság által megfogalmazott paradigmavál-
tást, amely szerint a társadalmi fejlõdést job-
ban mérõ indikátorok számára a korábban fel-
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sorolt kiegészítõ információkra van szükség és
más, megfelelõ módon kell bemutatni a sta-
tisztikai információkat, nagyszámú kapcsoló-
dó esetrõl, programról, változtatási javaslatról
tájékoztatták egymást. Közülük – e beszámoló
keretében – csak néhány rövid ismertetésére
nyílik mód. 

Geoff Mulgan, a Londoni Young Foundation
igazgatója szerint a GDP megfelelõségérõl és
korlátairól folyó vita egy olyan szélesebb válto-
zási folyamatnak a része, amelyben a társadal-
mak azoknak a tényezõknek a számbavételét
keresik, amelyek értékesek számukra. Ezért a
korábbinál ma nagyobb figyelem kíséri a méré-
si eredmények integrálását a kormányzati dön-
téshozatalba, amellyel kapcsolatban új jelensé-
gek a mennyiségi célok kijelölése a stratégiai
tervekben (például az USA-ban és az Egyesült
Királyságban), a nyitott koordinációs módsze-
rek alkalmazása az EU-ban, a teljesítményalapú
menedzsment módszereinek egyre kiterjed-
tebb alkalmazása a közszektorban és mélyebb
párbeszéd a prioritásokról a társadalommal. 

László Pintér, a Kanadai Fenntartható Fejlõ-
dés Nemzetközi Intézete Mérési és Értékelési
Intézetének az igazgatója – a Bellagioban elfo-
gadott elvekbõl kiindulva – a fenntartható fej-
lõdés követelményeit szem elõtt tartva szintén
széles körûen értelmezi a társadalmi és gazda-
sági teljesítmények mérésének korszerûsítési
feladatát, és egy új tudományterület, a „fenn-
tarthatósági tudomány” kialakulását feltételezi.
Ennek meghatározó elvei a következõk: 

irányt mutató vízió; 
lényeges körülmények; 
megfelelõ alkalmazási tér; 
hivatkozási keret és indikátorok; 
átláthatóság; 
hatékony kommunikáció; 
széles körû részvétel; 
folytathatóság és kapacitás.

Jon Hall, az OECD Társadalmi Haladás Mé-
résével Foglalkozó Globális Projekt igazgatója
az indikátorfogalom három tartalmi jellemzõjé-

nek az indikátor elvi keretét, magát az indiká-
tort és az indikátor használhatóságának értékét
tartja. Az utóbbit növeli, ha világos az indiká-
tor célja, valóságos az értéke, a döntési folya-
matba illeszkedõen használható, valamint
hosszú távra szóló és rugalmas. Felhasználási
oldalról az indikátornak pedig alkalmasnak kell
lennie egyrészt a politika alakítására, másrészt
az emberek véleményének kifejezésére. 

Mark Orkin, a Dél-Afrikai Irányításfejleszté-
si Intézet (SAMDI) fõigazgatója – viszont fon-
tos gyakorlati tapasztalatként – az abból adódó
indikátorok túlzott burjánzására mutatott rá,
amelyekkel a Millenniumi Development Célok
hiányosságainak a kiküszöbölését kívánták elér-
ni. A tapasztalt kritikátlan módszertani eklekti-
cizmussal szemben olyan integrált, átlátható és
elérhetõ mutatószámok kialakítását javasolta,
amelyek kifejezik a fenntarthatóság követelmé-
nyeit globális és nemzeti szinten egyaránt.

Andrew Ellis, a Demokrácia és a Választási
Segítség Nemzetközi Intézetének (IDEA) ázsi-
ai és csendes-óceáni igazgatója arra hívta fel a fi-
gyelmet, hogy sok fejlõdõ országban a nemzeti
célokat nem a belsõ politikai küzdõ felek, ha-
nem helyettük túl nagy szerepet játszanak a
nemzetközi támogató tényezõk. Ezért a fejlõ-
dést kifejezõ társadalmi és gazdasági teljesítmé-
nyek mérési folyamatában a hazai intézmények-
nek és módszertani szempontból a nemzetközi
rangsorok elterjedt módszerének alkalmazása
helyett az országspecifikus átfogó elemzések-
nek kell adni meghatározó szerepet. 

Az elõadók és a vitában résztvevõk többször
érintették a statisztikusok szerepét a javasolt
mérési reformfolyamatban. Természetesen vol-
tak, akik – noha kifejezett kritikát nem fogal-
maztak meg velük szemben – szükségét érez-
ték, hogy megvédjék a statisztikusokat. A
többségi vélemény azonban egyértelmûen az
volt, hogy a statisztikai hivatalok számára
szükséges és célszerû megfelelõ korszerûsíté-
sekkel elérni, hogy csökkenjen a szakadék a hi-
vatalos és a társadalmilag releváns információk
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között. Ilyenekre több területen is szükség van,
például az emberi jogok, a demokrácia és a kor-
mányzás teljesítményének mérésében.2 Egy
másik ilyen terület az életminõséget kifejezõ
szubjektív mérések szemléletének alkalmazása
az általában követett objektív mérések mellett.
Ezzel kapcsolatban értékes, követendõ munká-
ról számolt be Insill Yi, a Dél-Koreai Statiszti-
kai Hivatal vezetõje, a fórum helyi szervezõ bi-
zottságának elnöke. A fentebb már említett, az
életminõséget kifejezõ indexet – 10 területre
bontott 480 indikátorra alapozva – úgy dolgoz-
zák ki, hogy az objektív index mellett a szub-
jektív indexet is meghatározzák, amelynek se-
gítségével csökkenteni kívánják a szakadékot a
hivatalos és a társadalmilag releváns informáci-
ók között.

A statisztikai és a kutatási mutatószámok
összekapcsolására tett sikeres programról szá-
molt be Ulla Rosenström, a Finn Miniszterelnö-
ki Hivatal projektmenedzsere. A hivatal – az
OECD 2. (Isztambuli) fórumának ösztönzése
nyomán – egy új indikátorprojektet indított,
amely kapcsolódik ahhoz az erõfeszítéshez,
amelyet a finn kormány a valóságalapú döntés-
hozatali kultúra megerõsítése érdekében tesz.
A megvalósíthatósági tanulmány javaslatai
alapján – a Miniszterelnöki Hivatal és a Finn
Statisztikai Hivatal közös erõfeszítéseinek
eredményeként – 2009-ben olyan új FIND-
IKATOR információs szolgálatot indítottak el,
amely tartalmazza a leggyakrabban használt in-
dikátorokat, azokat folyamatosan naprakészen
tartja, és hozzájuk a felhasználók bármikor
hozzáférnek. 

A Világfórumon az Állami Számvevõszékek
Világszervezete (INTOSAI) Nemzeti Kulcsindi-
kátorokkal Foglalkozó Munkacsoportjának elnö-
ke és szakértõi (az utóbbiak külön szekcióban)
számolhattak be munkájukról. Sergey V.
Stepashin, az Orosz Számvevõszék és egyben a
munkacsoport elnöke ismertette a munkacso-
port célját: olyan nemzeti kulcsindikátorok ki-
dolgozását, amelyek javítják a számvevõszékek

tevékenységének hatékonyságát, elõsegítik a
kockázatok objektív kiértékelését. E munka –
az OECD és az INTOSAI között megkötött
szerzõdés alapján – az OECD Globális Pro-
jektjével szoros együttmûködésben folyik.

Bernice Steinhardt, az Amerikai Egyesült Ál-
lamok Számvevõszéke (GAO) Stratégiai Kér-
désekkel Foglalkozó Csoportjának az igazga-
tója hangsúlyozta, hogy a kormányzati célok
elérésének fontos feltétele a kormányzati intéz-
mények egymás közötti, illetve az intézmények
és a magánszektor közötti együttmûködés erõ-
sítése. A nemzeti kulcsindikátorok rendszerei
nagymértékben segíteni tudják ezt az együtt-
mûködést, de a transzparencia és az elszámol-
tathatóság érvényesülését is. Ezért a GAO aktí-
van segíti ezt a munkát. Ismertette annak a
számvevõszékek körében 2007-ben végzett fel-
mérésnek az eredményeit is, amelynek célja a
nemzeti kulcsindikátor-rendszerek azonosítá-
sa, minõsítése és felhasználási jellemzõinek
megismerése volt.

Alexander A. Piskunov, az Orosz Számvevõ-
szék számvevõje, a munkacsoport titkárságá-
nak vezetõje a nemzeti kulcsindikátor-rendsze-
rek kidolgozásának szükségességét a fejlesztési
stratégiák, forgatókönyvek kiértékelésének kö-
vetelményeivel és a teljesítmény-ellenõrzések
sokoldalúbb megalapozásával indokolta.

E sorok írója az Állami Számvevõszék, vala-
mint Kutató Intézetének képviselõjeként a
munkacsoport egyik, a tudásalapú gazdaság és
társadalom indikátoraival foglalkozó projektjé-
nek fogalmi kereteit, indikátorait és az indikáto-
rok fejlesztésének szükséges irányait az Európai
Unió, Finnország és Magyarország tapasztala-
tai alapján ismertette.

Ulrike Mandl, az Osztrák Számvevõszék
Stratégiai Tervezési Fõosztályának közgazdá-
sza elõadásában az EU Lisszaboni Stratégiájá-
nak kulcsindikátor-rendszerével, Wojciech
Misiag, a Lengyel Számvevõszék elnökének ta-
nácsadója pedig a kulcsindikátoroknak az ellen-
õrzésben betölthetõ szerepével foglalkozott.
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AZ OECD TOVÁBBI 
KÖTELEZETTSÉGVÁLLALÁSAI3

Az OECD folytatja a Globális Projekt Háló-
zatnak – mint a haladás és jólét fontosságát
szorgalmazó mozgalomnak – a teljes támogatá-
sát. Programjában szerepel egy újabb hasonló
Világfórum megrendezése.

Megállapítható, hogy a Stiglitz-bizottság je-
lentése újult ösztönzést és konkrét irányt adott
annak a folyamatnak, amit az OECD kezdemé-
nyezett. A szervezet felvállalja, hogy ebben ve-
zetõ szerepet játszik különösen a következõ
három területen. 

Prioritások meghatározása a statisztikai fej-
lesztések számára: az OECD helyet ad a bizott-
ság javaslatait megvalósító folyamatnak. Ezért
meghívja az OECD-bizottságokat (és így a
tagországokat, valamint a megfigyelõket), hogy
fontolják meg, hogyan kapcsolódik munkájuk a
társadalmi haladás, fejlõdés méréséhez és ho-
gyan tudnak hozzájárulni a Stiglitz-bizottság
javaslatainak a megvalósításához.

Intézkedések, módszerek és eszközök kidol-
gozása: az OECD felszólítást kapott arra, hogy
kifejlessze a jólét új indikátorainak kidolgozá-
sához szükséges módszertanokat és eszközö-
ket, valamint a megtett intézkedéseket jóléti
perspektívába helyezze. Ezzel kapcsolatban

konkrét statisztikai összeállítások és tanulmá-
nyok várhatók 2010–2011-ben.

A politikai döntéshozatal javítása: az
OECD a jólétet szolgáló hatékonyabb intéz-
kedésekkel növeli politikai döntéshozatal sze-
repét. A szervezet támogatja a jólét kulcsdi-
menzióira vonatkozó politikák hatásáról tájé-
koztató indikátorok felhasználását a különbö-
zõ területek döntéshozói számára. Továbbá,
megfontolása tárgyát képezi egy monográfia-
sorozat elindítása közös címmel, szerkezettel
és szemlélettel. Az egyes monográfiák a jólét
egy-egy fõ területével (például egészségügy)
foglalkoznak és tárgyalják: (1) a szóban forgó
terület eredményeit (például a népesség külön-
bözõ rétegeinek helyzetét), (2) az eredménye-
ket kiváltó okokat (például orvosi szolgáltatá-
sok, életstílus és környezeti tényezõk), és (3)
azokat a különféle politikákat, amelyek befo-
lyásolják az okokat és az eredményeket (példá-
ul egészségellátó rendszerek, környezetvédel-
mi politikák).

Az OECD az említett munkák megvalósí-
tását koordinálja az OECD- és nem OECD-
tagországokkal (az illetékes bizottságokon
keresztül), valamint más nemzetközi szerve-
zetekkel. E tevékenység kapcsolódni fog más
horizontális OECD-projektekkel is, különö-
sen a Zöld Növekedési Stratégiával.

1 A Világfórum munkájában a társadalmi fejlõdésre tu-
datosan a social progress kifejezést használták és
nem a GDP-hez kapcsolódó, korábban használatos
social development fogalmat. Jelen beszámoló ennek
ellenére alkalmazza a „fejlõdés” kifejezést, jóllehet a
„haladás” jobban tükrözné a fogalom tartalmának a
változását.

2 A szükséges módszertan kidolgozására az OECD
2004-ben elindította az úgynevezett METAGORA-

(Measuring Democracy, Human Rights and
Governance) projektet, amely a Statisztikai Partner-
ség a Fejlõdéséért a XXI. században elnevezésû pro-
ject (PARIS21) részét képezi.

3 Forrás: Measuring and Fostering Well-being and
Progress: The OECD Roadmap (Summary) Busan,
29 October, 2009

JEGYZETEK
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Lamanda Gabriella – Zsolnai Alíz 

Mozgó célpont – 
a tõkemegfelelési direktíva
elsõ pillére

2006 nyarán az Európai Unió a Bázeli ajánlások
alapján elfogadta a tõkemegfelelési direktívát
(Capital Requirements Directive), amely – töb-
bek között – az egyezmény hatálya alá tartozó hi-
telintézetek kockázatkezelésére, tõkeképzésére vo-
natkozóan határoz meg a dinamikusan változó
mûködési környezethez jobban igazodó teendõ-
ket, szabályokat és irányelveket. A tõkemegfelelési
direktíva elõdjéhez képest jelentõs változásokat
tartalmaz a hitelezési kockázat kezelésével kap-
csolatban. A többféle módszertan lehetõvé teszi,
hogy a különbözõ méretû és az eltérõ tevékenysé-
gi spektrumú intézmények a tevékenységükhöz és
méretükhöz leginkább illeszkedõ módszertant vá-
lasszák. Fontos feladat a felkészülés és a módsze-
rek alkalmazása, azonban a jelentõs mértékû tõ-
kekövetelmény-csökkenés – ami a módszer
szofisztikáltságából fakad – ösztönzõen hat az in-
tézmények ilyen irányú elmozdulására. A szabá-
lyozás új eleme a mûködési kockázat, amely az
intézmények számára nehezen megragadható.
Ennek oka elsõsorban a mûködési kockázat sajá-
tosságaival magyarázható. Nagy kérdés, hogy ho-
gyan észlelhetõk, miként jelezhetõk elõre és mi-
lyen eszközökkel kezelhetõk a nagy gyakoriságú,
kis veszteséget okozó események és a ritkán bekö-
vetkezõ, de súlyos következményekkel járó ese-
mények. Mivel a mûködési kockázat kezelését te-

kintve a bankok az elsõ lépéseket teszik meg, ezért
lehetetlen egyértelmû választ adni a feltett kérdé-
sekre, az azonban nyilvánvaló, hogy az eddig be-
vált, megszokott módszerek mellett más eszközök
alkalmazása, egyfajta szemléletváltás is szükséges
a kockázatok kezelhetõ keretek között tartása ér-
dekében.

Cikkünkben e kockázatok kezelésével, szabályo-
zásával kapcsolatos kérdéseket vizsgáltuk a hazai
pénzügyi piaci körülményeket is figyelembe véve.  

A világban a pénz megjelenésével egyre dina-
mikusabb fejlõdési igény jelentkezett e téren. 
A kezdeti egyszerû bankokat és bankszerû in-
tézményeket – amelyek a legelemibb feladatot,
a pénzváltást látták el – egyre fejlettebb és több
igényt kielégíteni képes pénzügyi intézmények
cserélték fel. Mindez napjainkra olyan mértéket
öltött, amit egykor sejteni sem lehetett. Ma
már a hitelintézetek, bankok, pénzügyi intéz-
mények olyan sokrétû és kockázatos feladat-
kört látnak el, hogy nagy figyelmet igényel a
jogszabályalkotók részérõl a teljes körû és ha-
tékony szabályozás. Ez azért nagyon fontos,
mert az elõbbiekben definiált okok miatt a koc-
kázatmérés és -kezelés elengedhetetlen a biz-
tonságos pénzpiac és bankpiac megvalósításá-
hoz és fenntartásához. Mivel ennek letétemé-
nyesei az országok felügyeletei is, így a legtöbb
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ország felügyeletének gyakorlatában is szemlé-
letmódváltásra, kockázatszempontú megköze-
lítésre van szükség. 

A másik szempont szintén nagyon fontos
szerepet kapott, különösen az utóbbi évtize-
dekben, években. Ez a másik megközelítés pe-
dig az egységes szabályozás erõsítését jelenti.
Egyre több ország igyekszik csatlakozni az
egységes szabályozást kialakító intézmények-
hez, szervezetekhez, hiszen az egyre liberáli-
sabb és több lehetõséget kínáló világ és folya-
matai szinte megkövetelik ezt. A globalizáció
tehát megjelenik a pénzügyi szervezetek terén
is, és ugyanúgy az egységesülés útjára vezeti az
intézményeket.

A pénzügyi szektor a gazdaság egyik alapkö-
ve, mivel ez a szektor biztosítja a többi szektor
mûködésének is az alapját, hiszen a pénz az
egyik legfõbb mozgatórugó, a projektek finan-
szírozásának kiindulópontja. A hazai vállalati
finanszírozás jellemzõen – kontinentális alapo-
kon nyugodva – hitelintézeti finanszírozásban
merül ki. Ezért különösen fontos a hitelintéze-
tek szerepe és stabil mûködése. Mivel hazánk-
ban a tõkepiac jelenleg még az összfinan-
szírozáson belül háttérben van, így a hitelinté-
zetek finanszírozói szerepköre kardinális. 
A stabil mûködés és megbízhatóság nem klasz-
szikusan csak tulajdonosi és betétesi érdek, ha-
nem tartós partneri viszony tekintetében az
adós, azaz a hitelfelvevõ érdeke is. Ugyanakkor
egy stabilan, jól mûködõ pénzügyi intézmény
keresettebb is tud lenni a hitelpiacon, amely a
profitérdekek elõtérbe kerülése mellett a pru-
dens mûködés szerepét is elõtérbe tolja. Ponto-
san ez az „érdekellentét” teszi szükségessé azt,
hogy az önszabályozás és corporate gover-
nance mellett a jogi szabályozás is alkalmazko-
dó, de kereteket szabó legyen.

A hitelintézetek szabályozásában kiemelt
szerepet játszik a Bázeli Bankfelügyeleti Bi-
zottság (Basel Committee on Banking
Supervision, BCBS),1 amelynek nevéhez köt-
hetõ a 2004-ben véglegesített – ám a pénzügyi

válság kapcsán sokat támadott – Bázel II. tõke-
egyezmény. Az egyezmény komoly változáso-
kat tartalmaz elõdjéhez – a Bázel I.-hez – ké-
pest. Nagyobb mozgásteret enged a bankoknak
tõkeszükségletük megállapításában a saját ta-
pasztalatok, belsõ modellek és módszerek al-
kalmazhatósága révén. Lényege, hogy a pénzügyi
intézményeket a kockázatokhoz rugalmasabban
illeszkedõ módszerek igénybevételére ösztönözze,
azok kockázatkezelési rendszereinek érzékeny-
sége növekedjen, illetve hogy a jelenleginél na-
gyobb mértékben és teljes körûen vegyék fi-
gyelembe az általuk végzett tevékenységek
kockázatát. 

A Bázel II. a következõ három pillérre épül: 
•minimumtõke-követelmény a hitel-, a piaci

és a mûködési kockázathoz kapcsolódóan,
•felügyeleti ellenõrzés,
•piac fegyelmezõ ereje.
Az elsõ pillér keretében meghatározott koc-

kázatokra – tehát a hitel- és a piaci kockázat
mellett már a mûködési kockázatra is – tõkét
kell képezniük az intézményeknek. A bankok
saját kockázatmérési és -kezelési profiljuknak,
fejlettségi szintjüknek megfelelõen választhat-
nak a tõkeszükséglet megállapítására alkalmas
módszerek közül, illetve – meghatározott krité-
riumok teljesítése esetén – alkalmazhatnak saját
modelleket a kockázati kitettség és a kapcsoló-
dó tõkeszint meghatározására. A módszerek
közös vonása, hogy a korábbiakhoz képest hite-
lesebben tükrözik a kockázatokat, míg különb-
ség a standardizáltság mértékében figyelhetõ
meg; azaz, hogy mely kockázati paramétereket
(nemfizetési valószínûség, a veszteségráta stb.)
határozhatja meg (validált mérési, becslési me-
tódusok alapján) a bank és melyek az adottak.
Az új tõkeegyezmény második pillére a felügye-
leti szervek hatáskörének és felelõsségének bõ-
vítésérõl rendelkezik. A felügyeleti hatóságok-
nak rendszeresen felül kell vizsgálniuk a bankok
tõkemegfelelés-számítási folyamatát és kocká-
zati pozícióját, a számított tõkekövetelmény
vállalt kockázattal való arányosságát. A harma-
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dik pillér célja a piaci fegyelem erõsítése, a piaci
szereplõk aszimmetrikus informáltságának
mérséklése. Ennek érdekében bõvült a nyilvá-
nosságra hozandó információk köre és megvál-
toztak a közzétételi kötelezettség szempontjai.
A három pillérben foglaltak egymás hatását erõsít-
ve az intézményeket átláthatóbb és biztonságosabb
mûködésre, fejlettebb kockázatkezelési módszerek
alkalmazására ösztönzik, ezáltal a korábbinál ha-
tékonyabb ellenõrzést tesznek lehetõvé. 

A bázeli szabályok alapján dolgozták ki a
2006-ban elfogadott tõkemegfelelési direktívát
(Capital Requirements Directive, továbbiakban:
CRD),2 amelyben megfogalmazottak érvénye-
sek az EU valamennyi tagállamában. Itt a szabá-
lyok részben 2008 januárjától érvényesek, illetve
bizonyos alkalmazások esetében 2009 januárjá-
tól léptek életbe.  Az Egyesült Államok az újabb
szabályokat csak korlátozottan alkalmazza: csak
a legnagyobb intézmények és csak a legfejlet-
tebb módszereket implementálják várhatóan
2010. április 1-jétõl, hároméves periódusban. 

A következõkben a tõkemegfelelési direktíva
elsõ pillérjére fókuszálunk. Mivel a szabályozás a
piaci kockázatokra vonatkozóan nem tartalmaz
lényegi változásokat, így a hitelezési és a mûkö-
dési kockázat kezelésének sajátosságait vesszük
górcsõ alá.3

HITELEZÉSI KOCKÁZAT

A hitelezési kockázat a hitelintézetek életében
alapvetõen felmerülõ kockázat, mûködésük
alapköve. A hitelezési kockázat lényege akár
úgy is meghatározható, mint annak az esélye,
hogy a hitelintézettel üzleti hitelviszonyban ál-
ló partner a fizetési kötelezettségét nem teljesí-
ti határidõre. A hitelezési kockázat tehát a
pénzügyi intézményeknél fennálló hitelekbõl
és pozíciókból származik. Az elmúlt idõszak-
ban a pénzügyi termékek és eszközök száma,
típusa jelentõsen megváltozott, valamint egye-
di és együttes értéke jelentõsen növekedett.

Ezáltal a hitelezési kockázat megközelítésének
és mérésének szükségszerûen ehhez igazodva
kellett megváltoznia szerkezetében és elemei-
ben egyaránt.

A hatékony hitelezési kockázat meghatáro-
zása és kezelése kritikus eleme a pénzügyi in-
tézmény hosszú távú sikerének. A hitelezési
kockázat kezelésének alapvetõ célja, hogy a hi-
telintézetnek a kockázathoz igazított megtérü-
lési arányát maximalizálják mégpedig úgy, hogy
a hitelezési kockázatnak való kitettséget elfo-
gadható korlátok között tartják. 

A hitelezési kockázat megközelítése 
a közelmúltban

A korábbi tõkeszabályozásnak nagy hátránya
abban állt, hogy nem tükrözte a tõkemegfelelési
mutató a hitelintézet tevékenységi, üzleti és
ügyfélköri adottságaiból adódó kockázati profi-
lokat. Néhány tipizált kategória és elhatárolás
egy elnagyolt kockázati értékkel került társítás-
ra és a valós kockázat az ügyfél és az ügylet te-
kintetében nem jelenhetett meg. Ez legtöbbször
negatív hatással járt a pénzügyi intézmények vo-
natkozásában, hiszen jóval magasabb kockázati
szint került megállapításra, mint amilyen a valós
érték lehetett volna. Ugyanakkor említhetünk
ellenpéldát is, hiszen néhány ügylet és ügyfél ne-
gatív jellemzõi viszont nem jelentek meg a ko-
rábbi kockázati súlyokban. Intézményi szinten
ilyen példa lehet, ha egy jellemzõen mezõgazda-
sági tevékenységet finanszírozó hitelintézetrõl
beszélünk, hiszen az intézmény hitelkihelyezési
szerkezete nem diverzifikált, ezáltal magasabb
kockázatot hordoz magában. Ezért fontos az a
megállapítás, hogy a kockázatot sosem kizárólag
az egyéni hitelekben és tranzakciókban szüksé-
ges mérni, hanem a teljes portfólióban összességé-
ben is szükséges mérlegelni. Korábban ráadásul
még az országkockázat sem kellõen jelenítette
meg a valós kockázati szintet, hiszen már régen
nem megfelelõ és elegendõ egy olyan megköze-
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lítés, hogy egy ország tagja-e az OECD-nek
vagy sem. Már évek óta nyomon követhetõ,
hogy az országoknak a hitelminõsítõ szerveze-
tek általi kockázati besorolása és ezek változá-
sai több száz jellemzõn, mutatón és eseményen
alapulnak és megfelelõ támpontot és elhatárolá-
sokat biztosítanak a minõsítetteket finanszíro-
zóknak.

A hitelezési kockázat mérése 
az új lehetõségek mentén

Nem új kockázati kategória a hitelezési kocká-
zat, de gyökeres változáson ment át megköze-
lítés és számítás szempontjából egyaránt. Sok-
kal érzékenyebb modellek használata vált lehe-
tõvé, így az intézmények tevékenységük, port-
fóliójuk, nagyságrendjük és ezek kapcsolódásai
mentén sokkal pontosabban meg tudják hatá-
rozni a kockázat mértékét és az ennek követ-
keztében megképzendõ tõke értékét. 

A hitelezési kockázat következtében szüksé-
ges minimális szavatolótõke-kötelezettség képzé-
se adja az új tõkeszabályozási elveknek a legmag-
vasabb elemét. Ez két fõ vonalban testesül meg
a két fõ számítási mód mentén, valamint az
adott módszerhez tartozó kategóriaként alkal-
mazandó kockázati osztályok és minõsítési ka-
tegóriák mentén a kitettségek tekintetében 
(intézményi, feltételek és jellemzõk viszonyla-
tában való elkülönítés) is éles határvonalak je-
lennek meg. Korábban a kockázatkezelésnek a
kockázatcsökkentési szemlélete a tõkeszámítás
tekintetében rendkívül korlátozottan érvénye-
sülhetett. Az új tõkeszámítási szabályok a hite-
lezési kockázat csökkenthetõségét fontos prio-
ritásként kezelik és ennek megfelelõen elõtérbe
is helyezik. Az új szabályozásban

•egyrészt átveendõ megfelelõségi elvek (mi-
lyen paramétereknek kell eleget tennie a
hitelezésikockázat-mérséklõ eszköznek ah-
hoz, hogy alkalmazhassa a pénzügyi intéz-
mény) kerültek rögzítésre, 

•másrészt a lehetséges hitelezésikockázat-
mérséklõ eszközök is elkülönítve és tétele-
sen szabályozva szerepelnek. 

Mivel a számítási módszerek rendkívül kü-
lönbözõk, így a hitelezési kockázat mérséklése
is ezen módszerekhez igazodva szofisztikáltan
és a különbségeket kiemelve jelenik meg. 

Számítási módszertanok 
az intézmények tükrében

A hitelezési kockázatnál – a pénzügyi intézmény
méretétõl, tevékenységének komplexitásától,
az általa vállalt kockázatok jellegétõl függõen –
alapvetõen kétféle számítási mód alkalmazására
van lehetõség. Az egyszerûbb az úgynevezett
sztenderdmódszer, amely egyszerûségébõl is fa-
kadóan viszonylag közel áll elsõdleges megkö-
zelítésében (rögzítettebb kategóriák és elhatá-
rolások) a korábbi módszertanhoz, de jelentõs
eltéréseket mutat a részletek tekintetében. Az
összetettebb módszerként bevezetésre kerül a
belsõ minõsítésen alapuló módszer is. Ez utóbbi
módszer alkalmazásához komplex matematikai
modell kidolgozására van szükség, amihez el-
engedhetetlen az egyedi intézményi tényada-
tokra vonatkozó idõsorok megléte is. 

Annak megállapítását, hogy a szabályozásbe-
li változások a hazai pénzügyi intézményekben
milyen hatással vannak, annak fényében lehet
megtenni, ha vizsgáljuk, hogy az egyes intéz-
mények melyik módszerrel számítják a hitele-
zési kockázatra vonatkozó tõkekövetelményü-
ket. Új kockázatként jelenik meg, hogy a mû-
ködési kockázat és az emiatt felmerülõ tõke-
szükséglet alapvetõen növeli a pénzügyi intéz-
mény tõkekövetelményét. Ezáltal az intézmé-
nyek teljes mértékben ösztönözve vannak arra,
hogy lehetõségeik szerint minél fejlettebb
módszert alkalmazzanak a hitelezési kockázat
megállapítására. Ugyanis minél fejlettebb,
komplexebb módszert alkalmaz az intézmény,
annál pontosabb a kockázat mértékének megál-
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lapítása, s lehetõvé válik, hogy alacsonyabb tõ-
kekövetelményt kelljen megképezni. 

A tevékenységük mérete és értéke vonatko-
zásában kisebb hitelintézetek ugyanakkor a
sztenderdmódszert alkalmazzák hitelezési koc-
kázatuk meghatározásához. Ennek két alapvetõ
oka van. Egyrészt portfóliójuk nem tesz eleget
azon követelményeknek, amelyet a belsõ minõ-
sítésen alapuló módszertan elvár, amely szerint 

•a módszer során figyelembe vesz az intéz-
mény minden módszert, folyamatot, ellen-
õrzést, adatgyûjtést, adatkezelést és infor-
matikai rendszert, amelyek biztosítják a hi-
telezési kockázat mérését, a kitettségek
minõsítési kategóriákba vagy poolokba
(halmazokba) sorolását;

•az ügyfél-minõsítési skála legalább hét ka-
tegóriát tartalmazzon a teljesítõ ügyfelek és
egy kategóriát a nem teljesítõ ügyfelek te-
kintetében.

Másrészt költséghatékonyság szempontjából
sem kedvezõbb számukra egy nagyobb informa-
tikai fejlesztés és annak folyamatos karbantartása,
bõvítése és frissítése, mivel a lehetséges tõkekö-
vetelményi csökkenés nem lehetne számottevõ.
Ezek fényében természetesen ezen pénzügyi in-
tézményeknek mindenképp tõkekövetelmény-
növekedéssel kell számolniuk. A kezdeti költ-
ségtényezõk még magasabb emelkedést mutat-
tak és mutatnak, mivel a felkészülés (fejleszté-
sek, adatkezelési módosítások és oktatás) jelentõs
induló költséget jelent, de ez nem tartós hátrány.
Természetesen nem mehetünk el a sztenderd-
módszert alkalmazó intézmények mellett anél-
kül, hogy a módszer újdonságát és bizonyos in-
tézményeknél az elõnyét is megemlítsük. 
A jellemzõen lakossági ügyfeleket kiszolgáló
pénzügyi intézmények ugyanis jelentõs tõkekö-
vetelményi csökkenéssel találkoznak a korábbi
szabályozáshoz képest, hiszen a lakossági és kis-
vállalati (retail) ügyfelek súlyozása 75 százalé-
kosra csökken a korábbi 100 százalékról.

Nem lehet ugyanakkor figyelmen kívül
hagyni azt sem, hogy a sztenderdmódszer nagy-

ban alapoz a külsõ hitelminõsítõ szervezetek hi-
telminõsítési kategóriáira. Ez a változó világ el-
várásainak fontos eleme, de már csak szabály
jellegébõl fakadóan is elvárásnak kell lennie,
hogy független hatóság ellenõrizze, mely mi-
nõsítéseket lehet alkalmazni. Ezáltal a nemzeti
felügyeleti hatóságoknak fontos és súlyos sze-
repet ad a szabályozás, hiszen általuk elismert
hitelminõsítõ szervezetek mûködhetnek.
Mindazonáltal még az egyes minõsítési kategó-
riáknak egységes elvek mentén egységes alapra
kell kerülniük, így a nemzeti felügyeleti hatósá-
goknak (és a szabályozóknak) ebben a tekin-
tetben is fontos feladatuk van. 

A külsõ hitelminõsítõ szervezetek minõsíté-
sének alkalmazása problémákat hordoz magá-
ban. Ez a minõsítési elvárás a feleknek pótlóla-
gos költséggel jár, valamint hogy a hitelminõsí-
tõ szervezetek termékeit, azaz minõsítését szé-
lesebb körben elfogadottá kell tenni. Ki kell
térni a hitelminõsítõ szervezetek körül megje-
lenõ kockázatra és hitelességre is. Különösen
kiemelkedett ez a válsággal egyidejûleg, hiszen
a pénzügyi válság elemzésekor számos vetület-
ben felmerült a hitelminõsítõ szervezetek sze-
repe és felelõssége. Ezért fontos a nemzeti fel-
ügyeleti hatóságok jelenléte és szerepe, amely
az ellenõrzés és engedélyezés mellett jelen eset-
ben teret nyer a preventívebb jellegben is, hi-
szen a külsõ hitelminõsítõ szervezetek általá-
nos alkalmazhatósága mellett a II. pillér, azaz a
felügyeleti felülvizsgálat további korrekciós le-
hetõségeket ad. 

Összegezve: a sztenderdmódszerrel történõ hi-
telezési kockázat meghatározása az 1988-as báze-
li szabályozáshoz képest elõrelépést jelent, hiszen
összetettebb kockázatiszint- és tõkekövetel-
mény-meghatározás biztosított a pénzügyi in-
tézményeknek. A sztenderdmódszer ponto-
sabb és a változó világhoz jobban igazodik, de
fejlesztési és mûködtetési költségében alacso-
nyabb szintet jelent az intézményeknek a belsõ
minõsítésen alapuló módszertanhoz képest,
ugyanakkor az alacsonyabb szintû módszertani
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szofisztikáltság egyúttal kissé magasabb tõke-
követelményt is eredményez.

A belsõ minõsítésen alapuló módszer alkalma-
zása során a saját belsõ adatok és ismeretek le-
hetõvé teszik a hitelintézet számára, hogy a le-
hetõ legpontosabban határozza meg intézmé-
nye, tevékenysége és ügyfélköre tekintetében a
valós kockázatot. Az adatgyûjtés, a feldolgo-
zás, az informatikai háttér kialakítása, a model-
lek elkészítése és tesztelése, a folyamatos kar-
bantartás mind-mind jelentõs költséggel és fel-
adattal jár. Mégis, a pénzügyi intézmények ér-
dekeltté vannak téve és igyekeznek is e mód-
szer alkalmazását mihamarabb önmaguk szá-
mára elérhetõvé tenni, mivel a tõkekövetel-
ményben az igazi, jelentõs mértékû csökkenés
e módszer mellett érhetõ el. 

A belsõ minõsítési megközelítésen belül még
el kell különíteni az alap- és a fejlett almód-
szert. Mindkét almódszer és a minõsítési rend-
szerük tartalmazza az eljárásokat, ellenõrzése-
ket, az adatgyûjtést és az információs technoló-
giát is, mivel mindezek elengedhetetlenek a
veszteség, kockázat mennyiségi becsléséhez.
Ennek alapvetõ oka, hogy mindkét módszer –
mint neve is mutatja – az adatok belsõ minõsí-
tésén és értékelésén alapul, az elkülönítés abban
testesül meg, hogy mire terjed ez ki. Az alap
belsõ minõsítés módszere csak a nem teljesíté-
si valószínûség belsõ becslését, amíg a fejlett
belsõ minõsítés módszere a nem teljesítési va-
lószínûség mellett a nem teljesítéskori veszte-
ségráta, a lejárat és áttételesen a várható veszte-
ség értékét is biztosítja.

A terjedelmi korlátok miatt a számos egyedi
problémára és kritikára nem térhetünk ki, de
egy általános kritika nem hallgatható el: a mód-
szertan alapjai kérdõjelezõdnek meg a napja-
inkban zajló válság tükrében. A belsõ minõsíté-
sen alapuló módszer megközelítési alapja
ugyanis múltbeli adatokon nyugszik, amely vi-
szont a jelenlegi válságban nehezen adaptálható
hiba nélkül. Jelenleg ugyanis a múltbeli adatok
kedvezõbb képet mutatnak a kockázat és így a

megképzendõ tõke tekintetében, de a válságból
való kilábalást követõen lecsapódó kedvezõtle-
nebb mutatók viszont indokolatlan kockáza-
tiszint-emelkedést mutatnak majd, mintegy
idõbeli elcsúszást megjelenítve. Ezért fogal-
mazza meg Erdõs Mihály és Mérõ Katalin is,
hogy a bázeli logikájú, ciklusokon átívelõ
szemléletû nemteljesítési valószínûségi érté-
kekre és nemteljesítéskori veszteségrátákra épí-
tõ tõkekövetelmény alkalmatlan a valós értéke-
lés mentén kialakuló, potenciális veszteségek
fedezésére. (Erdõs – Mérõ, 2008) 

Az elõbb említett problémára szintén a II.
pillér látszik lehetséges megoldásként, ahogyan
Marsi Erika is rámutat. Az I. pillér esetleges (és
most elõtérbe kerülõ) prociklikusságát a II. pil-
lér által lehetne részben kezelni, de a felügyele-
tek ilyen irányú szándékát (azaz a II. pillér pro-
ciklikusság kiigazításra való alkalmazását)
nagyban nehezítené, ha a szabályozás az I. pil-
lér vonatkozásában a késõbbiekben nem lépne
fel az egyes tételeknél (például jelzálogkitettsé-
gek) megjelenõ túlzottan alacsony tõkeköve-
telményi kötelezettség megváltoztatása mel-
lett. (Marsi, 2008) 

A hitelezési kockázat mérséklése

Az 1988-ban megjelent Bázel I. javaslat alapján
is lehetõségük volt már a hitelintézeteknek a
hitelkockázatuk csökkentésre, de meglehetõ-
sen korlátozottan. Az új szabályozás elveiben
és részleteiben olyan mértékû változáson ment
át, hogy szélesebb spektrumban és típusban al-
kalmazhatók a hitelezésikockázat-mérséklõ
eszközök. Mindez csak szigorú feltételrend-
szer kialakítása és betartása mellett képzelhetõ
el az elfogadott kockázatmérséklõ eszközök
vonatkozásában. Természetesen a feltételrend-
szer az eszközzel szembeni elvárások mellett az
ezt alkalmazó intézmény mûködésére és eljárá-
saira is részletes követelményeket fogalmaz
meg. A sztenderd- és a belsõ minõsítésen ala-
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puló módszerek – azon belül az alap- és fejlett
almódszerek – esetében más-más hitelezési
mérséklõ tételek alkalmazhatók, hiszen a szám-
ba vehetõség és a mérték megállapítása a külön-
bözõ módszerek esetében igencsak eltérõ.

Mivel lehetséges, hogy az alapkitettség (alap-
kötelezettség) helyett közvetlenül a kockázat-
mérséklõ tételt és annak súlyozását veszik fi-
gyelembe a kockázat mértékének meghatározá-
sa során, így a kritikák részben itt is megfogal-
mazhatók. Azaz a sztenderdmódszernél a külsõ
hitelminõsítõk hitelességének problémája, a belsõ
minõsítésen alapuló módszernél pedig a múltbeli
adatsorok és a prociklikusság kontrasztja a kocká-
zatmérséklõ tételek értékének meghatározásában
is nehézséget okoz a megfelelõ tõkeszint megha-
tározása és így a stabilitás fenntartása tekinteté-
ben. Így jelen megközelítésben is fontos szere-
pet kell tulajdonítanunk a nemzeti felügyeleti
hatóságoknak a II. pillér keretében adott funk-
ciójának.  

Kritikaként fontos megemlíteni: hazánkban
jelenleg még nincs lehetõség arra, hogy az ösz-
szes hitelezésikockázat-mérséklõ tételt alkal-
mazhassák a pénzügyi intézmények, mivel
nincs meg a polgári jogi háttere a tételek alkal-
mazhatóságnak (például követelések közhiteles
nyilvántartása nincs, így az sem vehetõ figye-
lembe). Ez nem jelenti azt, hogy tevékenységi
vetületben ne jelennének meg, de tõkekövetel-
mény meghatározása tekintetében figyelmen
kívül hagyandók.

A felügyelet szerepe

A nemzeti hatóságoknak és így a Pénzügyi
Szervezetek Állami Felügyeletének is fontos
felkészülési lépéseket kellett tenniük, hogy ma-
ximálisan eleget tudjanak tenni az új szabályo-
zásnak, már annak hatálybalépésétõl. Azáltal,
hogy a tõkeszint meghatározása kifinomult
módszerekre alapult és ugyanakkor ugyanazon
modellek alkalmazása a különbözõ hitelintéze-

teknél más és más portfóliói és tevékenységi
háttérbe került (azaz a látszólag ugyanaz a ter-
mék egészen más eredményt mutat), a nemzeti
felügyeleti hatóságok szerepe és felelõssége fokozó-
dott. Mivel a pénzügyi intézmények az új sza-
bályozás mentén – különösen fejlettebb mód-
szereknél – alacsonyabb szintû tõkekövetel-
mény képzésére kötelezettek, így a nemzeti fel-
ügyeleti hatóságoknak nagy szerepük van ab-
ban, hogy ez a csökkenés a valós kockázatok
tükrében jelenjen meg és az intézmény stabili-
tása ne csökkenjen.

Említettük a felügyeletek szerepét a külsõ
hitelminõsítõ szervezetek tekintetében, amely
rendkívül fontos és számos kockázatot hordoz
magában. Az elismerhetõség, az elfogadottság
megállapítása gyakorlati szinten a nemzeti fel-
ügyeleti hatóságok együttes megállapodása
mentén megtörtént már régebben, de a lényegi
kérdés napjainkban a valós elfogadhatóság és az
esetlegesen felmerülõ bizonytalanság megítélése.
Általánosságban nem rendezhetõ a kérdés úgy,
hogy a felügyeleti felülvizsgálat keretében a fel-
ügyeleti hatóság pótlólagos tõkét ír elõ és nehe-
zen is ítélhetõ meg, hogy mely minõsítési téte-
lek mögött állnak pontatlan vagy elégtelen in-
formációkon alapuló inkorrekt minõsítések
(amely a válság tekintetében több alkalommal
jelentkezett és beigazolódott). Talán egy rövid
átmeneti idõvel kell csak szembenéznie a sza-
bályozásnak és az alkalmazásnak, amíg megtör-
ténik a hitelminõsítõ szervezetek megfelelõ
szabályozása és felügyelet alá vonása, és ezek-
nek a gyakorlatban is megjelenik az eredménye.

A II. pillér, azaz a felügyeleti felülvizsgálat a
nemzeti felügyeleti hatóságok kezébe komoly
lehetõséget ad az intézmények tõkekövetelmé-
nye tekintetében a korrekcióra. Ez fontos a
már említett szabályozási hiányosságok és elvi
problémák (külsõ hitelminõsítõk hitelessége,
prociklikusság hatása a múltbeli adatsorok al-
kalmazhatóságára stb.) tükrében, de veszélye-
ket is hordoz magában. Eleget tudnak-e vajon
tenni a felügyeleti hatóságok maximálisan en-
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nek az elvárásnak? Nem a felkészültség hiánya
merül fel, hanem az, hogy a felügyeleti hatósá-
goknak rendelkezésükre állnak-e kellõ mennyi-
ségû és megfelelõ adatok ahhoz, hogy a tõke-
követelmény-növelést ne csak általános keretek
mentén tudják meghatározni az intézmények
számára. Ezáltal a végeredmény esetleg az lesz,
hogy a stabilitás érdekében a kockázatok felü-
letesebb, mondjuk inkább úgy, hogy tágabb ke-
rítéssel kerülnek körbevételre, ami nem lenne
kívánatos, hiszen a korábbi és változtatásra
szoruló elveket célszerû lenne nem visszahoz-
ni. Így a gyakorlat tárja majd fel remélhetõen a
minél megfelelõbb és legkisebb rosszat ered-
ményezõ megoldási lehetõségek tárházát.

MÛKÖDÉSI KOCKÁZAT

A pénzintézetek komoly szabályozása nem
meglepõ, ha azok monetáris közvetítõ, pénz-
ügyi transzformációs szerepére gondolunk. 
E szabályozás új eleme a mûködési kockázat,
amely hasonlóan más kockázattípusokhoz nem
csupán a hitelintézetek, pénzügyi és befektetési
vállalkozások tevékenységét kíséri és érinti, ha-
nem megjelenik mind a termelõ és szolgáltató –
nem pénzügyi – vállalati szegmensben, mind a
közszférában. Jogszabályi szinten a mûködési
kockázat és az e kockázatra visszavezethetõ
veszteségek kezelése, mérséklése – ugyan orszá-
gonként eltérõ mértékben – a pénzügyi szerve-
zetekre vonatkozóan a legszigorúbb, a legrész-
letesebben kidolgozott. Mielõtt a szabályozás
sarokpontjaira rátérünk, összegezzük, hogy mit
is takar a mûködési kockázat, milyen tényezõk
és kockázati események tartoznak ide.

Mûködési kockázat a gyakorlatban

A mûködési kockázat megragadása, elemeinek
meghatározása nem egyszerû feladat, mivel
nagyszámú tényezõrõl van szó, amelyek elõ-

fordulása eseti; bizonyos jelenségek elõ sem
fordulnak az egyes intézményekben, ám ha
mégis bekövetkezik mûködési kockázatot hor-
dozó esemény, akkor akár tetemes károk is ke-
letkezhetnek. A pénzintézetek körében elfoga-
dott, jogszabályi szinten is megjelenõ definíció
a Bázeli Bankfelügyeleti Bizottság (BCBS) ne-
véhez köthetõ. Eszerint „a mûködési kockázat
nem megfelelõ, illetve meghiúsult belsõ folya-
matok, emberi és rendszerbeli hibák, valamint
külsõ események következtében lép fel.” 

A folyamat- és rendszerbeli hibákhoz sorolha-
tók az információk kezelésével, tárolásával, a
szervezet számítógépes infrastruktúrájával és
kommunikációs rendszerével kapcsolatos meg-
hibásodások, problémák, amelyek fennakadáso-
kat okoznak a napi folyamatos és megbízható,
biztonságos üzletmenetben. Az ilyen típusú
kockázati események bekövetkezési valószínû-
sége minimalizálható az IT-rendszer és a tárolt
adatok megfelelõ védelme (vírusvédelem, folya-
matos mentések, párhuzamos alkalmazások fut-
tatása) és e védelmi vonalak folyamatos ellenõr-
zése által. Az emberi hibák közül elsõsorban az
alkalmazottak és a vezetõk által véletlenül vagy
szándékosan elkövetett hibák emelhetõk ki; te-
hát a tévedés, a szakmai hozzáértés hiánya miat-
ti hibák, a mulasztás, a fegyelmezetlenség és a
figyelmetlenség okozta hibák, a tudatos kár-
okozás, amely jellemzõen információ és pénz
jogosulatlan eltulajdonítására irányul: üzleti ti-
tok megszerzése, hiteles információk megvál-
toztatása vagy hamis információk bevitele, lo-
pás, csalás, megvesztegetés. A személyek okoz-
ta károk és azok elõfordulásának valószínûsége
a szervezeten belül megfelelõ humánpolitika
(korrekt díjazás, munkakörrel való azonosulás
elõsegítése, belsõ oktatás, munkakörök és fele-
lõsségek pontos meghatározása és elkülönítése)
kialakításával jelentõsen redukálható. Az embe-
ri tényezõ szerepe, mint külsõ veszélyforrás szin-
tén kiemelkedõ jelentõségû. Gondoljunk csak a
merényletekre (például WTC elleni merénylet),
a rablásokra (például a móri rablógyilkosság,
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Erste Bank), a vandalizmusra (például ATM-ek
megrongálása), az intézmények számítógépes
rendszerének feltörésére. Emellett az utóbbi
években „népszerû” outsourcing vagy akár a
karbantartásokat végzõ szervizcégek is potenci-
ális veszélyforrást jelentenek. A környezeti, ter-
mészeti hatások is külsõ veszélyforrást jelente-
nek: árvíz, földrengés, villámcsapás, amelyek el-
sõsorban az állóeszközöket (épületek, berende-
zések, informatikai rendszerek) károsítják, de
közvetve fennakadásokat okoznak a mûködési
folyamatokban. A szervezetet kívülrõl érõ tá-
madások ellen vészhelyzettervek kidolgozásával
és begyakoroltatásával, szerzõdésekkel, vagyon-
biztosítással, fizikai védelmi intézkedések
(behatolásvédelem, jelszavas, kártyás be- és ki-
léptetõ rendszerek) révén lehet védekezni. 

Láthatjuk, hogy számtalan esemény tartozik
a mûködési kockázat kategóriájába, komplikál-
tabbá téve annak kezelését. A lehetséges kocká-
zati események nagy száma mellett további ne-
hézséget jelent, hogy bizonyos események
nagy gyakorisággal fordulnak elõ, azonban

egyenként kis veszteséget okoznak, míg más
jelenségek vagy egyáltalán nem jellemzõek az
adott szervezetben, vagy bekövetkezésük ko-
moly veszteségek elõidézõje lehet.

Ennek megfelelõen a mûködési kockázati té-
nyezõket célszerû gyakoriságuk és súlyosságuk
mentén – egy kétdimenziós mátrixban – érté-
kelni. (Lásd 1. ábra)

Az ábra szerint vannak tehát olyan esemé-
nyek, amelyek bekövetkezésekor keletkezõ
veszteséget – figyelembe véve az esemény meg-
elõzésének költségeit – „érdemesebb” elviselni;
míg a gyakran bekövetkezõ és súlyos következ-
ményekkel járó események által érintett terüle-
tek – pontosan a keletkezõ veszteség vállalat
fennmaradását befolyásoló nagyságrendje miatt
– feltétlenül leépítendõk. A mûködési kockázat
kezelése szempontjából a fennmaradó két ese-
ménycsoport – a gyakran elõforduló, ám
egyenként kis veszteséggel járó, valamint a rit-
kán bekövetkezõ, ám súlyos veszteséget okozó
események – relevánsak. Egy rendszeresen is-
métlõdõ hiba hosszú távon komoly veszteséget

1. ábra 

MÛKÖDÉSI KOCKÁZATI ESEMÉNYEK MÁTRIXA

Gyakran elõforduló, 
kis veszteséget okozó

események

Gyakoriság

Súlyosság

Nagy gyakoriságú és súlyos
veszteséget okozó

események: tevékenység
leépítendõ

Ritkán elõforduló, kis
veszteséget okozó:

elhanyagolható

Ritkán elõforduló súlyos
veszteségek
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eredményezhet. Gondoljunk csak az elhíresült
sikkasztási botrányokra, amelyek – amellett,
hogy számottevõ mértékû veszteséggel jártak –
jelentõsen megtépázták az érintett intézmé-
nyek hírnevét. Bármilyen kockázatról beszé-
lünk, a kezelés szempontjából lényeges, hogy a
kockázati esemény és annak hatása4 mellett a
kiváltó okok5 is számbavételre kerüljenek.

Ha a kockázati eseményekre koncentrálunk,
a BCBS ajánlásai és az uniós gyakorlat alapján
hét kategóriát különíthetünk el egymástól,
amelyek a következõ 1. táblázatban láthatók. 

Az elmúlt években több felmérés6 is készült,
amelyek viszonylag egyöntetûen reprezentál-
ják, hogy gyakoriság tekintetében a külsõ csalá-
sok és a végrehajtás, folyamatirányítás terüle-
tén jelentkezõ hibák emelkednek ki; míg az
okozott kár nagysága tekintetében a számossá-
gában is kiemelkedõ végrehajtás és folyamatirá-
nyítás mellett, az ügyfelek, üzleti gyakorlat,
termékpolitika terén tapasztalt hibák, hiányos-
ságok jelentõsek. 

A kockázatkezelés új eszközei

A tõkemegfelelési direktíva és az annak alapján
életbe lépõ vagy módosuló hazai jogszabályok
elõírják a pénzügyi intézmények számára, hogy
képezzenek tõkét a hitel- és piaci kockázat mel-
lett a mûködési kockázatra is. A mûködési koc-
kázatra képzendõ tõke meghatározására több,
eltérõ bonyolultságú módszer közül választhat-
nak az intézmények. Hogy melyik intézmény
milyen módszert választ, az több tényezõ függ-
vénye: méret, nyújtott szolgáltatások köre,
anyabank preferenciái stb. Értelemszerûen a
szofisztikáltabb megoldások kockázatérzéke-
nyebbek is egyben, azaz hitelesebben tükrözik az
intézmény által vállalt mûködési kockázatot, ez-
által a szükségesnek ítélt tõke meghatározásában
is pontosabbnak tekinthetõk. Az intézmények
saját mérési, modellezési metódusaira építõ úgy-
nevezett fejlett mérési módszer (Advanced
Measurement Approach, AMA) feltételezi a
veszteségadatok konzisztens gyûjtését, és az ada-

1. táblázat

KOCKÁZATOK

hibás adatbevitel, beszállítókkal kapcsolatos
probléma

tevékenységek, feladatok nem megfelelõ kezeléseVégrahajtás, 
folyamatirányítás

szerverhibaaz informatikai és telekommunikációs rendszer és
infrastruktúra meghibásodásai

Üzletmenet fennakadása,
rendszerhiba

árvíz, villámcsapás, vandalizmus, terrorizmusfizikai eszközöket (ingatlanok, ingóságok) sújtó –
azok értékét csökkentõ – természeti katasztrófa,
emberi cselekedet

Tárgyi eszközök sérülése

határidõk túllépése, dokumentációs 
és nyilvántartási hiányosságok

ügyféllel szemben nem szándékosan, gondat-
lanságból elkövetett esemény, illetve egy termék
jellemzõibõl vagy tervezésébõl adódó kár

Ügyfél, üzleti gyakorlat, 
termékpolitika

zaklatás, hátrányos megkülönböztetésfoglalkoztatási, egészségügyi és munkabiztonsági
szabályok be nem artása, egyenlõ bánásmódra
vonatkozó elõírások megsértése

Munkáltatói gyakorlat, 
munkabiztonság

hackertámadásharmadik fél által elkövetett cselekményKülsõ csalás

hûtlen kezelés, jogszabályok vagy belsõ 
szabályzatok be nem tartása, sikkasztás

szándékosan elkövetett tevékenység, amelyben
legalább az egyik fél az adott szervezet 
munkatársa

Belsõ csalás

PéldaLeírásEseménytípusok
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tokra alapozott matematikai, statisztikai appará-
tus kidolgozását, alkalmazását, amely révén meg-
határozható a pénzintézet kockázati kitettsége és
az elkülönítendõ tõke mértéke. A kockázat meg-
ragadását, számszerûsítését célzó, veszteségada-
tokra épülõ modellekkel nagy számban találkoz-
hatunk a témával foglalkozó szakirodalomban.
Ezek gyakorlati alkalmazhatósága azonban nem
minden esetben bizonyított, emellett figyelembe
veendõ az is, hogy milyen idõtávra visszamenõ-
leg állnak rendelkezésre adatok, illetve hogy mi-
lyen ezek megbízhatósága. Többek között ezért
is fontos, hogy az AMA-t alkalmazó vagy az er-
re készülõ intézményeknél a kvantitatív eszkö-
zök mellett a kvalitatív módszerekre is hangsúlyt
fektessenek. Ilyen például – a jogszabályban is
elõírt – „… ha, akkor …” típusú forgatókönyvek
kidolgozása. A szcenárióelemzés keretében jel-
lemzõen egy – mind az intézményt, mind a mû-
ködési környezetet jól ismerõ – szakértõkbõl ál-
ló csoport számba veszi azokat a potenciális jö-
võbeni változásokat (stresszhelyzetek, szabályo-
zási környezet változása, stratégiaváltás), ame-
lyek befolyásolják az intézmény tevékenységét,
céljait, beleértve a vállalt kockázatot is. A priori-
tást – akár valószínûségük, akár súlyosságuk vagy
egyéb más szempont szerint – élvezõ lehetõsége-
ket és azok lehetséges következményeit, hatásait
részletesen elemzik és meghatározzák azokat a
„tényezõket”, amelyek jelzik, ha valamelyik
szcenárió keretében felvázolt tendenciák várha-
tók a jövõben. A szcenárióelemzés során nem
csupán a lehetséges változásokat és azok hatásait
értékelik, hanem a változásokra adható válaszok,
preventív és korrektív jellegû intézkedések is ki-
dolgozásra kerülnek. A forgatókönyvek kiemel-
kedõ jelentõsége egyrészt a potenciális veszélyek
feltárásában, másrészt a hatékony döntéstámoga-
tásban mutatkozik meg. Lényeges, hogy az egyes
szcenáriókat aktualizálják, rendszeres idõközön-
ként felülvizsgálják. 

A kritikus helyzetek elkerülésében fontos szerepe
van az üzletmenet folytonossági terveknek (Busi-
ness Continuity Planning, BCP) és a katasztrófa

helyreállítási terveknek (Disaster Recovery
Planning, DRP). Ezek az akciótervek meghatá-
rozzák, összefoglalják azon tevékenységeket,
amelyek révén biztosítható a folyamatos rendelke-
zésre állás; tehát hogy bizonyos – közvetlenül a
banki infrastruktúrát veszélyeztetõ – események
bekövetkezésekor mi a teendõ a tartós fennakadás
elkerülése érdekében. A folytonossági tervek ré-
vén biztosított az eredeti alkalmazások, a szolgál-
tatások ellenõrzött visszaállítása. 

Mivel a végrehajtás és folyamatirányítás területét
érintõ veszteségek mind súlyosságuk, mind szá-
mosságuk tekintetében kiemelkednek, a folya-
matalapú szemléletmód (a szervezetek folyamatok
hálózatai) hozzájárulhat a kockázati kitettség nö-
vekedése korai észleléséhez, ezen keresztül a ha-
tékonyabb kockázatkezeléshez és ellenõrzéshez.7

Folyamatközpontú megközelítés – a folyamatok
meghatározása és rendszerezése – révén ugyanis
átláthatóbbá válik az intézmény, egy-egy üzletág,
szervezeti egység tevékenysége, így könnyebben
kiszûrhetõk a kritikus pontok. E szemlélet – töb-
bek között – a kockázati indikátorok alkalmazása
terén lenne hasznos, a velük szemben támasztott
kritériumok (hatékonyság, objektivitás, összeha-
sonlíthatóság, egyszerû kezelhetõség stb.) miatt
lényeges ugyanis, hogy gyûjtésük, alkalmazá-
suk egységes szempontrendszer mentén tör-
ténjen. A mai hazai gyakorlat azt sejteti, hogy e
téren inkább a gyors elõállíthatóság, semmint a
fent megjegyzett jellemzõk lennének az elsõd-
legesek. A rendszerszemlélet nélkülözését ki-
záró technikák nem célra vezetõk, hiszen az
össze-vissza gyûjtött (csak azért, mert köny-
nyen elõállítható), nem a kritikus kockázati
pontokra koncentráló mutatók nem is tükrözik
valósághûen az intézmény kockázati profilját. 

Felelõs belsõ irányítás – internal governance

Mivel a kockázati események jelentõs része a
belsõ, mûködési folyamatokat érinti, így – töb-
bek között a mûködési kockázat hatékony keze-
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lésében – kiemelkedõ jelentõsége van az intéz-
mények belsõ védelmi vonalainak, a folyamatba
épített és a vezetõi ellenõrzéseknek. A bank bel-
sõ védelmi vonalait a felelõs belsõ irányítás (inter-
nal governance) és a belsõ kontroll (internal con-
trol) funkciók alkotják. (PSZÁF, 2006) 

Ha az elmúlt néhány évtized banki, vállalati
botrányaira gondolunk (Barings, Xerox,
Enron, Worldcom, SocGen stb.) – amelyek je-
lentõs része belsõ mûködési problémákra, a
szabályok és szabályzatok hiányára és be nem
tartására vezethetõ vissza –, joggal jelenthetjük
ki, hogy a felelõs belsõ irányításnak kulcsszere-
pe van a hasonló helyzetek megelõzésében. 
A felelõs belsõ irányítás feltételezi az átlátható
szervezeti struktúrát, az egyértelmûen megha-
tározott felelõsségi, döntési, jog- és hatáskörö-
ket, valamint olyan testületi rendszereket, ame-
lyek biztosítják az irányítási, ellenõrzési és fel-
ügyeleti funkciók egymástól független, haté-
kony és prudens ellátását. Mindezek megléte és
betartása a felsõ vezetés (igazgatóság, ügyveze-
tõség) felelõssége. A felelõs belsõ irányítás és a
felelõs vállalatirányítás (corporate governance)
annyiban térnek el egymástól, hogy ez utóbbi
tágabb kategória, mivel magában foglalja a tu-
lajdonosi és egyéb partneri kapcsolatokat. Fele-
lõs belsõ irányítás csak megfelelõ belsõ kont-
rollmechanizmusok kialakítása és mûködtetése
révén képzelhetõ el. A belsõ kontrollfunkciók
a kockázatkezelési (risk control), a compliance
és a belsõ ellenõrzési (internal audit) funkciók.
A pénzügyi közvetítés magja a kockázatválla-
lás, így nem a kockázatok kiküszöbölésére, mi-
nimalizálására, hanem a kockázatok kezelhetõ
keretek között tartására, a kockázati kitettség
teljes körû, minél pontosabb meghatározására
kell törekedni, ennek feltételeit szükséges meg-
teremteni. A compliance tevékenység a jogsza-
bályi megfelelés biztosítása mellett magában
foglalja az ajánlások, irányelvek, módszertani
útmutatók, piaci szokványok és etikai szabá-
lyok nyomon követését és ezek adaptálását. 
A belsõ ellenõrzés tartalmazza a folyamatba

épített ellenõrzést, a vezetõi ellenõrzést és a
függetlenített belsõ ellenõrzési szervezetet. 

A pénzintézetek eredményes mûködése
nagymértékben függ azok irányítási rendszeré-
nek hatékonyságától. Hatékony irányítás pedig
jól mûködõ belsõ kontrollrendszer nélkül nem
létezik. A belsõ kontrollrendszer megfelelõ szín-
vonalú mûködése közvetlenül befolyásolja az
adott intézmény mûködését, versenyképességének
jelentõs tényezõje. A korszerû kontrollrendszer
– amellett, hogy magában foglalja a kockázat-
kezelést – folyamatosan értékeli a kockázati té-
nyezõket és egyre nagyobb súlyt helyez az elõ-
zetes kockázat elemzésre és az ezen alapuló
tervezésre. (Vigvári, 2001)

A Bázeli Bizottság által a mûködésikockázat-
kezelés prudens gyakorlatáról közreadott aján-
lásában a felsõ vezetés elkötelezettségének fon-
tosságára hívja fel a figyelmet, hangsúlyozva –
többek között –, hogy a hatékony kockázatkeze-
lés alapvetõ feltétele a megfelelõ kockázatkezelési
környezet megteremtése. Ennek lényege, hogy az
ügyvezetésnek  tisztában kell lennie (részletes
szakmai ismeretekkel kell rendelkeznie – good
understanding) az intézmény által vállalt mû-
ködési kockázattal: annak természetével, mér-
tékével, a megelõzés és a korrekció érdekében
teendõ és tett lépésekkel, a kapcsolódó veszé-
lyekkel és lehetõségekkel. A vezetés felelõssége
az is, hogy a feladatok, a célok tisztázottak le-
gyenek minden munkatárs számára (oktatás,
továbbképzések). A felsõ vezetésnek felelõssé-
get kell vállalnia a mûködési kockázatkezelési
rendszer következetes, egész intézményt átfo-
gó kiterjesztéséért. (BIS, 2001)

A felelõs vállalat- és belsõ irányítás fontossá-
gát több jelentõs elõírás, ajánlás hangsúlyozza.
Ilyen többek között az Enron-botrány kirob-
banását követõen életbe lépõ Sarbanes–Oxley-
törvény (SOX, 2002), a CRD, a pénzügyi esz-
közök piacairól szóló direktíva (Market sin Fi-
nancial Instruments Directive, MiFID), a
CEBS által kidolgozott irányelvek (Committee
of European Banking Supervisors, GL03), de
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kiemelhetõk akár a BÉT felelõs társaságirányí-
tási ajánlásai (FAT) is. (Marsi, 2007) Ezek alap-
vetõen összefoglalják azokat az irányelveket,
amelyek célja, hogy az intézmények – mind
számviteli, pénzügyi szempontból, mind struk-
túrájukat illetõen – átláthatóbbak, vezetõik el-
lenõrizhetõbbek legyenek. Ezzel párhuzamo-
san a vezetés megbízható mûködés iránti elkö-
telezettsége és szakmai kompetenciái, valamint
az intézmény és ügyfelei, partnerei közötti bi-
zalom megteremtése és megtartása szintén
kulcsfontosságú szempontjai a felelõs irányí-
tásnak, ennek megfelelõen teret kapnak a már

említett ajánlásokban, elõírásokban. Tekintve a
mûködési kockázat sajátosságait (súlyosság és
gyakoriság összefüggései, emberi tényezõ –
mint a leginkább szubjektív láncszem – szere-
pe, üzletmenetet befolyásoló tényezõk stb.),
leszögezhetjük, hogy az említett irányelvek,
megközelítések (vezetõi felelõsség, kockázat-
központú kontrollrendszer, ellenõrzés függet-
lensége stb.) adaptálása a banki gyakorlatba
nagymértékben hozzájárulhat a kockázati ki-
tettség és a kapcsolódó tõkeszükséglet mérsék-
lõdéséhez, a hatékony kockázatkezeléshez, va-
lamint a megbízható mûködéshez.

1 A Bázeli Bizottság által kidolgozott irányelvek csu-
pán ajánlások, így az egyes országok belátásuk sze-
rint ültetik át azokat saját jogrendjükbe, joggyakorla-
tukba. A cikkben említett ajánlásokat a világ vala-
mennyi országa – köztük az uniós országok, Japán,
Kanada, USA – legalább részben átvette.

2 A hazai szabályozási változások alapját két irányelv
képezi: az Európai Parlament és a Tanács
2006/48/EK-irányelve (2006. június 14.) a hitelinté-
zetek tevékenységének megkezdésérõl és folytatásá-
ról és az Európai Parlament és a Tanács 2006/49/EK-
irányelve (2006. június 14.) a befektetési vállalkozá-
sok és a hitelintézetek tõkemegfelelésérõl.

3 A válság során kiderült, hogy a CRD-nek számos
gyenge pontja van, amelyek kiküszöbölése folyamat-
ban van. A Bázeli Bizottság szerint az egyik legkriti-
kusabb terület a kereskedési könyv tételeihez kap-
csolódó kockázatok – praktikusan a piaci kockáza-
tok – nem megfelelõ számbavétele és fedezése,
amelyhez nagymértékben hozzájárult, hogy olyan
komplex pénzügyi instrumentumok terjedtek el,
amelyek kevésbé voltak átláthatók és értékelhetõk,
minõsíthetõk, ezáltal fokozták a pénzügyi rendszer
kockázatát. A Bazel II nem foglalkozott például a
bankok tevékenységében nagy arányban megjelenõ
értékpapírosítással, amelynek a válság elmélyülésé-
ben nagy szerepe volt. 

4 A hatások között elsõsorban a pénzügyi veszteség,
az elmaradt bevétel és hozam, a bírságok és bünteté-
sek, a peres eljárások költsége, a tárgyi eszközök pót-
lásának költsége emelhetõ ki.

5 A kockázati eseményt elõidézõ okok nagyon sok-
színûek lehetnek. Csakhogy néhány példát említ-
sünk: ellenõrzési hiányosságok, nem megfelelõ to-
borzási, kiválasztási folyamat eredményezheti
szakmailag nem kompetens, nem megbízható sze-
mély „beágyazódását” a szervezetbe (a kockázati
esemény ez esetben lehet sikkasztás, ügyféladatok
nem megfelelõ kezelése, mulasztás stb.). A banki
infrastruktúra meghibásodása, karbantartási hiá-
nyosságok, külsõ adatbázisok elérhetetlensége
szintén fennakadásokat okozhatnak a napi folya-
matos üzletmenetben. 

6 Többek között a BCBS (2002), a Bank of Japan
(2006), Federal Reserve (2004) készített felmérése-
ket, elemzéseket a mûködési kockázatra visszavezet-
hetõ veszteségekrõl. Ezekrõl és a HunOR adatbázis
alapján a hazai tapasztalatokról lásd Homolya – Sza-
bolcs, (2008).

7 Legyen szó akár a kockázatokhoz kapcsolódó moni-
toringról (tervezett és tényleges kockázati szint nyo-
mon követése), akár a belsõ ellenõrzésrõl.
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Baranyi Aranka – Széles Zsuzsanna

Egy hitelintézet 
kockázatvállalása és a bázeli
szabályozás korlátai

Írásunk esettanulmány jellegû összeállítás,
amelynek fõ célja egy hitelintézet példáján keresz-
tül bemutatni annak kockázatvállalási lehetõsé-
geit és ennek során kitérni a bázeli tõkeszabályo-
zás egyes elemeire, majd a hazai pénzügyi szektor
tõkehelyzetére. 

BÁZEL II. – 
KOMPLEX KOCKÁZATKEZELÉS

A biztonságos mûködéshez szükséges tõke-
szint szabályozása hosszú múltra tekint vissza.
A Bázel I.1 az elsõ tõkeegyezmény, amely a ban-
kok hosszú távú fizetõképességének (szolven-
cia) mérését szabályozta. Ennek azért volt létjo-
gosultsága, mert a számvitelileg kimutatott tõke
nem nyújtott fedezetet a banki kockázatok
okozta veszteségekre, így bevezetésre került a
tágan értelmezett tõke, vagyis a szavatolótõke
fogalma, valamint a kockázattal korrigált esz-
közérték (korrigált mérlegfõösszeg) kifejezés. 

A szavatolótõke és a korrigált mérlegfõösszeg
hányadosának el kell érnie minimum a 8 száza-
lékot. A Bázel I. által mért fõbb kockázati
komponens a hitelezési kockázat. Ez volt az
egyik alapvetõ problémája, hogy a hitelkocká-
zatra összpontosított és a hitelintézet sajátos-
ságait nem vette figyelembe. A szolvenciamu-

tató 1992-re az egész világon általánosan alkal-
mazott mutatóvá vált a bankok fizetõképessé-
gének megítélésére.

1996-ban módosítás történt a mutató számí-
tásában, vagyis a hitelkockázat mellett a piaci
kockázatokat is figyelembe kell venni a tõkekö-
vetelmény meghatározásánál. A Bázel II. egy
minden bankra egyaránt vonatkozó új törvényi
keretszabályozás, a 2004-es elfogadásával beve-
zetésre került a mûködési kockázat tõkeszük-
ségletének megállapítása. A korábbi tõkeszámí-
tási módszer átalakításával komplex kockázatke-
zelés kerül alkalmazásra a kamat, hitelezés, mû-
ködési és jogi kockázatok terén. Tehát a legfõbb
cél a közgazdaságilag szükséges tõke és a szabá-
lyozói tõkeszükséglet összegének a közelítése, to-
vábbá a pénzügyi szektor stabilitásának védelme,
többek között a hitelkockázatok átfogó felmérésé-
nek bevezetése révén. 

Az új tõkeszabályozás filozófiája szerint
olyannak kell lennie a tõkemegfelelés számítá-
sának, hogy az a legritkább esetben bekövetke-
zõ (extrém) kockázatokra is megfelelõ tõke-
szintet (szavatolótõkét) biztosítson. 

A Bázel II. bevezetésekor a várható hatásait
a következõkben foglalták össze:

•kockázatpreferencia erõsödése,
•kockázatmérséklõ technikák fejlõdése, bõ-

vülése,
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•eszközkockázati kategóriák változása,
•nemzetközi és külsõ minõsítõ cégek bevo-

nása a minõsítésbe,
•az ügyfelek érdekelté tétele az adatszolgál-

tatásban.
A szabályozó rendszer átvételekor az egyes

országok, így hazánk is problémákkal küzdött
az intézményrendszer, valamint a jogszabályi
háttér hiányosságaiból adódóan. 

Az Európai Parlament 2006-ban fogadta el a
hitelintézetek és a befektetési vállalkozások új
tõkekövetelmény-szabályozását, majd ezt kö-
vetõen került megalkotásra az a három kor-
mányrendelet, amelyek a Bázel II. három alap-
pillérét szabályozzák külön-külön. 

A BÁZEL II. FELÉPÍTÉSE

Bázel II. elõdjéhez képest több oldalról közelí-
ti meg a tõkemegfelelés kérdését és a követke-
zõ három pillérre épül:

•1. pillér: minimális tõkekövetelmény,
•2. pillér: saját belsõ tõkeszükséglet megha-

tározása,
•3. pillér: nyilvánosság tájékoztatása (szava-

tolótõke, kockázatok, kockázatkezelés stb.).
Mielõtt az egyes pillérekrõl részletesebben is

szó esne, nézzük a módszereket. A alkalmazha-
tó módszerek a minimális (1. pillér), valamint a
saját belsõ tõkeszükséglet maghatározásánál (2.
pillér):

•belsõ minõsítésen (fejlett módszer) alapuló
módszer 

Ezen esetben a bankoknak a fõ kockázati
komponensekre becsléssel kell rendelkezniük,
például a nemteljesítés valószínûsége, nemtel-
jesítés esetén a veszteség átlagos mértéke,
nemteljesítéskor a kockázati kitettség értéke. 
A minõsítési rendszer célja, hogy csak az azo-
nos kockázati jellemzõkkel rendelkezõ kocká-
zatvállalások kerüljenek azonos minõsítési ka-
tegóriába. Ezen rendszer kialakításának feltéte-
le, hogy az ügyfelekrõl és az általuk lebonyolí-

tott tranzakciókról megfelelõ adatsorok állja-
nak rendelkezésre. Összességében természete-
sen a kockázatvállalás mértékét figyelembe vé-
ve e módszer alacsonyabb, illetve valósabb tõ-
keszükségletet határozhat meg a bank számára,
mint az általános módszer alkalmazásával, en-
nek ellenére még kevés pénzintézet alkalmazza,
inkább az egyszerûbbnek tûnõ sztenderdmód-
szert alkalmazzák.

•sztenderdmódszer (általános módszer)
Jelen tanulmány ezt a módszert mutatja be

az egyes kockázati komponensek vizsgálatánál,
kivéve a mûködési kockázatkezelést, ahol vala-
mennyi módszer bemutatásra kerül.

A következõkben nézzük, hogyan valósul-
nak meg a Bázel II. egyes pillérei, kockázatai
egy hazai pénzintézet gyakorlatában.

1. PILLÉR: 
Minimális tõkekövetelmény

A hitelintézeteknek a minimális tõkekövetel-
mények meghatározásakor tõkét kell képezni:

•a hitel,
•a piaci, valamint 
•a mûködési kockázatokra.

Hitelkockázat kezelése
Sztenderdmódszer esetén alkalmazott hitelkoc-
kázati súlyok a 196/2007. kormányrendelet alap-
ján kerültek szabályozásra. Lényegében a koráb-
bi korrigált mérlegfõösszeg-számításhoz hason-
ló a módszer. A hitelkockázatok kezelése szem-
pontjából a következõ csoportokat képezzük.

Központi kormánnyal és központi bankkal
szembeni kitettség: 
hitelminõsítési besorolás 1. 2. 3. 4. 5. 6.

kockázati súly (%) 0 20 50 100 100 150

•regionális kormány, helyi önkormányzatok:
0–150 százalék, amennyiben van szuverén
adómegállapítási jog, akkor megegyezik a
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központi kormányzat kockázati súlyával. 
A Pénzügyi Szervezetek Állami Felügyele-
te (PSZÁF) közzéteszi a besorolást;

•közszektorbeli intézmények: 0–100 száza-
lék hitelintézeti vagy központi kormányzat
szerinti súlyozás, például ÁPV Rt., MÁK,
tb-alapok, közalapítványok stb.;

•multilaterális fejlesztési bank 0–150 száza-
lék, kivéve például Afrikai Fejlesztési Bank,
Európai Beruházási Bank, Ázsiai Fejleszté-
si Bank stb., ezek 0 százalék;

•nemzetközi szervezetek: 0 százalék, Nem-
zetközi Valutalap, Nemzetközi Fizetések
Bankja, Európai Közösség.

Hitelintézetek és befektetési vállalkozások
A kitettségi kockázati súly 20–150 százalék,
amennyiben a kitettség futamideje nem haladja
meg a 3 hónapot, egyéb esetben 20 százalék.

Vállalkozások esetében, ha elismert hitelminõ-
sítõ cég végzi a minõsítést akkor: 
hitelminõsítési besorolás 1. 2. 3. 4. 5. 6.

kockázati súly (százalék) 20 50 100 100 150 150

Ha nincs elismert hitelminõsítõ cég, akkor a
kockázati súly 100 százalék, és a vállalkozás
székhelye szerinti központi kormányhoz tarto-
zó kockázati súly közül a magasabbat kell vá-
lasztani.

Lakosság kitettségek
A vizsgált hitelintézetnél a 75 százalékos koc-
kázati súlyú lakossággal szembeni kitettségi
osztályba tartozik egy kitettség, ha az: 

•természetes személlyel, mikro-, kis- és kö-
zepes vállalkozással áll fenn,

•a kitettség egy jelentõs számú, hasonló jel-
lemzõkkel rendelkezõ kitettségbõl álló cso-
porthoz sorolható, amely lehetõvé teszi a
kölcsönnyújtáshoz kapcsolódó kockázat
csökkenését,

•a hitelintézetnek, illetve az adott csoport-
nak az adóssal vagy adóscsoporttal szembe-

ni kockázati kitettsége nem haladja meg az
egy millió eurót,

•a követelés nem értékpapír,
•olyan ingatlannal fedezett kitettség, amely-

re nem teljesülnek a rendeletben elõírt (la-
kó vagy nem lakó ingatlanra vonatkozó)
feltételek,

•ingatlannal nem fedezett kitettségrészek,
•a követelések nem teljes mértékben lakóin-

gatlannal fedezettek.
Jellemzõen elõforduló termékek: rulírozó

hitel, hitelkeret, hitelkártya, folyószámlahitel,
határozott lejáratú személyi kölcsönök, lízin-
gek, diákhitel, tanulmányi kölcsön, személyi
hitel, kisvállalkozásnak nyújtott hitelkeretek.

Granularitás követelmény: a portfóliónak
kellõen diverzifikáltnak kell lennie, ahhoz hogy
a portfólió kockázata csökkenjen és 75 száza-
lékkal súlyozható legyen, ennek módja olyan
korlát felállítása, hogy egyetlen ügyféllel szem-
beni kitettség sem haladja meg a portfólió 2 ez-
relékét. 

Lakóingatlannal teljes mértékben fedezett követe-
lések: 35 százalék

Az ingatlannal fedezett kintlévõségek elis-
merhetõségének általános feltételei:

•a szerzõdés megkötésének idõpontjában va-
lamennyi joghatóság elõtt érvényesíthetõ,

•a szerzõdés lehetõvé teszi, hogy a zálogjog-
gal biztosított követelés ésszerû idõn belül
érvényesíthetõ legyen,

•az ingatlan-nyilvántartásba megfelelõ mó-
don és idõben be van jegyezve,

•a piaci érték felülvizsgálatának gyakorisá-
ga: lakóingatlan esetén 3 évente, nem lakó-
ingatlan esetén évente egy alkalommal.
Független vagyonértékelés szükséges, ha
az ingatlan ára a piaci árhoz képest jelentõ-
sen csökken, a kölcsön összege nagyobb,
mint 3 millió euró vagy eléri a szava-
tolótõke 5 százalékát,

•ingatlan káresemény elleni biztosításának
nyomon követése,
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•az ügyfél minõsítése és az ingatlan fedezeti
értékének függetlensége,

•törlesztés legalább 80 százalékban nem az
ingatlanból származó bevételtõl függ, 

•a kitettség értéke nem haladhatja meg a la-
kóingatlan értékének 70 százalékát,

•a lakóingatlanban a tulajdonos lakik/fog
lakni vagy bérbe adja.

Lakóingatlannak nem minõsülõ ingatlannal fe-
dezett követelés: 50 százalék

A kitettség értéke nem haladja meg az ingat-
lan piaci értékének 50 százalékát vagy az ingat-
lan hitelbiztosítéki értékének 60 százalékát.
(Kockázati érték meghatározásánál a kisebb ér-
téket kell figyelembe venni.)

Késedelmes tételek kitettsége
Kilencven napot folyamatosan meghaladó
egyedileg elszámolt értékvesztés és kockázati
céltartalék értékével csökkentett lényeges kö-
telezettség összegéhez tartozó kockázati súly
50–150 százalék. Lakóingatlanos kitettség ese-
tén, ha az értékvesztés kevesebb, mint a bruttó
érték 20 százaléka, akkor 100 százalék, ha több,
akkor 50 százalék, nem lakóingatlan esetén 100
százalék. Egyéb tételeknél, ha az értékvesztés
kevesebb, mint a bruttó érték 20 százaléka, ak-
kor 150 százalék, ha több, akkor 100 százalék.

A lakossággal szembeni lényeges kitettségrõl
van szó, ha a kitettség összege nagyobb, mint a
késedelembe esés idõpontjában érvényes havi
minimálbér összege, vagy az ügyfél szerzõdés
szerinti összes kötelezettségének 2 százaléka
vagy egyhavi törlesztõ részlet. Egyéb kitettség
esetén 250 ezer forint, az ügyfél szerzõdés sze-
rinti kötelezettségének 2 százaléka.

Egyéb tételek
Kockázatitõke-társaságban lévõ befektetés: 150
százalék, nem késedelmes tétel, amelyre érték-
vesztést vagy kockázati céltartalékot képeztek,
100 százalék vagy 50 százalék, tárgyi eszközök-
nél: 100 százalék, aktív idõbeli elhatárolásnál,

ha nem rendelhetõ hozzá konkrét ügyfél, 100
százalék, készpénznél és azzal egyenértékû té-
telnél 0 százalék, beszedés alatt lévõ tételnél 20
százalék, a szavatolótõkébõl le nem vont része-
sedési viszony értékénél 100 százalék, saját
széfbe tárolt, illetve letétbe helyezett aranynál
0 százalék, repóügyletnél és határidõs vásárlás-
nál az eszköz kockázati súlya az irányadó.

Mérlegen kívüli kitettségek
A kockázati kitettség besorolása 0–100 százalé-
kig terjed. A mérlegen kívüli kitettségek értéke
általában 100 százalék. A többi esetben a követ-
kezõ kategóriákat képezzük:

•50 százalékos kitettség: nem hitelhelyette-
sítõ garancia, értékpapír-kibocsátáshoz
kapcsolódó jegyzési garancia, jegyzési ga-
ranciavállaláshoz kapcsolódó ígérvény, köl-
csönnyújtásra, értékpapír-vásárlásra, bank-
garancia és bankkezesség nyújtására, váltó-
leszámítolásra, váltókezesség nyújtására és
egyéb kockázatvállalásra vonatkozó le nem
hívott ígérvény, hitelkeret, amelynek erede-
ti lejárata az egy évet meghaladja, kibocsá-
tott akkreditív, visszavonhatatlan készenlé-
ti hitellevelek.

•20 százalék kockázati súly: okmányos meg-
hitelezés, amelynél az érintett szállítmány a
hitelintézet rendeletére van feladva, az ere-
deti lejárata szerint egy éves a kölcsönnyúj-
tásra, értékpapír-vásárlásra, bankgarancia és
bankkezesség nyújtására, váltóleszámíto-
lásra, váltókezesség nyújtására és egyéb
kockázatvállalásra vonatkozó le nem hívott
ígérvény és hitelkeret, amely feltétel nélkül
nem mondható fel, vagy amelynél a hitelfel-
vevõ képességében bekövetkezõ minõség-
romlás nem eredményezi automatikusan a
megállapodás felmondását.

•0 százalék kitettség: hitelintézet nem saját
kockázatra nyújtott hitel alapján fennálló
követelés, a kölcsönnyújtásra, értékpapír-vá-
sárlásra, bankgarancia és bankkezesség nyúj-
tására, váltóleszámítolásra, váltókezesség



SZEMLE

172

nyújtására és egyéb kockázatvállalásra vo-
natkozó le nem hívott ígérvény és hitelkeret,
amely eredeti lejárata az egy évet nem halad-
ja meg, amely bármikor feltétel nélkül, azon-
nali hatállyal mondható fel, vagy amelynél a
hitelfelvevõ képességében bekövetkezõ mi-
nõségromlás automatikusan a megállapodás
felmondását eredményezi, bármikor vissza-
vonható készenléti hitellevelek.

Piaci kockázat tõkekövetelménye 
Idesorolandó kockázati komponensek: deviza-
árfolyam-kockázat, árukockázat, kamatpozíci-
ós kockázat, részvénypozíciós kockázat, nagy-
kockázati limitek túllépése. A kereskedési kézi-
könyvvezetésre nem kötelezett pénzügyi intéz-
ményeknek csak a devizaárfolyam-kockázatra
kell tõkét képezniük: devizanemenként megha-
tározva a nettó hosszú és rövid pozíciókat, a
tõkekövetelmény a kettõ közül a nagyobb net-
tó pozíció a 8 százaléka, ha a nettó pozíció ér-
téke meghaladja a szavatolótõke 2 százalékát.

Mûködési kockázat
A tõkekövetelmény alapmutató-módszer sze-
rint határozható meg, amelyet a 200/2007. kor-
mányrendelet szabályoz. A sztenderdmódszer
alkalmazása esetén az alapmutatót számítják a
vonatkozó rendelet szerint.

2. PILLÉR: A saját belsõ tõkeszükséglet
meghatározása (ICAAP)

A belsõ tõkeszámítás két fõ részre osztható, egy-
részt kockázatonként határozza meg a szükséges
tõkét, másrészt úgynevezett tõkepuffert számsze-
rûsít. 

Ebben az esetben olyan kockázatok is szóba
jönnek, amelyeket a minimális tõkekövetel-
ménynél nem veszünk figyelembe, vagy nem
olyan módon kerül figyelembevételre, e kocká-
zatokat a pénzintézet saját kockázat feltárásá-
val állapítja meg. 

A belsõ tõkeszükséglet összetevõi
A belsõ tõkeszámítás során figyelembe veendõ
kockázattípusok: 

•koncentrációs, 
•piaci devizaárfolyam, 
•országkockázat, 
•hitelezési, 
•piaci kereskedési könyvi kockázat, 
•mûködési kockázat, 
•nem kereskedési könyvi kamatkockázat. 
E kockázatok számszerûsítésével kapjuk

meg a tõkepuffer nélküli belsõ tõkeszükségle-
tet. A hitelintézet e kockázatokra vonatkozó
tõkeszükségletet összegzi, így kapja meg a
tõkepuffer nélküli belsõ tõkeszükségletet.

Az egyes kockázattípusokhoz kapcsolódó
tõkekövetelmény számítása

Koncentrációs kockázat: 
•nagy kockázat: egy ügyfél, illetve ügyfélcso-

porttal szembeni kockázatvállalás mértéke
eléri a szavatolótõke 10 százalékát. A limi-
tet a hitelintézetekrõl és pénzügyi vállalko-
zásokról szóló törvény (htp) határozza
meg, az e fölötti részt kell tõkével 100 szá-
zalékban fedezni;

•adósok portfóliószintû koncentrációja: 20
legnagyobb kitettség (adós) belsõ tõkekö-
vetelménye a htp szerint. A limit a szava-
tolótõke 2,5-szerese;

•a nagy adósok portfóliószintû koncentráci-
ójára képzendõ tõke a limittúllépések közül
a nagyobb összeg és növelve 10 százalékkal.

•ágazati koncentráció: 99 TEÁOR-kód alap-
ján, vagy MNB által közölt 20 kategória va-
lamelyikébe sorolják a kitettséget, ágazati
limit a szavatolótõke 250 százaléka;

•biztosítéki koncentráció: az egy ügyféllel
szembeni közvetlen és közvetett kitettsé-
gek összegére vonatkozó limit megegyezik
a szavatolótõke 75 százalékával.

Piaci devizaárfolyam-kockázat ugyanaz, mint
az 1. pillérnél.
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Országkockázat: a kockázati besorolás értéke
folyamatosan változik.

Hitelkockázat: megegyezik az 1. pillér érték-
meghatározásával kivétel az HG Zrt. és az
AVHGA készfizetõ kezességvállalásának saját
kockázatra vállalt része, a HKR szerinti kocká-
zati súly 50 százalék és 100 százalék belsõ tõke-
számításnál alkalmazható kedvezményes súly
20 százalék. Amennyiben nem kíván élni a
pénzintézet a kedvezményes súllyal, így ez az
érték megegyezik a sztenderdmódszer által
megállapított tõkekövetelmény értékével.

Piaci kereskedési könyvi kockázat ugyanaz,
mint az 1. pillérnél.

Mûködési kockázat 
A mûködési kockázat kezelésének módjait a
következõk lehetnek:

•alapmutató (irányadó mutató),
•sztenderdizált,
•fejlett mérési módszer.

ALAPMUTATÓ MÓDSZER

A mutatót az eredménykimutatás alapján le-
het kiszámolni. A megképzendõ tõkeszükség-
let az alapmutatóként meghatározott összeg 15
százaléka.

Az alapmutató összegébe beszámító tételek:
Kapott kamat és kamatjellegû bevétel, vala-

mint a fizetett kamat kamatjellegû ráfordítások
különbözete,

Bevételek forgatási célú részvényekbõl, ré-
szesedésekbõl, kapott jutalék és díjbevételek,
pénzügyi mûveletek nettó nyeresége és egyéb
bevételek üzleti tevékenységbõl, valamint a fi-
zetett jutalék és díjráfordítások, pénzügyi mû-
veletek nettó veszteség különbözete összegé-
nek hároméves számtani átlaga.

A számítás során a megelõzõ három, könyv-
vizsgáló által hitelesített éves beszámolót kell
figyelembe venni. Amennyiben a pénzintézet
nem rendelkezik három év adatával, úgy az üz-
leti tervében szereplõ becsült adatokat kell al-

kalmazni. Egyesülés, szétválás, tevékenységi
kör változás esetén szintén a PSZÁF által elfo-
gadott üzleti tervbõl kell adatokat nyerni.

A mutató számítása során csak pozitív adato-
kat lehet figyelembe venni. Ha az összeg egy év
vonatkozásában negatív vagy nulla, akkor a
fennmaradó két évhez tartozó pozitív összegek
számtani átlagát kell alkalmazni. Ha az összeg
két év vonatkozásában negatív vagy nulla, akkor
kizárólag annak az évnek az adatát kell figye-
lembe venni, amely esetében az összeg pozitív.

Az irányadó mutató számítása során nem le-
het figyelembe venni:

•az értékvesztés és visszaírás, valamint a cél-
tartalékképzés és felhasználással kapcsola-
tos ráfordítás és bevétel összegeit, kivéve a
kereskedési könyv szerint nyilvántartott
valamennyi mérlegbeli és mérlegen kívüli
tétel értékelésébõl származó eredményt
(értékvesztés képzése és visszaírása, pozitív
vagy negatív értékelési különbözetet, a ke-
reskedési célú derivatív ügyletek várható
veszteségére történõ céltartalékképzést és
felszabadítást);

•általános igazgatási költséget;
•hitelintézettõl, pénzügyi vállalkozástól ka-

pott osztalék és részesedés összegét;
•a kiszervezett tevékenység szerzõdés sze-

rinti fizetett ellenértéket, kivéve, ha az in-
tézmény nem áll anya- és leányvállalat kap-
csolatában;

•kereskedési könyv részét nem képezõ téte-
lek eladásából származó bevételt, kivéve de-
vizát;

•biztosítási események miatti kártérítésbõl
származó bevételt.

SZTENDERDIZÁLT MÓDSZER

A mûködési kockázat tõkekövetelménye a
bank egyes üzletágai irányadó mutatójának kü-
lönbözõ százalékos értékkel súlyozott értéke.

Ha az üzletág irányadó mutatója negatív, a
számítás során ez figyelembe vehetõ. Ha egy
adott évre nézve a súlyozott irányadó mutató
összege negatív, akkor e negatív értéket a há-
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roméves számtani átlag során nullával kell he-
lyettesíteni.

Banki üzletágak és hozzájuk tartozó súlyok:
•vállalati pénzügyek: 18 százalék;
•jegyzési garanciavállalás, jegyzéshez kap-

csolódó szolgáltatás, befektetési tanácsadás,
értékpapír forgalomba hozatala és tanács-
adás, tanácsadás társaságoknak tõkeszerke-
zettel és üzleti stratégiával kapcsolatosan,
nyilvános vételi ajánlat útján részvénytársa-
ságba történõ befolyásszerzés szervezését
és az ehhez kapcsolódó szolgáltatás;

•kereskedés és értékesítés: 18 százalék;
•pénzügyi ügynöki tevékenység bankközi

piacon, pénzügyi eszközzel történõ keres-
kedési tevékenység és bizományosi tevé-
kenység, értékpapír-kölcsönzés, bankközi
betételhelyezés;

•lakossági közvetítõi tevékenység: 12 százalék;
•pénzügyi eszközzel való bizományosi tevé-

kenység;
•kereskedelmi banki tevékenység: 15 százalék;
•betétgyûjtés és más visszafizetendõ pénz-

eszköz nyilvánosságtól történõ elfogadása,
hitel és pénzkölcsön nyújtása, pénzügyi lí-
zing, kezesség és bankgarancia-vállalás,
egyéb bankári kötelezettségvállalás és
pénzváltás;

•lakossági banki tevékenység: 12 százalék;
•betétgyûjtés és más visszafizetendõ pénz-

eszköz nyilvánosságtól történõ elfogadása,
hitel és pénzkölcsön nyújtása, pénzügyi lí-
zing, kezesség és bankgarancia-vállalás, kár-
tyatársaság közremûködésével nyújtott
kártyaszolgáltatás, egyéb bankári kötele-
zettségvállalás és pénzváltás;

•fizetési és elszámolási tevékenység: 18 szá-
zalék;

•ügyfélnek nem minõsülõ harmadik személy
részére végzett készpénzátutalás, klíring és
elszámolásforgalom lebonyolítása, elektro-
nikus pénz, valamint készpénz-helyettesítõ
fizetési eszköz kibocsátása, illetve ehhez
kapcsolódó szolgáltatás;

•pénzügyi szolgáltatás közvetítése ügynöki
tevékenység: 15 százalék;

•értékpapír letéti õrzése és ezekkel kapcso-
latos nyilvántartás vezetése, értékpapír leté-
ti kezelése, hitelintézet vagy befektetési
vállalkozás részére végzett ügynöki tevé-
kenység;

•vagyonkezelési tevékenység: 12 százalék;
•egyéni portfóliók egyedi kezelése, letétke-

zelés kollektív befektetések részére, önkén-
tes biztosítópénztár részére történõ va-
gyonkezelés, magánnyugdíjpénztár részére
történõ vagyonkezelés.

A sztenderdmódszer alkalmazásának fõbb feltételei
A bank mûködési kockázatai jól feltárhatók, ez-
zel kapcsolatos rendszer integrálódik az intézet
vezetõ információs rendszerébe, a rendszer le-
hetõvé teszi az ellenõrzést, a hitelintézet kialakít
és mûködtet egy belsõ jelentési rendszert, szabá-
lyozza az egyes üzletágakba tartozó szolgáltatá-
sok besorolásának módszerét és feltételeit.

A szolgáltatásokat kizárólag egy üzletágba
lehet besorolni. Amennyiben a hitelintézet te-
vékenysége legalább 90 százalékban a lakossági
banki tevékenységbõl származik, valamint ke-
reskedelmi banki tevékenységbõl, és a lakossá-
gi banki tevékenységek, illetve a kereskedelmi
banki tevékenységek legalább 50 százaléka
olyan kölcsönökbõl áll, amelyeknek a nem-tel-
jesítéskori valószínûsége átlagosan eléri a 3 szá-
zalékos mértéket és a kölcsönök árazása magas
hitelezési kockázathoz igazodik, akkor a
PSZÁF engedélye alapján a korábbi súlyozási
módszer kiváltható egy alternatív mutató alkal-
mazásával.

A mutató kiszámítása: a nyújtott kölcsönök
szerzõdés szerint fennálló – hitelkeretbõl lehí-
vott és még nem visszafizetett – értéke össze-
gének hároméves átlaga 0,035-del szorozva. 
A lakossági és kereskedelmi banki üzletági tõ-
kekövetelmény az így kapott alternatív üzletági
mutatók 12 százalék, valamint 15 százalékos
súllyal meghatározott értéke.
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FEJLETT MÉRÉSI MÓDSZER

Alkalmazásának feltételei
•a hitelintézet a mûködési kockázat értéke-

lésére és mérésére szolgáló rendszerének
teljesen integráltnak kell lennie a napi koc-
kázatkezelési folyamattal;

•a kockázatkezelésnek kidolgozottnak és
dokumentáltnak kell lenni;

•a kockázatkezelést belsõ ellenõr vagy
könyvvizsgáló ellenõrzi;

•a kockázatkezelési rendszer átlátható, el-
lenõrizhetõ, valamint az adatok pontosak.
Úgy kell a kockázatokat feltárni és rájuk
tõkét képezni, hogy az 99,9 százalék pon-
tosságú legyen;

•a hitelintézet kockázatkezelési rendszeré-
nek azonosítania kell a súlyos veszteséggel
járó és kis valószínûségû esemény bekövet-
kezését befolyásoló tényezõket;

•a rendszernek legalább 5 évet felölelõ vesz-
teségadatokon kell alapulnia;

•az olyan eseményt, amelyhez a mûködési
kockázaton túl a hitelezési kockázat is kap-
csolódik, a mûködési kockázatnál is figye-
lembe kell venni és tõkét kell képezni. 

Nem kereskedési kézikönyvi kamatkockázat:
200 bázispontos kamatsokk, valamint a dura-
tion gap elemzés képezi az alapját a tõkeköve-
telmény számításának. Nem minden tételre
végzik, csak azokra, amelyek meghaladják a
mérlegfõösszeg 5 százalékát. 

Stressztesztek
A belsõ tõkeszükséglet számításához stressz-
teszteket is végeznek: 

•hitelkockázati stresszteszt, 
•koncentrációs stresszteszt, 
•devizaárfolyam, 
•kamatkockázat stresszteszt, 
•likviditási stresszteszt. 
Ezen tesztek eredménye alapján képzik a

tõkepufferértéket. A stresszszcenáriók közül a
legnagyobb tõkekövetelményt jelentõt kell fi-

gyelembe venni (tehát nem adódnak össze az
értékek).2

A stresszteszteket negyedévente végzik,
amelynek hatására nõhet a céltartalék és érték-
vesztés összege, másrészt pedig emelkedhet a
késedelmes követelések mögötti tõkeszükség-
let. A hitelintézet mûködésének célja nyilván
olyan hitelportfólió képzése, amelyek a lehetõ
legkisebb kockázatot jelentik. A kérdés csupán
az, hogy a jelenlegi gazdasági helyzetben e célt
mennyire tudják követni a pénzintézetek, hi-
szen a korábban jónak tartott ügyfelek közül is
számosan fizetési nehézségekkel küszködnek.

A stressztesztek típusai 
Hitelkockázat esetén vizsgálják a 90 napon túli

késedelmes tételek növekedését+Magyarország
minõsítésének változását.

Koncentrációs kockázat: olyan kockázat,
amely az az azonos jellemzõkkel bíró ügyfelek-
kel szemben felmerülõ különbözõ szerzõdéses
kapcsolatokból fakadó kockázatok együttesé-
bõl ered, például a kintlévõségi állomány 20
százalékának meg nem térülése. 

Deviza-árfolyamkockázat: a deviza nyitott
pozíciók tõkekövetelménye (például 40 száza-
lékos forintleértékelés esetén).

Nem kereskedési könyvi kamatkockázat:
akkor vizsgálják, ha a súlyozott nettó pozíció
aránya a szavatolótõkéhez viszonyítva túllépi a
20 százalékot.

Likviditási kockázat: likviditási kényszer-
helyzet hatásainak számszerûsítése, vagyis ha
az ügyfelek egy bizonyos összegû betétállo-
mányt szeretnének a hitelintézetbõl kivonni,
akkor ez mekkora likvid eszközt igényel a bank
részérõl, amennyiben nincs elegendõ elsõ és
másodlagos likvid eszköz, akkor milyen áron
tud a bank forráshoz jutni, illetve eszközeit mi-
lyen áron tudja értékesíteni.

Kockázati önértékelés tõkeszükséglete
Kockázati önértékelés: a hitelintézet évente egy
alkalommal kockázatkezelésének megfelelõsé-
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gét értékeli a PSZÁF iránymutatása alapján. 
A válaszok arányától függõen 20 százalékos
tõkepuffer kerül meghatározásra. Lehetséges
válaszok: megfelelt, részben megfelelt, nem
felelt meg. Amennyiben „részben megfelelt,
nem felelt meg” válaszok aránya az összes vá-
lasz 30 százalékát meghaladja, úgy tõkét kell
képezni. 

Kockázati önértékelés lehetséges területei 
Makrokörnyezet (külsõ tényezõk kockázata

– gazdasági ciklusok hatása, koncentrációs koc-
kázat – földrajzi koncentrációs kockázat).

Vállalatirányítás: 
•irányítási kockázat (képzettség, szakmai

hírnév, piaci megítélés, vezetõi tulajdonsá-
gok),

•stratégiai kockázat – osztalékpolitika,
•reputációs kockázat (bizalom megromlása,

panaszkezelés a szervezetben),
•irányítási kockázat: felügyeleti ajánlások

betartása, ellenõrzési jelentések készítése.
Piaci megjelenés: nyújtott szolgáltatások és

termékek piaci szempontú megfelelõsége, új
szolgáltatás bevezetése, piaci részarány változá-
sa, intézmény ügyfélstruktúrájának koncent-
ráltsága, engedély nélküli tevékenység, akvizíci-
ós, marketing- és közzétételi politika.

Üzleti folyamatok és tõke
•hitelezési kockázat: eszközminõség hason-

ló pénzintézetekhez képest, jelentõs hitele-
zési veszteség (ST 5 százaléka) függõvé tett
kamatok aránya, hitelezési kockázat keze-
lése és ellenõrzése a rendszerben, átlagosnál
nagyobb hitelkockázatú partnerkör a mi-
nõsítések és az ágazati kockázatok alapján,
prudenciális korlátok határértékeinek be-
tartása.

•reziduális kockázat: ingatlanok aránya a fe-
dezetek között portfóliónként,

•országkockázat,
•deviza-árfolyamkockázat,
•likviditási kockázat,
•mûködési kockázat.

3. PILLÉR: 
A nyilvánosságra hozatal követelménye

A szabályozás alapja a 234/2007. kormányren-
delet, amelynek célja: a nyilvánosság fegyelme-
zõ erejével ösztönözzön a hitelintézetet straté-
giája, kockázatkezelése, valamint irányítási
rendszer folyamatos felülvizsgálatára és az át-
láthatóság fokozására.

Nyilvánosságra hozatal területei: 
•kockázatkezelési elvek, módszerek,
•a prudenciális szabályok alkalmazása,
•szavatolótõkével kapcsolatos információk,
•hitelintézet tõkemegfelelése,
•sztenderdmódszer,
•belsõ minõsítésen alapuló módszer,
•hitelkockázat-mérséklés,
•kereskedési könyv,
•kereskedési könyvben nem szereplõ rész-

vények, pozíciók,
•értékpapírosítás,
•partnerkockázat kezelése,
•mûködési kockázat.

A PÉNZÜGYI SZEKTOR TÕKEHELYZETE

A Bázel II. szerinti szabályozást teljes körûen
2008. január 1-jétõl kötelezõ alkalmazni a hazai
pénzügyi szektorban. A hagyományos fizetõ-
képességi mutató helyett alkalmazzák az új
tõkemegfelelési mutatót, a szolvenciarátát,
amelynek a korrigált szavatolótõkének az el-
különített tõkekövetelmények levonása után
is legalább 8 százalékban le kell fednie a koc-
kázattal súlyozott kitettség értékét, valamint a
tõkemegfelelési indexet, ahol a szavatolótõke
értékéhez viszonyítják a szabályozási minimá-
lis tõkekövetelmény összegét:

(szavatolótõke 8 százaléka/szabályozási minimális

tõkekövetelmény) x 100

A PSZÁF 2008. évi jelentése szerint a pénz-
ügyi szektor tõkehelyzete magas szintû stabili-
tást tükröz, bár a tõkemegfelelési szintet vizs-
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gálva az egyes évek vonatkozásában csökkenés
figyelhetõ meg, ennek oka az új tõkeszabályo-
zás amely a minimális tõke növekedéséhez ve-
zetett. 

A pénzügyi szolgáltatók átlagos tõkemegfelelési
helyzetét a 2008-ban kibontakozó pénzügyi vál-
ság viszonylag kevéssé érintette. A teljes pénz-
ügyi szektor rendelkezésére álló szavatolótõke
az év során 13 százalékkal, az összes tõkeköve-
telmény pedig 15 százalékkal növekedett. 

A legnagyobb súlyú, illetve a válság által legin-
kább veszélyeztetett bankrendszer (bankok)
esetében a tõkemegfelelési index a szektorátlag-
hoz hasonlóan kismértékben csökkent (az elõzõ
évi 145 százalékról), és 2008-ban 142 százalékot
tett ki. A szövetkezeti hitelintézetek tõke-
megfelelési indexe ennél nagyobb mértékben, de
lényegesen magasabb szintrõl mérséklõdött.

A tõkehelyzet 2008. évi alakulásának értéke-
lésekor figyelembe veendõ, hogy a hitelintézeti
szolgáltatók esetében jelentõs hatást gyakorolt
az európai tõkedirektíva (CRD) szabályainak
az év során megvalósult bevezetése. A CRD
bevezetése: 

•mérsékelte a hitelkockázatokkal összefüg-
gõ tõkekövetelményt, 

•bevezette a mûködési kockázat tõkeköve-
telményét, 

•megkövetelte a piaci kockázatok tõkeköve-
telményének az alapvetõ szabályozási tõke-
mutatóban való figyelembevételét. (Lásd 1.,
2. táblázat)

A tõkemegfelelési követelmény alá tartozó
intézmények esetében 2008 folyamán a belsõ
tõkeképzési képesség és a tõkeszükséglet nö-
vekménye az elõzõ évhez hasonlóan egyensúly-
ban volt. A PSZÁF által felügyelt bankok belsõ
tõketöbbletének alakulása a bankok esetében
hiányt tükröz, vagyis az éves tõkejövedelmezõ-
ség kisebb mértékben nõ, mint a szabályzói tõ-
kekövetelmény. 

Itt azonban ismét figyelembe veendõ az a
korábban említett körülmény, hogy a bankok
tõkejövedelmezõségét 2008-ban jelentõs nagy-
ságú egyszeri tételek javították. Ezek nélkül a
bankrendszerre közel 7 százalékpontnyi, az
összes intézményre pedig közel 4 százalék-
pontnyi belsõ eredetû tõkehiány adódott volna.
A szövetkezetek belsõ tõkehiánya ugyancsak
látszólagos, mert mint említettük, a tõkeszük-
séglet gyors emelkedése a CRD bevezetésének
egyszeri hatásának tudható be. 

A bankrendszer a nehéz üzleti körülmények
ellenére jelentõsen nyereséges, amely a 2009.
január-májusi idõszakra vonatkozóan 15,7 szá-
zalékos évesített tõkejövedelmezõséget (ROE)

1. táblázat 

SZABÁLYOZÁSI SZOLVENCIARÁTA ÉS TÕKEMEGFELELÉS (SZÓLÓ INTÉZMÉNYEK, SZÁZALÉK)

Idõszak végi adatok 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Szolvenciaráta

Bankok 12,29 12,80 11,95 11,54 11,60 11,43

Szövetkezeti hitelintézetek 15,40 15,95 15,57 15,32 15,82 13,67

Befektetési vállalkozások 59,2 61,15 94,38 37,39 30,24 n.a.
Tõkemegfelelés*

Bankok 153,7 160,0 149,4 144,3 145,0 142,2

Szövetkezeti hitelintézetek 192,4 199,4 194,7 191,5 182,2 170,9

Befektetési vállalkozások 451,1 310,9 441,8 200,4 204,1 n.a.

Biztosítók 176,5 167,8 182,5 216,6 223,5 234,2

Szektorátlag 160,0 163,2 155,6 152,8 153,1 149,9

* A szabályozói tõkekövetelmény alapján

Forrás: A felügyelt szektor mûködése és kockázatai, PSZÁF, 2009. május (p. 34)
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jelent. A banki eredmény és a ROE alakulása
erõsen szezonális, hiszen az elsõ félévi jövedel-
mezõség általában magasabb, a második félévi
pedig – fõként az értékvesztésképzés és a mû-
ködési költségek utolsó negyedévi csúcsa miatt
– jellemzõen jóval alacsonyabb. A 2009. január-
májusi jövedelmezõség 2008-hoz képest határo-
zott romlást mutat, az év egészét tekintve pedig
változatlan trend mellett is egyszámjegyû
ROE-mutatóra enged következtetni. 

ÖSSZEGZÉS

A hitelintézet szavatolótõkéjének fedezetet
kell nyújtania az 1. pillérben meghatározott
jogszabályban meghatározott hitelezési, piaci
és mûködési kockázatokra, valamint a 2. pillér-
ben feltárt tõkeszükségletre, vagyis a számsze-
rûsíthetõ és kevésbé számszerûsíthetõ kocká-

zatokra, limittúllépésekre, stressztesztek, vala-
mint a kockázati önértékelés eredményére. 
A bázeli szabályozás kialakítása és a banki gya-
korlatban történõ alkalmazása talán soha nem
volt annyira létjogosult mint napjainkban. Ezt bi-
zonyítja, hogy a pénzügyi intézményeknek (bár
sejthetõk voltak a nemzetközi pénzügyi folya-
matok) a kellõ szabályozásnak köszönhetõen
nem váratlanul kellett szembenézniük a pénz-
ügyi válság tõkehelyzetükre gyakorolt hatásá-
val. Az egyre élesedõ piaci verseny, az ügyfelek
szinte mindenáron történõ megszerzése, meg-
tartása, a nyereségorientáció, a hatékonyságra
törekvés, a tulajdonosi elvárások odavezettek,
hogy a pénzügyi szektor – bár betartva a hazai és
nemzetközi normákat – arra kényszerült, hogy
egyre kockázatosabb ügyletek és ügyfelek ke-
rüljenek a látókörébe. A Bázel II. szabályozás
igazi elõnye, hogy nem csupán egy-két lényeges
kockázati szegmensre koncentrál, hanem komp-

2. táblázat  

BELSÕ TÕKEKÉPZÉSI KÉPESSÉG

Idõszak végi adatok 2004 2005 2006 2007 2008
Éves  ROE  (százalék)

Bankok 23,4 22,3 23,0 17,9 14,3

Szövetkezeti hitelintézetek 15,8 13,4 10,7 10,8 10,2

Befektetési vállalkozások –6,2 –1,7 29,6 30,4 33,8

Biztosítók 25,5 29,0 23,9 20,2 18,0

Összesen 23,0 22,7 22,6 18,0 14,8
Tõkeszükséglet  növekedése  (százalék)

Bankok 16,5 17,4 19,2 19,8 16,8

Szövetkezeti hitelintézetek 22,2 15,4 7,9 8,9 16,2

Befektetési vállalkozások –34,3 –13,7 95,0 2,4 n.a.

Biztosítók 25,2 7,4 6,1 9,9 2,2

Összesen 17,2 16,1 17,7 18,4 15,0
Belsõ  tõketöbblet  (százalékpont)*

Bankok 6,9 4,9 3,7 –1,9 –2,5

Szövetkezeti hitelintézetek –6,4 –2,0 2,8 1,9 5,9

Befektetési vállalkozások 28,2 12,0 –65,4 28,0 n.a.

Biztosítók 0,3 21,6 17,7 10,3 15,8

Összesen 5,8 6,7 4,9 –0,4 –0,2

* A ROE és a tõkeszükséglet százalékos növekedésének különbözete

Forrás: A felügyelt szektor mûködése és kockázatai, PSZÁF, 2009. május (p. 35)
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lex kockázatkezelést jelent. A stressztesztek le-
hetõvé teszik olyan események számszerûsíté-
sét, amelyekkel korábban nem számolt a pénz-
ügyi szektor, és ezek a pénzügyi válság kapcsán
sajnos nem csak tesztjelleggel következtek be.
Egyfajta védekezõ rendszert jelent az új szabá-
lyozás, amelyben komoly szerep jut az ügyfél-
nek is, vagyis a szabály nemcsak „belülre kon-
centrál”, hanem az ügyfelek oldaláról is megkö-
zelíti a hatékony kockázatkezelést, ezáltal a
veszteség csökkentését. Úgy gondoljuk, hosz-
szú távon mindenképp megtérül a bankok
többlettõke-követelményének és az új kocká-
zatkezelési módszerének a bevezetése, alkalma-
zása. Hatékonyabb kockázatfeltárás, a kompo-

nensek pontosabb feltérképezése kevesebb
veszteséget és kisebb tartalékolási kötelezettsé-
get jelenthet, amely javíthatja a befektetõi piac
bizalmát, így a likviditási problémák is mérsék-
lõdhetnek.

A Bázeli Bizottság a Bázel II. szabályozással
kapcsolatosan módosítási javaslatot fogalmazott
meg, amelyet a Bizottság kifejezetten a pénzügyi
válságra való tekintettel, illetve a bankok megin-
gott tõkehelyzetét okozó tényezõkre, valamint az
elégtelennek talált kockázatkezelési technikákra
válaszul dolgozott ki. Ebben nagy hangsúllyal je-
lennek meg az értékpapírosított termékek kockáza-
tainak megfelelõ kezelésére, illetve azok fedezésére
hivatott tõke számítására vonatkozó szabályok. 

1 A Bázeli Bankfelügyeleti Bizottság (Basel Committee
on Bank Supervision, BCBS), 1974-ben 10 ország
jegybankjának szövetségeként jött létre és 1988-ra
dolgozta ki a Bázel I.-ként nevezett szabályozást,
amelynek célja a banki kockázatok számszerûsítése.

2 Tõkepuffer nagysága: stressztesztek eredménye és
számszerûsített kockázati önértékelés eredménye
közül a legnagyobb érték.
Ténylegesen képzendõ belsõ tõke: amennyiben az
1. pillér értéke nagyobb, mint a 2. pillér értéke, ak-

kor az az érték az irányadó, ha a 2. pillér értéke na-
gyobb, akkor pedig azt az összeget kell ténylegesen
megképezni.
A szavatolótõke értéke fedezetet nyújt az 1. pillér-
ben meghatározott kockázatokra, +2. pillérben
meghatározott kockázatok tõkeszükségletére. 
A számszerû kockázatokra limiteket állítanak, itt a
tõkeszükséglet a limit átlépése fölötti rész. A tõke-
pufferérték meghatározásánál figyelembe kell ven-
ni a stressztesztek eredményeit, valamint a kocká-
zati önértékelés eredményét.

FRIDRICH P. – MITRÓ M. (2009): Hitelintézeti
számvitel, SALDO 

KIRÁLY J.: Hitel és kockázatmentes bank, http//fes-
zek.pte.hu/ujsag

A felügyelt szektor mûködése és kockázatai,
PSZÁF, 2009. május  

A PSZÁF 2008. évi jelentése, PSZÁF, 2009

Basel Committee on Banking Supervision, Bank of

International Setleement, History of the Basel
Committee and its Membership, April 2009 

International Convergence of Capital Measurement
and Capital Standards. Basel Committee on Banking
Supervision, Bank of International Setleement. June
2006

Tájékoztató a Pénzügyi Szervezetek Állami Fel-
ügyeletének 2009. I. félévi tevékenységérõl, a pénzügyi
szervezetek mûködésének általánosítható tapasztala-
tairól, PSZÁF, 2009. július 
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E

Simon József

Államszámviteli szabályozás
és számvevõszéki ellenõrzés 
Miért nem lehet hatékony 
a közpénzek felhasználásának ellenõrzése? 

Egy demokratikus jogállamban az állampolgárok
elvárása, hogy a mindenkori hatalom részletesen
beszámoljon a rá bízott közpénzek elköltésérõl,
felhasználásáról. Az elszámoltathatóság érvénye-
sülésének számos feltétele van. Közülük a tanul-
mány a számviteli rendszerbõl eredõ jellemzõket
állítja elemzésének középpontjába, mert a szám-
viteli elõírások meghatározóan befolyásolják az
ellenõrzési rendszer mozgásterét. 

AZ ÁLLAMHÁZTARTÁS INFORMÁCIÓS
RENDSZERE

A fentiek megoldásában a közszféra információs
rendszerének jelentõs szerepe van. Az informá-
ciós rendszer rendszerszemléletû tanulmányo-
zása azért fontos, mert az ellenõrzési rendszer
minõségét nemcsak az államszámvitel, hanem az
információs rendszer másik két eleme is befo-
lyásolja. Az összeállítás bemutatja az informáci-
ós rendszer felépítését, és ezen belül elhelyezi a
számviteli rendszert. Hangsúlyozandó, hogy az
információs rendszernek differenciált igények-
nek kell megfelelnie. Az érdekeltek eltérõ infor-
mációkat igényelnek az államháztartás gazdál-
kodásának adott területérõl, más-más nézõpont-
ból szemlélik az információs rendszert. A dön-

téshozókat jellemzõen az érdekli, hogy a köz-
pénzek milyen területen kerültek felhasználásra,
ugyanakkor a költséghatékonyság elve többnyi-
re háttérbe szorul. Ezzel szemben a feladatok
operatív végrehajtóit az vezérli, hogy a közpén-
zek elköltésének eredményessége megítélhetõ
legyen. A társadalom átfogó információkat igé-
nyel a közpénzek felhasználásáról, ebbõl a szem-
pontból a beszámoló tagolása, érthetõsége és in-
formációtartalma bír kitüntetett jelentõséggel.   

Az ellenõrzési rendszer minõsége nem füg-
getleníthetõ attól a rendszertõl, amelynek az
ellenõrzési tevékenység mindössze egy szeletét
jelenti. A közszféra információs rendszere három
fõ részbõl áll, ezek a költségvetési információs
és kontrollrendszer, a statisztikai rendszer és a
számviteli rendszer. Az információs rendszer
rendszerszemléletû áttekintéséhez a részrend-
szerek jellemzése szükséges.

A költségvetési információs 
és kontrollrendszer

A költségvetési információs és kontrollrendszer a
szavazati egységekhez társítva tartja nyilván az
elõirányzatokat és teljesítésüket (Kassó, 2006). 
A kontrollrendszer célja (amely az önkormány-
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zatoknál a „Zárszámadásban” jelenik meg) a vég-
rehajtó hatalom ellenõrzése, hogy valóban a tör-
vények által meghatározott keretek között átlát-
hatóan gazdálkodik-e a közpénzekkel és a közva-
gyonnal. Továbbá feladata a végrehajtó hatalom
túlzott befolyásoló erejének korlátozása annak
érdekében, hogy a politikai döntéshozók kompe-
tenciája a közpénzek felhasználásáról megmarad-
jon, és e jogkör néhány eleme ne kerüljön vissza a
kormány hatáskörébe. A költségvetési informáci-
ós rendszer alapeleme a „szavazati egység”1,  a fel-
adatok és költségvetési keretek olyan csoportja,
amelyet az Országgyûlés hagy jóvá, s amely fel-
adattömeg teljesítése a költségvetési törvény álta-
li felhatalmazással kötelezõ. Alapelv, hogy a fel-
adatokat az Országgyûlés által megállapított költ-
ségkereteken belül kell végrehajtani. Emellett a
szavazati egységek változtatásának jogával kizá-
rólag az Országgyûlés rendelkezik, a végrehajtó
hatalomnak nincs beleszólása. A szavazati egysé-
gek definiálásakor el kell kerülni ezek túlzottan
tág, illetve túlzottan szûk meghatározását. 

A költségvetésben kitûzött célok teljesülése
érdekében szükség van a szavazati egységek és
a kormányzati ellátási funkciók közötti átjárha-
tóság megteremtésére. Ez praktikusan azt je-
lenti, hogy a költségvetési adatokat célszerû az
ellátási funkciók szerint is gyûjteni, hiszen ezek
ismeretében lehet megítélni, hogy a kitûzött
társadalmi célok teljesültek-e, illetve hogy mi-
lyen mértékben valósultak meg. Ezen adatok
elõállításának fõ eszköze az úgynevezett
COFOG-osztályozás2, amely a kormányzati
ellátási funkciók osztályozása angol megfelelõ-
jének rövidítése. E módszer meghonosításával a
Pénzügyminisztérium is próbálkozik, de egye-
lõre átfogó alkalmazása még várat magára. 

A statisztikai rendszer

A statisztikai módszertanok célja az államház-
tartás pénzügyi tranzakcióinak mérése és ezek
egységes szerkezetben történõ feldolgozása. 

A statisztikai koncepciók felfogása szerint az
államháztartás alapvetõ jellemzõje, hogy az ál-
lam szolgáltatásokat nyújt a társadalom szá-
mára, és e feladatok ellátását adókból és egyéb
bevételekbõl fedezi, miközben jövedelem- és
vagyon-újraelosztást végez.  

A statisztikai módszertanok közül is kiemel-
kedik jelentõségénél fogva az SNA-, a GFS- és
az ESA95-módszertan3. A módszertanok a kö-
vetkezõ tulajdonságok szerint különíthetõk el:

•a jövedelem és a fogyasztás idõbeni viszo-
nya – eszerint a pénzforgalmi vagy az elha-
tárolásalapú szemléletet alkalmazzák, 

•az államháztartás fogalmi értelmezése, 
•a jövedelemtulajdonos magatartására vo-

natkozó feltevések – rövidlátók vagy hosz-
szú távon gondolkodnak a szereplõk. 

Az európai uniós költségvetési felügyeleti el-
járásra való felkészülés idõszakában Magyaror-
szágnak 2001-tõl kezdve már az ESA95 köve-
telményeivel összhangban kellett elkészítenie
fiskális politikai beszámolóját az Elõcsatlako-
zási Gazdasági Program keretében. Az állam-
háztartási törvény 2002. évi módosítása szerint
az éves költségvetési törvényekben figyelembe
kell venni az ESA95 szabályait. A költségvetés
GFS-típusú adatait kellett oly módon kiegészí-
teni, korrigálni és átsorolni, hogy az ESA95
szerinti államháztartási hiány-, illetve adósság-
adatok meghatározhatók legyenek. 

A számviteli rendszer

A számviteli rendszernek megbízhatóan, való-
sághûen kell tükröznie a közpénzek és a közva-
gyon alakulásának, növekedésének, illetve
csökkenésének mértékét. A közszféra számvi-
telének alkalmazkodnia kell ahhoz, hogy a köz-
szféra célja elsõdlegesen valamely közfeladat el-
látása, a profitmotívum általában nem jellemzõ,
a források jelentõs része az intézmények több-
ségénél támogatás, a gazdálkodási tevékenység
eredményessége nem minõsíthetõ pusztán az
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adott idõszak vagyonváltozásának ismeretében,
nehezebb kapcsolatot teremteni az input- és az
outputegységek között, s nem utolsósorban a
megrendelõ és a fogyasztó személyének eltéré-
se is a sajátosságokat erõsíti.

A közszféra számviteli rendszerének nem-
csak olyan információkat kell szolgáltatnia,
hogy milyen forrásokból származnak a köz-
pénzek és e források milyen értékûek, hanem
be kell tudni mutatnia a másik oldalon a közja-
vak nyújtásának költségeit és az egyes javakra
és szolgáltatásokra fordított ráfordításokat.

A közszféra számviteli rendszerének felada-
tai (Kassó, 2006): 

•a gazdasági rendszerek mûködése kapcsán a
megtörtént események, illetve az ezek kö-
vetkeztében kialakult állapot megfigyelésé-
bõl, mérésébõl, értékelésébõl származó
adatok feljegyzése, 

•az információk zárt rendszerben történõ
feldolgozása és összehasonlítása,

•az újratermelési folyamat közvetítése a ter-
melés, elosztás, csere, fogyasztás részfolya-
matait gazdaságilag elkülönülõ szerveze-
tekben, 

•az érdekeltek információigényének kielégí-
tése, 

•az érdekeltek érdekeinek érvényesítése.  
Az államszámviteli rendszer elemei közül

két terület érdemel kiemelt figyelmet, ez a
könyvviteli és a beszámolórendszer. E két al-
rendszer jellemzõi meghatározzák, hogy az ál-
lamszámviteli rendszer mennyiben képes ellát-
ni az elõzõekben megfogalmazott feladatait.  

Az államháztartáshoz tartozó intézmények a
tevékenységük vagyoni és pénzügyi helyzetére
ható eseményekrõl a kettõs könyvvitel rend-
szerében, módosított teljesítésszemléletû nyil-
vántartást vezetnek, lényegében a pénzforgalmi
szemlélet elvét alkalmazzák. Ennek alapján a
gazdasági események közül azok kerülnek be a
nyilvántartásba, amelyek tényleges pénzmoz-
gással járnak, és az adott tranzakció ténylege-
sen teljesült. Ily módon a számviteli rendszer-

ben a kiadás- és költségkategóriák között nem
lehet különbséget tenni, illetve a bevételek és a
bevételi elõirányzatok sem különböznek egy-
mástól. (Szabó – Szamkó, 2001)

A pénzforgalmi szemlélet két fõ elõnye az
egyszerûsége és olcsósága.4

AZ ÁLLAMSZÁMVITELI RENDSZER 
JELLEMZÕI

A költségvetési információs és kontrollrendszer
legfõbb problémája a szavazati egységek definiá-
latlansága. Az Országgyûlés által jóváhagyott
költségvetésben a címrend és az elõirányzatok
játszanak kiemelt szerepet. A költségvetés jel-
lemzõen a szavazati egység fogalma alatt a költ-
ségvetési címeket érti, amelyek eltérõ formában
jelennek meg. Bizonyos helyeken a költségve-
tési cím intézményt, máshol feladatot vagy ép-
pen tranzakciótípust jelent. A címrendszer
ugyanakkor évrõl-évre változik, és ezt a szám-
viteli rendszer nem képes követni. Jelenleg nem
létezik olyan módszertan, amellyel biztosítható
lenne a teljesítési adatok teljes körûsége és va-
lóságnak való megfelelõsége. (Kassó, 2006)
Mindez „kicsiben” érvényes az önkormányzati
költségvetésre is. Itt szintén szükség lenne a
szavazati egységek definiálására és a költségve-
tésnek ezek szerinti felépítésére. Szavazati egy-
ségként lennének értelmezhetõk az egyes ön-
kormányzati feladatok, illetve nagyobb önkor-
mányzatok esetén az egyes feladatok alábontá-
sa is elképzelhetõ. A kialakult helyzetet tovább
bonyolítja, hogy a fejezetek és a címek évrõl év-
re változnak, valamint az, hogy az Országgyû-
lés költségvetési jogának jelentõs részérõl 
lemond és átengedi a végrehajtó hatalom szá-
mára. Ezáltal a közpénzek elosztásáról és fel-
használásáról tulajdonképpen csak látszólag
hoz döntést az Országgyûlés, a tényleges dön-
tési joggal a kormány rendelkezik. 

A kormányzati pénzügyi-statisztikai rend-
szer területén komoly módszertani, informáci-
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ós rendszerfejlesztési feladatokat kell ellátni
ahhoz, hogy a Pénzügyminisztérium a notifiká-
ciós jelentés elkészítése folyamatában, az MNB
a pénzügyi számlák és a KSH a kormányzati
számlák összeállítása során az EUROSTAT
elõírásainak megfelelõ adatszolgáltatást végez-
hessen. (Novák – Vámos, 2008) A költségveté-
si elszámolásoknál a magyar gyakorlat továbbra
is a GFS-modellben megfogalmazott elveket
követi, egyedül az Európai Bizottság felé to-
vábbított adatok esetében alkalmazza az ESA95
szerinti számbavételt. 

Mindez abból a szempontból okoz problé-
mát, hogy a két rendszer együttes mûködtetése
költséges és felesleges erõforrásokat köt le.
Ugyanakkor a statisztikai rendszer a pénzfor-
galmi szemléletû elszámolás következtében ko-
moly nehézségekbe ütközik az ESA95 szerinti
adatok elõállítása esetén. A statisztikai rend-
szer fejlesztésekor nem lehet figyelmen kívül
hagyni azt a tendenciát, hogy egyre több ország
alkalmazza az ESA95-módszertant és ehhez
kapcsolódóan az elhatárolásalapú szemlélet va-
lamely változatát az államháztartásban.  

Feltehetjük azt a kérdést, hogy mennyiben
felel meg a jelenlegi elszámolási technika a kor-
szerû gazdálkodás igényeinek. Megállapítható,
hogy a pénzforgalmi szemlélet nem tesz eleget
a hatékony gazdálkodással szemben támasztott
követelményeknek. 

A pénzforgalmi szemlélet alapelvébõl adódóan
a kötelezettségek és a követelések a könyvvezetés-
ben explicit módon nem jelennek meg, lévén,
hogy nem jelentenek konkrét pénzmozgást.
(Kassó, 2000) Ebbõl következõen az egyik leg-
fontosabb számviteli alapelv: a teljesség elve
nem érvényesül. Az intézmények ugyan dönt-
hetnek úgy, hogy külön analitikus nyilvántar-
tást vezetnek a kötelezettségeikrõl és követelé-
seikrõl, de ez két okból sem minõsíthetõ jó
gyakorlatnak. Egyrészt nem biztosított az eb-
bõl származó információk felhasználása, hiszen
addig, amíg nem történik tényleges pénzmoz-
gás, a követelések, illetve kötelezettségek rend-

szeren kívüli tényezõk, másrészt bármilyen
plusznyilvántartás vezetése költségeket jelent.
Ráadásul az idõ elõrehaladtával folyamatosan
halmozódnak. A követelések és a kötelezett-
ségek a valóságban azonban igenis fontos in-
formációt hordoznak, ugyanis ezek együttes
figyelembevételével lehet csak a tényleges
pénzügyi helyzetet meghatározni. Látszólag a
kötelezettségek büntetlenül növelhetõk, leg-
alábbis rövid távon, egészen addig, amíg ezek
pénzügyi terhe halmozottan meg nem jelenik. 

A könyvvezetésben az értékcsökkenés gazdasá-
gi tartalma sem jelenik meg. Az intézmények
számára ugyan meghatározott, hogy a külön-
bözõ típusú vagyontárgyaik esetén milyen le-
írási kulcs alkalmazható, azonban az amortizá-
ció valós értéke az elszámolási rendszeren kívü-
li tényezõ. Viszont, ha az elszámolásokban nem
jelenik meg az amortizáció tényleges értékben,
akkor a vagyontárgyak piaci és könyv szerinti
értéke szükségszerûen a valóságban nagymér-
tékben eltér egymástól. Ennek következtében a
vagyongazdálkodás is kilátástalan helyzetbe ke-
rül. Így nem lehet pontosan meghatározni a va-
gyontárgyak pótlási idõpontját, illetve a va-
gyontárgy értékesítésekor az eladási ár elmarad
a piaci értéktõl, amely komoly veszteséget je-
lenthet az önkormányzat számára. A vagyonnal
való gazdálkodás korlátozottsága következté-
ben az adott intézmény által ellátott feladatok
ellátásának minõsége sem lesz garantálható. 

A pénzforgalmi szemléletbõl fakadóan az in-
tézmények nem képesek meghatározni az általuk
ellátott feladatok tényleges költségét, hiszen csak
azon gazdasági események kerülnek rögzítésre,
amelyek azonnali pénzmozgással járnak. Ez a
technika ugyanakkor a költségvetés összeállítá-
sakor is problémát okoz, mert az elszámolt
tranzakciók közül számos esemény nem az
adott költségvetési évet terheli, és fordítva, szá-
mos tétel nem szerepel a tárgyévi költségvetés-
ben, holott annak szerves részét kellene képez-
nie. A teljes költség ismerete nélkül viszont
nem lehet dönteni adott feladat ellátásának op-
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timális szervezeti keretérõl, vállalkozási vagy
más szervezeti formában történõ megvalósítá-
sáról. A teljes költség ismerete nélkül nem lehet
eredményesen gazdálkodni. Nem tud érvénye-
sülni a tulajdonosi és a befektetõi szemlélet,
mert a közpénz gazdaságos és hatékony fel-
használását ezzel a nyilvántartási módszerrel
nem lehet elvégezni. 

A pénzforgalmi szemlélet lehetõséget nyújt
a közszférában tapasztalható gazdálkodási
problémák elfedésére, a rossz gazdasági helyze-
tet kedvezõnek lehet feltüntetni. A közszféra
gazdálkodásának objektív megítélését a beszámo-
lórendszer hiátusai is tovább nehezítik. A gazdál-
kodás alapinformációinak pontatlansága, illetve
nem teljes körûsége következtében az intézmé-
nyek gazdálkodásáról készített beszámolók
nem adnak valós képet a gazdálkodásról. 
A mérleg szinte minden vagyoni kérdéssel ösz-
szefüggõ döntés megalapozására alkalmatlan. 
A vagyonmérleg sok-sok félrevezethetõ adatot
tartalmaz. Nemcsak az értékelés elve átláthatat-
lan és követhetetlen, hanem kifejezetten alkal-
mas a döntéshozók félrevezetésére. Az adott
információk a céloknak megfelelõen értékelhe-
tõk, kedvezõ és kedvezõtlen értékekként is ma-
gyarázhatók. 2009-ben egy megyei jogú város
zárszámadási összesítõjében például igen dicsé-
rõen és pozitív felhanggal fogalmazták meg,
hogy évek óta elõször szufficites az önkor-
mányzat költségvetése. Miközben a város költ-
ségvetése egy eladósodási spirálba került. To-
vábbá ennél az önkormányzatnál fordult elõ,
hogy a fentiek miatt a zárszámadásban az ön-
kormányzat vagyonnövekedésérõl beszéltek,
mintha nem tudnák, hogy a saját vagyon alaku-
lását az eszközök és kötelezettségek különbsé-
geként definiálhatjuk. Tovább lehetne sorolni a
félreértelmezésekkel kapcsolatos minõsítése-
ket, amelyek például abból is erednek, hogy az
érvényes jogi szabályozás nem tér ki a mûködé-
si és fejlesztési költségvetés kötelezõ elkülöní-
tésére. Ebbõl fakadóan gyakori, hogy a fejlesz-
tési pénzek átcsurognak és a mûködési kiadáso-

kat fedezik. Ezzel zavarosabbá, áttekinthetetle-
nebbé és valótlanná teszik a folyamatok gazdál-
kodási értékelését. 

A gazdálkodás eredményességének mérése
szinte lehetetlen. Az üzleti szférában alkalma-
zott gazdasági mutatók számítása korlátokba
ütközik, és a kapott eredmények fenntartások-
kal kezelendõk. Ezzel a problémával szembe-
sülnek például az önkormányzatok gazdasági
partnerei, akiknek minõsíteniük kell az adott
önkormányzat gazdasági helyzetét a kockáza-
taik csökkentése érdekében, de ez nem lehetsé-
ges releváns információk hiányában. A köz-
szféra pénzügyi minõsítése különösen fontos
és aktuális kérdés a hazai pénzügyi szolgáltatók
számára, mert az önkormányzatok eladósodása
egyre nagyobb mértékû. A hitelintézetek ko-
rábban alkalmazott stratégiája, amely szerint az
önkormányzatoknak érdemes hitelt nyújtani,
mert nemteljesítés esetén az állam úgyis a bajba
jutott önkormányzatot támogatni fogja, napja-
inkra kezd megváltozni. A hitelintézetek óvato-
sabbak az önkormányzatok hitelezésében, hiszen
számukra is nyilvánvalóvá vált, hogy a hazai ön-
kormányzatok többsége forráshiányos, és a kö-
zel 3200 önkormányzat kétharmada nem képes
ellátni a kötelezõ feladatait sem, vagyis az ön-
kormányzatok túlnyomó részének nincs meg-
felelõ pénzügyi kapacitása a hitelek fedezeté-
hez, illetve törlesztéséhez.5

A politikai döntéshozók szempontjából a
pénzforgalmi szemlélet alkalmazása a költség-
vetés tervezésében látszólag elõnyösnek tûnik,
hiszen a költségvetésbõl egyértelmûen látható,
hogy a közpénzekbõl mely intézmények és mi-
lyen mértékben részesülnek, és a tárgyév zárá-
sát követõen a beszámolók visszatükrözik az
adott források elköltését. Vagyis a döntésho-
zók számára úgy tûnhet, mintha a kívánt célok
teljesültek volna. 

Az intézménycentrikus-pénzforgalmi szemléle-
tû finanszírozási technika nem teszi lehetõvé a
közpénzek elköltésének követését, és egyedül arra
ad választ, hogy mely intézmény mekkora 
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összeget költött el az adott év során. Tehát a
feladatot ellátó intézmény tényleges teljesítmé-
nye nem mérhetõ, sõt a feladatok megfelelõ
színvonalú ellátása sem garantálható. A pénz-
forgalmi személet melletti politikai érvelés
azonban csak féligazság. Rövid távon, éven be-
lül dominálhatnak a fenti politikai érdekek,
hosszú távon, éven túl a közügyek felé elköte-
lezett politikus számára nemcsak a pénzügyi
források útja, hanem költségtakarékos elkölté-
se is legalább olyan fontos. Korlátozottan ren-
delkezésre álló források esetén azok hatékony
felhasználása is kulcskérdés.

Az adott költségvetési évben teljesített bevé-
telekrõl és kiadásokról a zárszámadás ad tájé-
koztatást. Ennek célja, hogy a végrehajtó hata-
lom, illetve az önkormányzati képviselõ-testü-
let számoljon be a rá bízott közpénzek felhasz-
nálásáról, ezek hasznosulásáról, valamint a köz-
vagyon értékének alakulásáról. (Mariska, 1900)
Jelenleg azonban a zárszámadás pontos tartalma
nem definiált, csak a szerkezetére vonatkozóan
léteznek elõírások. Meglehetõsen nagy problé-
mát jelent a zárszámadás mellékleteiként elõírt
kimutatások, mérlegek prezentációja az állam-
háztartás szervezetei, valamint az önkormány-
zatok szintjén egyaránt. A kialakult táblarend-
szer fõbb elemei definiáltak, azonban ezek
konkrét tartalma nem egyértelmû. Az elõírások
zûrzavarosságának is köszönhetõ, hogy az
egyes beszámolásra kötelezett szervezetek,
egységek vagy nem képesek elõállítani e tábla-
rendszert, vagy a kitöltés során hibás adatokat
visznek fel, illetve hibáznak. E hiányosságokra
az Állami Számvevõszék (ÁSZ) ellenõrzései
minden évben rámutatnak.6 Mindenképpen
szükség lenne a táblarendszer tartalmának egy-
értelmû szabályozására, valamint emellett a
táblahalmazból törölni kellene a nem releváns
információkat mutató táblákat.    

Az éves zárszámadásban szereplõ adatok való-
ságtartalma megkérdõjelezhetõ. Mindez abból
következik, hogy egyrészt a bevételi oldalon
szereplõ tételek szinte teljes köre központilag

szabályozatlan elemi pénzügyi beszámolórend
nélkül kerül bemutatásra, másrészt pedig a ki-
adások alig több mint 50 százalékát tartalmaz-
zák az elemi pénzügyi beszámolók. További
probléma, hogy az elemi beszámolók alig több
mint 30 százalékát érinti pénzügyi ellenõrzés. 

A beszámolókkal kapcsolatos további problé-
ma, hogy intézményi szemléletben készülnek, va-
gyis az adatok az intézmények szintjén kerül-
nek meghatározásra. Emellett az is gondot je-
lent, hogy a számviteli rendszerben megjelen-
nek az elõirányzatok is. Ezáltal a számviteli
nyilvántartások részletezettsége tovább bõvül,
és így nagyban megnehezíti a szavazati egysé-
gek értelmezését. Megjegyezhetõ, hogy az ön-
kormányzatok a kötelezõen elõírt nyilvántartá-
si és elszámolási rendszerekbõl egyéb adatokat
is számolhatnának, amelyekbõl számukra rele-
váns információk képezhetõk.    

A beszámolókban visszatükrözõdik az
amortizáció rendszeren kívülisége. A vagyon-
nal kapcsolatos információk e kategória rend-
szerbe való bevonása nélkül hamis képet mutat-
nak, ily módon a vagyongazdálkodással kap-
csolatos döntések nem lehetnek racionálisak. 

Az államháztartásról szóló törvény, illetve a
végrehajtására kiadott kormányrendelet részle-
tesen felsorolja az önkormányzatok számára a
zárszámadásukhoz csatolandó kimutatásokat.
E kimutatások azonban nem állíthatók elõ au-
tomatikusan a számviteli rendszer segítségével.
Az önkormányzatokra sok többletterhet ró
ezen kimutatások összeállítása, hiszen minden
önkormányzatnak magának kell az elõírt táblák
szerkezetét és elõállításának módját meghatá-
rozni, miközben használhatósága erõsen kifo-
gásolható.    

A jelenlegi szabályozás legfõbb problémája,
hogy a pénzforgalmi szemléletû könyvvezetés és
az arra épülõ beszámolókészítési gyakorlat nem
szolgálja az államháztartás gazdálkodásának
érdekeit, az információk gyakorta nem valóság-
hûek, s így maguk is generálják a pazarlás lehe-
tõségét. 
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AZ ELLENÕRZÉSI RENDSZER ELVÁRÁSAI
AZ ÁLLAMSZÁMVITELLEL SZEMBEN 

Az államszámvitel ez idõ szerint nem képes
megfelelõ információkat elõállítani az érdekel-
tek, ezen belül az ellenõrzési rendszer számára.
Az állítás bizonyítása érdekében elsõként ér-
telmezni kell az ellenõrzési rendszer által igé-
nyelt információk típusát, majd ezt követõen
lehet feltárni azon okokat, amelyek miatt az
államszámvitel nem képes elõállítani az igé-
nyelt információkat. Az elemzés korlátait
szétfeszítené az ellenõrzési és az államszámvi-
teli rendszer összes kapcsolódási pontjának
vizsgálata, ezért az összeállítás az ellenõrzési
rendszeren belül a számvevõszéki ellenõrzést,
míg az államszámvitelen belül a települési ön-
kormányzatok számviteli rendszerét tekinti
elemzés tárgyának. 

A hatályos jogrend az ÁSZ feladatává teszi a
helyi önkormányzatok gazdálkodásának ellen-
õrzését, ám e feladat konkrét tartalmáról nem
rendelkezik. Az ÁSZ dönti el a feladat megol-
dásának módját, ez irányú ellenõrzései tárgyát
és módszereit is. 

A kapacitáskorlát miatt a számvevõszék nem
képes ellenõrizni valamennyi települési önkor-
mányzat gazdálkodását minden évben.7 Ezért
az ÁSZ a jelentõsebb anyagi eszközökkel ren-
delkezõ fõvárosi, megyei, megyei jogú városi és
fõvárosi kerületi önkormányzatokra  koncent-
rál, úgynevezett átfogó (típusú) ellenõrzései-
vel. Az átfogó ellenõrzések körülbelül 300 ön-
kormányzatot érintenek évente, és ezen felül
különbözõ más vizsgálatokkal további néhány
száz önkormányzat ellenõrzése oldható meg az
adott éven belül. (Lóránt, 2007) Ebbõl követ-
kezõen egy adott évben a 3200 önkormányzat-
ból több mint 2000 önkormányzat gazdálkodá-
sának külsõ ellenõrzésére nem kerül sor. Jel-
lemzõen a kistelepülések gazdálkodásának el-
lenõrzése marad el. Ezen elõírás tipikus példája
a törvényi alulszabályozásnak. 

A számvevõszéki ellenõrzések információ-

igénye az önkormányzati szférában alapvetõen
az átfogó ellenõrzés jellemzõibõl vezethetõ le.
Az átfogó ellenõrzés fõ célja az, hogy rendszer-
szemléletben értékelje meghatározott idõszak-
ra kiterjedõen azok összefüggéseiben, hogy a
közszférában a belsõ kontrollrendszerek kiépí-
tése, mûködése megfelelõ biztosítékot ad-e a
szervezet tekintetében az állami és/vagy az ön-
kormányzati gazdálkodási feladatok megfelelõ,
törvényes, gazdaságos, hatékony és/vagy ered-
ményes ellátására, az erõforrások védelmére, a
megbízható pénzügyi és nem pénzügyi infor-
mációszolgáltatási és beszámolási rendszerre.

Az átfogó ellenõrzés során a kontrollrend-
szer értékelése által válik minõsíthetõvé a bel-
sõ irányítási rendszer. A kontrollrendszerek
elemzésének legfõbb területei a következõk
(ÁSZ, 2006):

•a költségvetés tervezési és a zárszámadás-
készítési folyamat,

•a polgármesteri hivatal pénzügyi-számviteli
tevékenységének szabályozottsága, 

•szabályozott-e a pénzügyi-számviteli fel-
adatoknál alkalmazott informatikai rend-
szer.

A számvevõszék által lefolytatott ellenõrzé-
seknek e területekrõl kell információkat gyûj-
teniük. Azonban a gyakorlati tapasztalatok azt
mutatják, hogy a számviteli rendszerbõl a kí-
vánt információk nem állíthatók elõ. 

Miért nem felel meg az ellenõrzés
igényeinek az önkormányzatok által
alkalmazott számviteli rendszer?

A problémát az államszámvitel elégtelensége
okozza. Nemhogy államszámviteli törvényünk
nincs, hanem a szabályozás elemei közötti kon-
zisztencia sem biztosított. Egyszerre van jelen
alul- és túlszabályozás. Az alkalmazott könyv-
vezetési technika, vagyis a pénzforgalmi szem-
lélet nem képes az érdekeltek igényeinek meg-
felelni. A pénzforgalmi szemléletbõl fakadó jel-
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lemzõk akadályozzák a számvevõszéki ellenõr-
zések hatékony lefolytatását is. 

Az elõállított információk bizonyos része fe-
lesleges, nem lehet felhasználni ezen informáci-
ókat a döntéshozatal és az ellenõrzés során. Az
elszámolási és nyilvántartási rendszerben nem ér-
vényesülnek a számviteli alapelvek maradéktala-
nul, így nem is várható, hogy hatékony legyen
az államszámviteli rendszer. A rendszer továb-
bi jellemzõje, hogy adatok csak jelentõs költsé-
gek árán állíthatók elõ. A pénzforgalmi szemlé-
letbõl következõen az önkormányzati döntés-
hozók nem képesek pontosan meghatározni az
egyes feladatok tényleges költségét. Ennek is-
merete nélkül a racionális gazdálkodás elkép-
zelhetetlen. A tisztánlátást az is akadályozza,
hogy az önkormányzatok nem különítik el a
mûködési és a fejlesztési költségvetést, pedig ez
is aranyszabálynak tekinthetõ a közpénzügyek-
ben. Az elkülönítés sok esetben az önkormány-
zat finanszírozási problémái miatt nem történik
meg, mert így látszólag biztosítható a költség-
vetés egyensúlya, ugyanakkor a költségvetés-
ben a jövõben olyan kockázatok lépnek fel,
amelyek veszélyeztethetik az önkormányzati
feladatok ellátását. Ám, ha az elkülönítés for-
mailag meg is történik, még mindig gyakori az
a probléma, hogy a mûködési, illetve fejlesztési
költségvetésben olyan „sorok” találhatók, ame-
lyek tartalmilag a másik típusba tartoznak, ahol
a mûködési kiadások és a fejlesztési kiadások
keverednek. A költségvetés összeállításakor, il-
letve a zárszámadásban nem érvényesülnek a
költségvetés készítésének alapelvei, az elszá-
moltathatóság így szinte megoldhatatlan. 

További probléma az intézménycentrikus
gazdálkodásban való gondolkodás, amely nem
szolgálja a hatékony feladatellátást. Az intézmé-
nyi szintû gazdálkodás eleve akadálya a feladat-
szintû gazdálkodásnak, a ráfordítások feladat-
szintû meghatározásának. A pénzforgalmi
szemlélet és az intézményszintû gazdálkodás
nem teszi lehetõvé a költség-haszon elvû gaz-
dálkodást, még ott sem, ahol erre közvetlen le-

hetõség lenne. Az intézménycentrikus gazdál-
kodás tovább súlyosbítja a pénzforgalmi szem-
lélet alkalmazásából fakadóan kialakult helyze-
tet, hiszen a rendelkezésre álló információk
többsége intézményi szinten értelmezhetõ és a
pénzforgalmi szemléletbõl fakadóan ezek való-
ságtartalma is fenntartásokkal kezelendõ. Az
intézmények könyvelésében, hasonlóan az ön-
kormányzati könyvvezetéshez, nem lehet egy-
értelmûen megállapítani a tényleges ráfordítá-
sokat, és ezáltal már a feladatok szintjére törté-
nõ lebontás sem lehetséges, amely viszont alap-
vetõ fontosságú lenne. A rendszerben további
problémákat okoz, hogy a kialakult finanszíro-
zási rendszer következtében a szereplõk sem
érdekeltek a tisztánlátásban, a finanszírozó ön-
kormányzat az esetek döntõ többségében nyil-
vánvalóan tudja, hogy az intézmény minõségi
mûködéséhez nem elegendõ az adott forrás
összege, de nincs megfelelõ finanszírozási ké-
pessége.

Az önkormányzati beszámolókészítés szabá-
lyai is átgondolatlanok, a beszámoló melléklete-
ként elõírt adattáblák alacsony információtarta-
lommal rendelkeznek. Az elszámolási rendszer
alapelve következtében az intézményi elemi be-
számolók valóságtartalma megkérdõjelezhetõ, rá-
adásul ezeknek a külsõ független ellenõrzése
sem megoldott. Az intézményi belsõ ellenõr-
zésre sem támaszkodhat a külsõ ellenõrzés. 
A vagyongazdálkodás szintén nem hatékony az
önkormányzatoknál, a vagyonmérleg is megbíz-
hatatlan adatokat tartalmaz, nagyrészt az amor-
tizáció helytelen kezelésébõl következõen. Az
elszámolási és nyilvántartási rendszer nem ké-
pes a könyvviteli adatok funkcionális osztályo-
zását elõállítani, amely a külsõ ellenõrzés kiin-
duló pontja lenne. A szabályok változása és be
nem tartása azt eredményezi, hogy a többéves
adatsorok készítése lehetetlen, az ellenõrzés
nem képes összehasonlításokat végezni. 

A helyzetet tovább árnyalja, hogy az állam-
háztartás intézményei is létrehozhatnak gazdasági
szervezeteket. E szervezetek jelentõs nagyságú
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közpénzekkel gazdálkodnak, az önkormányzati
rendszer esetében egyes becslések szerint a fi-
nanszírozásuk volumene körülbelül az önkor-
mányzati kiadások 15–20 százalékát jelenti.
(Hegedûs – Tönkõ, 2007) Ezáltal jelentõs ha-
tást gyakorolnak a gazdasági folyamatokra. Tu-
lajdonképpen egy kváziszektort alkotnak e
szervezetek, ahol az állami szféra (közösségi-
politikai szempontok) és a magánszféra (piac-
gazdasági szempontok) egyszerre vannak jelen,
és a közösségi terület leválasztása sem elméletileg,
sem empirikusan nem megoldott. Ebbõl a szem-
pontból is kiemelkedõen fontos az alkalmazott
számviteli logika, hiszen a kváziszektorhoz tar-
tozó intézmények könyvvezetési és beszá-
molókészítési kötelezettségét a számviteli tör-
vény szabályozza, míg az államháztartás többi
intézményére a 2000. évi 249. számú kormány-
rendelet elõírásai vonatkoznak. Vagyis az elsõ
csoportba tartozó szervezetek a kettõs könyv-
vitel rendszerében a gazdasági társaságokra vo-
natkozó szabályokat alkalmazzák, addig az ál-
lamháztartás keretében mûködõ intézmények a
pénzforgalmi szemléletet használják. Ebbõl kö-
vetkezõen az adatok aggregálása nehézségekbe
ütközik, és nemcsak a módszertan nem áll ren-
delkezésre, hanem sajnos gyakran a tisztánlátás-
ra való törekvés sem jellemzõ. A tulajdonosi el-
lenõrzést mindenképpen erõsíteni kell.

Az ellenõrzés az információhiány mellett be-
leütközik az ellenõrzési feladat definiálatlansá-

gának korlátjába. Példaként említhetõ a költ-
ségvetési törvényjavaslat véleményezése, ami-
nek tartalma az ÁSZ-törvényben nincs megha-
tározva. Az ÁSZ nehéz helyzetbe kerül az 
önkormányzatoknál is, mert a törvény az ön-
kormányzati gazdálkodás ellenõrzésére az
ÁSZ-t jelöli ki, azonban nem egyértelmû, hogy
más szervezet is vizsgálódhat-e, és ha igen, ak-
kor milyen tartalommal. Különösen aktuális
kérdés a számvevõszéki ellenõrzés és a könyv-
vizsgálat kapcsolata az önkormányzatoknál. 

KÖVETKEZTETÉSEK

Ma Magyarországon az államszámvitel nem
nyújt megfelelõ nyilvántartási és elszámolási
alapot ahhoz, hogy az ellenõrzés teljes körûen,
hézagmentesen követni tudja a közpénzek út-
ját, hasznosulását. Ezért az ellenõrzéssel elsõ-
sorban csak a közpénzek felhasználásának tör-
vényességét, jogszerûségét képes vizsgálni. 

A közszférában alkalmazott számviteli rend-
szer átalakításra szorul. A legfontosabb lépés,
hogy a pénzforgalmi szemléletrõl át kell térni
az elhatárolásalapú számvitelre. Ez javítja 
annak feltételeit, hogy a pénzügyi, a számvevõ-
széki ellenõrzés megfelelõ mozgástérrel rendel-
kezzen, és a közpénzek felhasználásának jog-
szerûségét és gazdasági racionalitását, haté-
konyságát is képes legyen megítélni. 

1 A szavazati egység a költségvetésben megjelenõ elõ-
irányzati feladatokat tartalmazza, amelyrõl a politikai
döntéshozók véleményt formálnak. Az elnevezés
Kassó Zsuzsannától származik.

2 Az osztályozási rendszer alapján nemcsak a költség-
vetési, hanem a számviteli típusú információk elõállí-
tása is lehetõvé válik, mindössze az informatikai hát-
tér biztosítása szükséges.

3 A statisztikai rendszerek esetén is hasonló folyamat
figyelhetõ meg, mint az államszámviteli rendszernél,

azaz az eredményszemléletre épülõ módszerek ke-
rülnek elõtérbe. A hiányadatok elõállítása bonyolul-
tabbá vált, ugyanakkor a mögötte lévõ elszámolások
a valóságot sokkal inkább tükrözik az eredmény-
szemlélet részleges, illetve teljes alkalmazásával, eb-
bõl következõen az adatok információtartalma is so-
kat javult.

4 Ugyanakkor a pénzforgalmi szemlélet e két fõ elõ-
nye erodálódik az alkalmazásának hátrányai követ-
keztében, amelyek miatt az államháztartás gazdálko-
dásáról szóló információk nem állíthatók elõ.    

JEGYZETEK
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5 A hitelintézetek felelõtlen hitelezési gyakorlata
nagymértékben hozzájárult az önkormányzati rend-
szer eladósodásához. 

6 Az Állami Számvevõszék megállapításainak, javasla-
tainak realizálása azonban esetleges, e területen kevés
elõrelépés történik. 

7 Más európai államok számvevõszéki ellenõrzési gya-
korlatát vizsgálva megállapítható, hogy az önkor-
mányzati rendszer ellenõrzése jellemzõen nem a
számvevõszékek feladata Európa legtöbb államában,
hanem valamilyen módon a központi kormányzat-
hoz kötõdik.
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AA Gazdaságpolitikai kerekasztal másodikként
közreadott kötetét a szerzõtársak és a kiadó a
2008 decemberében elhunyt Antal László emlé-
kének ajánlják. Antal a hazai közgazdasági re-
formgondolkodás emblematikus személyisége
s egyben a kerekasztal mint szakmai közösség
egyik meghatározó alakja volt. A kötetben
Üres az asztalfõ címû írásukban búcsúznak a
közgazdász alkotótársak Antal Lászlótól. 
E cím átvitt értelemben is indokolt, ám a kötet
alapjául szolgáló 2008. évi találkozó vitaindító
elõadását is Antal tartotta, címe pedig – 
A hosszú menetelés – Antal László egész pályá-
ját jellemezheti. A magyar közgazdaság-tudo-
mány számára nehezen pótolható ûrt jelent
Antal fájdalmas, korai halála.

Az immáron hagyományossá vált Gazdaság-
politikai kerekasztal létrehozásában, az évente
ismétlõdõ rendezvények megszervezésében
múlhatatlan érdemeket szerzõ Muraközy Lász-
ló a kötet szerkesztõjeként is hatalmas és kivá-

ló munkát végzett. Bevezetõ tanulmányában
(17–68. oldal) a kötet kitûzött fõ céljait világít-
ja meg, illetve ismerteti az egyes megjelent ta-
nulmányokat. „A fenntartható növekedés és a
reformok szerepelnek kötetünk tanulmányai-
nak elõterében, így reméljük, hogy ezzel is
hozzájárulunk ahhoz, hogy megtaláljuk Ma-
gyarország számára a mostani nem túl bíztató
gazdasági, társadalmi és politikai helyzetbõl a
jövõbe vezetõ utat.” – olvashatjuk a könyv 21.
oldalán. A hét szerzõ legfontosabb és közös
kérdése: „hol tart Magyarország, mi jellemzi, s
milyen jövõ vár, várhat rá, milyen irányba kelle-
ne és lehetne elmozdulni”, figyelembe véve a
nemzetközi tapasztalatokat és a világgazdasági
folyamatokat. (24. oldal)

A jövõ kulcsa a fenntartható növekedés, a
hosszú távon fenntartható potenciális kibocsá-
tás szintje és dinamikája. Az ezt befolyásoló té-
nyezõk között a megtakarítások és a beruházá-
sok alakulása, a munkaerõ állapota, a gazdaság

A jelen 
a jövõ múltja
Járatlan utak – járt úttalanságok

szerkesztette: Muraközy László

AKADÉMIAI KIADÓ, BUDAPEST, 2009
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intézményi tényezõi, a gazdasági szereplõk ma-
gatartása, az állam szerepe, a gazdaságpolitika
alakulása – s jó néhány további tényezõ – egy-
aránt lényeges szerepet töltenek be. E témakö-
rök jó ideig kimeríthetetlen feladatokat kínál-
nak a közgazdászok számára. Éppen így a szük-
séges változtatások, a mélyreható reformok
súlypontjainak meghatározása. A könyv tanul-
mányain is átível a megkerülhetetlen reformok
kérdése.

A kötet egyik alapvetõ mûve a vitaindító,
Antal László utolsó tanulmánya, amely – mint
már jeleztem – igen kifejezõen A hosszú mene-
telés címet viseli. (Alcíme: A fiskális politika
fordulatai és hatása az ezredforduló után) 
A gondolatmenet az adószint lényeges, az adó-
zók „ingerküszöbét” meghaladó csökkentését
tartalmazó, s egyúttal a növekedés azonnali és
látványos élénkítését, a pozitív várakozások fel-
támasztását, egyúttal az adó- és járulékbevéte-
lek ugrásszerû emelkedését, az adózási fegye-
lem általános javulását ígérõ hazai (2008. évi)
javaslatok bemutatásával és bírálatával kezdõ-
dik. A szerzõ rámutat: „Valamennyi javaslat a
jelenlegi csapdahelyzetbõl való azonnali és
majdnem fájdalommentes kilépést vagy leg-
alábbis annak illúzióját, a „nagy dobást” ígéri.
Az ellentételek oldalát ugyanakkor elnagyoltan
kezelik. Mindegyik kacérkodik azzal, hogy a ja-
vaslat megvalósulása esetén remélt jövedelmi
(és adóbevételi) többletek tetemes részét már
menet közben elosztja (innen a fájdalommen-
tesség). Felcsillantja azt is, hogy a kevesebb
adót majd szívesebben (becsületesebben) fize-
tik a delikvensek. (…) Az adócsökkentés ki-
adásoldali megalapozottsága gyenge, jobbára
követelményszintû megfogalmazásokon alapu-
ló erõsen optimista becslésekre szorítkozik.
Eközben az elmúlt évek tapasztalatai szinte
minden területen a már elhatározott állami ki-
adáscsökkentések erózióját, a döntések felpu-
hulását igazolják.” (72. oldal) „(…) ezeknek a
javaslatoknak a lényegét az illúziókeltésben vagy
az illúziók életben tartásában látom, abban,

hogy lehetne ezt sokkal jobban csinálni (ha
ránk hallgatnának). Akár úgy is, hogy egyetlen
érdemleges társadalmi csoport se válhasson
még rövid távon sem súlyos vesztessé. Ez nyil-
ván nem igaz, de nyilván sokan szeretnék ezt
hallani. Ezért sanyarú helyzetekben, öncsalásra
hajlamos szereplõk esetén ez kohéziós erõt teremt-
het. A szándék persze nagyon is érthetõ. 
A vártnál nagyobb és tartósabbnak ígérkezõ
növekedési áldozat általánossá tehet egy ilyen
várakozást, nemcsak a politikusok, de a széle-
sebb közvélemény körében is.” (73. oldal)

A szerzõ szerint nem a jelenlegi helyzetbõl
kivezetõ, üdvözítõ útnál kell kezdeni a gondol-
kodást, hanem már egy lépéssel az elõtt. A ki-
épült (kiépülõ) rendszert bármiféle tudatos ter-
vezés nélkül is egységes logika jellemzi. A köz-
vetlen, jól leírható okoktól az egyensúlyhiány
reprodukálására való hajlamig terjedõen szük-
séges a rendszer sajátosságainak feltárása. Eh-
hez alkalmas fogalmi kereteket kínál az „új po-
litikai gazdaságtan” gondolatvilága, amelyben a
fõáramú paradigmán alapuló megközelítés és
elemzési eszköztár az intézményi és közösségi
döntések elemzésével társul. E megközelítés –
egyebek mellett – az instabilitásra, az egyensú-
lyi korlátok túllépésére, a válságtünetek tova-
terjedésének kialakulására vonatkozó hajlandó-
ságot tárja fel. Trendeket, ciklikus hatásokat és
eseti tényezõket igyekszik megragadni, külön-
választva a lényegest a lényegtelentõl, a megvál-
toztathatót a megváltoztathatatlantól.

A tanulmány összefoglalja a sikeres és siker-
telen fiskális konszolidációk fõ tapasztalatait. 
A szerzõ szerint a sikeres konszolidáció lénye-
ge „a külsõ kényszert vagy az átmeneti sokkhatá-
sok kollektív felismerésén alapuló rövid életû vá-
laszreakciókat tartós hatássá, legitimmé” váltó 
elsõ kényszerítõ erõvé átalakító szabályok meg-
léte, hiszen a siker a tartós hatások kialakulásá-
ban rejlik. Ez általában az utolérõ országokban,
nem csak Magyarországon, keserves tanulási fo-
lyamat. Sõt, az EU fejlett országainak 
némelyikében sem éppen diadalmenet, amit pél-
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dául az egyes szakmák nyugdíjazási és adózási
privilégiumainak leépítése körüli hosszú állóhá-
borúk és a status quo megõrzéséhez fûzõdõ al-
kuerõ is igazol. (A különbség a tanulási idõ
hosszabbodásában, az instabilitásban, a visszalé-
pések és a patthelyzetek gyakoriságában mutat-
kozik meg elsõsorban.)” (80–81. oldal)

A szerzõ különös figyelmet fordít a kritikus
határok tiszteletben tartásához szükséges erõk,
kényszerek internalizálásához vezetõ folyamatok
mechanizmusainak rendszerezésére. A szerzõ
sorra áttekinti a válságtünetek felerõsödését
jelzõ „betegségtüneteket”, a nem stabilizáló,
hanem prociklikus (romboló) hatású struktúrák
sajátosságait, e mechanizmusok korlátozásának
lehetõségeit, a kiadáscsökkentés dominanciáját
mint a tartós egyensúlyjavítás meghatározó té-
nyezõit. A kiigazítás gyakran növekedési áldo-
zattal jár. Szaporodnak azonban azok a kiigazítá-
sok, ahol a visszaesés csak rövid ideig tart, s ha-
marosan megindul a fellendülés. A sikeres kon-
szolidáció esetében erõsödik a racionális vára-
kozások szerepe, az állam cselekvõképessége
iránti bizalom helyreáll, s az állami hajtóerõnek
a magánszféra mozgatóerõi révén történõ ki-
váltása valósul meg.

Külön kiemeli Antal a költségvetési felelõsségi
keretrendszerek (numerikus szabályok, eljárási
elõírások, intézmények) alkalmazásának jelen-
tõségét. Ugyanakkor meggyõzõen húzza alá: a
szabályalapú költségvetési rendszer is csak ak-
kor lehet hatásos, ha bevezetése a szabályok be-
tartásához fûzõdõ politikai elkötelezettséggel
párosul. (85. oldal)

A szerzõ behatóan elemezte a 2006–2008. évi
hazai tapasztalatokat a sikeres nemzetközi kon-
szolidációk tükrében. Kiemeli, hogy az elmúlt
években kialakult államháztartási feszültségek
– eltérõen az 1990-es évek elejétõl – mindenek-
elõtt a követett gazdaságpolitikára vezethetõk
vissza. Azaz Magyarország helyzete kifejezetten
egyedi az EU-hoz az elmúlt években csatlako-
zott országok között. A gazdaságot jellemzõ
legfõbb folyamatokat mesterséges ingadozást

elõidézõ diszkrecionális erõforrás-allokáló
döntések alakították. Meggyõzõen bizonyítja,
hogy az adósságszolgálat jelentõs terhei ellené-
re az államháztartás egyensúlyhiányának alaku-
lása az elsõdleges egyenleg változására – vagyis az
aggregált keresletet azonnal befolyásoló tényezõk-
re – vezethetõ vissza. A javulás 2006 után szin-
tén az elsõdleges egyenleggel függött össze, 
azaz szintén a végsõ keresletet közvetlenül ala-
kító tényezõkkel. Ez „2006 õsze óta valóban az
elsõdleges hiány radikális csökkenését, a fiská-
lis keresleti hatás valóban fordulatszerû, nem-
zetközi mércével mérve is figyelemre méltó
változását jelenti, de egyben elõrevetíti azt is –
amit legalábbis mértékében a szakértõk többsé-
ge nemigen látott elõre –, hogy a radikális kor-
rekció súlyos növekedési áldozatot von maga
után.” (90. oldal)

A szerzõ megállapítja, hogy a magyar stabili-
zációs program jellemzõi erõsen elütnek a
nemzetközi tapasztalatok szerint sikeres orszá-
gokéitól. Az újraelosztás mértéke a legutóbbi
években is növekedett. A magyar költségvetési
kiadások szerkezete eltér az EU-országokétól.
Hatékonysága kirívóan rossz. Ám a deficit
megnövekedésének okai sem lokalizálhatók a
kiadások vagy bevételek valamelyik szûkebb te-
rületére, s semmiképpen sem tulajdoníthatók
pusztán egy-két fontos gazdaságpolitikai dön-
tésnek.

Az elemzés elsõ tanulsága szerint a döntésho-
zók kezét megkötõ játékszabályok, a szabályozók
mûködését garantáló intézmények nélkül az ál-
lamháztartás fenntartható pozíciója nem bizto-
sítható. Aggasztó lehet a növekedési potenciál
tartós csökkenésére utaló jelek szaporodása.
Ennek megfordításához a nemzetközi tapasz-
talatok szerint a gazdaság magánszféra vezérel-
te vágányra állítása, lassú, türelmes elõrehaladás
szükséges.

Antal László 2008 augusztusában írott tanul-
mányában kínlódásos, lassú egyensúlyjavításra,
„hosszú menetelésre” számított. Mindez azon-
ban a szerzõ várakozásai szerint a különbözõ
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politikai lehetõségek kiszámíthatatlan kimene-
telének függvényében rövid idõ alatt valamiféle
gyors cselekvési készség kifejlõdéséhez, vala-
mely nagyobb változás gondolatkörével törté-
nõ megbarátkozáshoz vezethet.

A szerzõ záró következtetése szerint „az
úgynevezett nagy elosztórendszerek társadalmi
költségemelkedésének megtörése nélkül aligha le-
het a gazdaságot átállítani a magánszféra expan-
ziójának vágányára, de eközben a jóléti kiadások
látványos zsugorítására épülõ sikermodellek pél-
dáját sem lehet követni. A társadalmi kiadások
dinamikájának megtörése is igen súlyos feladat
(körülbelül a GDP 2%-ának megfelelõ fékezést
tenne szükségessé ceteris paribus alapon), ezen
túlmenõ, a társadalom egészét lefedõ elosztó-
rendszer elvének felmondására nincs lehetõség,
de szerintem szükség sem. Gazdasági csoda
nem lesz, nagy megrendülés sem, de az idõ nem
a fenntarthatóság javára dolgozik, hacsak nem
gyorsítja a változások elkerülhetetlenségének
felismerését. Ma úgy látom, itt tartunk.” (98.
oldal) Ismételten aláhúzást igényel: a tanul-
mány 2008 augusztusából származik. A változó
nemzetközi és hazai körülmények ellenére a
gondolatok idõszerûsége semmivel sem csök-
kent.

Muraközy László Állam és gazdasági sza-
badság címû tanulmánya a gazdasági szabadság
alakulását, annak intézményi feltételeit elemzi.
A gazdasági szabadság a piaci rendszer egyik
kulcsmozzanata. A modern piaci intézmények
viszont megfelelõ szabályozást, jogrendszert
feltételeznek, amelyben az államnak meghatá-
rozó szerepe van.

A tanulmány elsõ része három széles körû
nemzetközi összehasonlítás eredményeit tekinti
át, különösképpen a következõk tekintetében:
hogyan intézményesül a gazdasági szabadság a
fejlett országokban, illetve azokhoz viszonyítva
a kelet-közép-európai országokban, közöttük
Magyarországon. A nemzetközi tapasztalatok is
megerõsítik, hogy a modern gazdaságokban a
szabadság nem a szabályok és az állam hiányát

jelenti, hanem éppen az utóbbiak magas minõsé-
gét és a piaccal kialakuló összhangját. A megfele-
lõ szinergia más és más intézményi konstrukciók
esetében is hatékony mûködést eredményezhet.
(Például a tengerentúli és a fejlett európai orszá-
gok esetében lásd 124. oldal)

A tanulmány második része elméletileg te-
kinti át a gazdasági szabadság, a piac és az állam
összefüggéseit, különös figyelemmel a hazai
helyzet magyarázatára. Külön kiemelést igé-
nyel, hogy a túlsúlyos állam hosszú évtizedei, az
uralkodó paternalizmus meghatározó módon
hatottak a hazai közösség felfogására. 

A szerzõ szemléletes összefoglalása szerint:
„Magyarországon az állam és a piac formális in-
tézményeken belül kialakult rossz »kombináció-
ja«, mutációja párosul a formális demokratikus,
szabad intézmények és a népesség magatartása,
szokása, vagyis az informális intézmények közöt-
ti ellentmondással. A két rossz kör egymást erõ-
síti és tartja fent. A nagy állam tovább táplálja
az emberek paternalista függését, s függésük
pedig indokot ad a kiterjedt államhoz.” (158.
oldal)

Gyõrffy Dóra tanulmánya (Gazdaságpoli-
tika bizalom nélkül) két posztszocialista or-
szág, Magyarország és Szlovákia eltérõ útját
elemzi a pénzügyi válság kitöréséig terjedõ idõ-
szakban. Ezek az utak – ahogyan a szerzõ fo-
galmaz – tanmeseként szolgálhatnak a jövõ
gazdaságpolitikusainak.

A szerzõ gondolatmenetében a tárgyalt idõ-
szakban mindkét országban gyakran felmerülõ
„reformellenességet” bizalmatlanságként értel-
mezi, „azaz annak a hitnek a hiányaként, hogy
a jelenleg elszenvedett áldozatok valóban el-
hozzák a megígért jövõbeni jobb létet. Bizal-
matlan környezetben a mélyreható változások
valószínûtlenek és megvalósulásukhoz kivéte-
les körülmények szükségesek, amelyek elmúl-
tával a gazdaságpolitikában várható a jelenre
koncentráló és a jövõt felélõ populizmus visz-
szatérése.” (163. oldal) Súlyos kényszerek re-
formhoz vezethetnek. Ám a reformok bevezeté-
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se önmagában nem eredményez fenntartható fej-
lõdést. Annak eléréséhez mindkét országban
megkerülhetetlen feladat a társadalmi bizalom
és az eliten belüli gazdaságpolitikai konszenzus
kialakítása.

A szerzõ e gondolatmenet keretében elõször
a bizalom és a szerkezeti reformok kapcsolatát el-
méleti megközelítésben tárgyalja. A reformok-
kal szembeni ellenállás gyökereként az akár
csak kis számú vesztesek megszervezõdése, a
rövid távú pszichológiai preferenciák nagy súlya,
illetve a reformok kimenetelével kapcsolatos bi-
zonytalanságok a leglényegesebbek. A reformok
megvalósításához, az említett akadályok elhárí-
tásához a vesztesek valamiféle kárpótlása, az új
környezethez történõ alkalmazkodás könnyíté-
sét szolgáló intézkedések s széles körû informá-
ciók szolgáltatása szükséges. Mindezek tekinte-
tében meghatározó a hitelesség szerepe: akár a
megígért kompenzáció vagy a hosszú távú elõ-
nyök bizonytalanságát, akár az információk
megbízhatóságát illetõen. A hitelesség kialaku-
lásának magyarázatához a politikai bizalommal
kapcsolatos kutatások vihetnek közelebb.
Egyes kutatások szerint „a kormányzat meg-
bízhatóságának (trustworthiness) kétféle össze-
tevõje van: az egyik az a hit, hogy a kormány-
zat a közjónak megfelelõen igyekszik intézked-
ni (trust), a másik, hogy a jó szándék mellett a
közjó elõmozdításához a képessége is megvan
(confidence)” (167–168. oldal). Alacsony bizal-
mi környezetben, amikor az állampolgároknak
rossz tapasztalatai vannak a döntéshozókról,
nagyon nehéz hiteles ígéretet tenni a jövõt ille-
tõen, és így a reformokkal kapcsolatos ellenál-
lást leküzdeni. Alacsony bizalmi környezetben
is lehetségesek szerkezeti reformok, ha (1) a
társadalom az addigi politikát már követhetet-
lennek tekinti, vagy (2) ha valamely politikus
képes magát erõteljesen megkülönböztetni a
bizalmat veszített politikai osztály többi tagjá-
tól, vagy (3) ha a politikai osztály képes kon-
szenzus kialakítására a szükséges reformokról,
vagy (4) ha önkényuralmi rendszer erõszakkal

viszi keresztül a változtatásokat. Ez utóbbi ter-
mészetesen demokratikus körülmények között
eleve kizárt. Ugyanakkor a jelzett körülmények
között az elsõ három tényezõ valamelyike
(akár egyidejûleg több azok közül) elõfeltétele
a strukturális reformoknak. Azok költsége
ugyanis a kormányzat számára valószínûleg jó-
val magasabb, mint a potenciális elõnyök, ame-
lyeket ráadásul esetleg csak éppen a következõ
kormányzat élvezhet.

A 2001 és 2006 közötti Magyarország két fõ jel-
lemzõje a „választási gazdaságpolitika” állandó-
sulása és a szerkezeti reformok teljes hiánya volt.
A gazdaságpolitikát uraló fiskális ciklusok fõ té-
nyezõje a folyamatos túlköltekezés (annak ki-
vételbõl normává szilárdulása), a közvélemény
fiskális illúziója, illetve a költségvetés intézmé-
nyi keretei s a fegyelmezõ külsõ erõk hiánya
voltak. A legutóbbi feltétel 2006-ra alapvetõen
megváltozott, s megkerülhetetlenné vált az ál-
lamháztartási kiigazítás. Ám – ahogyan a szerzõ
meggyõzõen húzza alá – az elsõsorban bevétel-
növelésre építõ stratégiák nem eredményeznek
tartós eredményeket, s nem mozdítják elõ a növe-
kedést.

A tanulmány részletesen elemzi a Szlovákiá-
ban megvalósuló reformfolyamatokat. Aláhúzza:
miközben Szlovákiában is erõs a bizalmatlanság
e rendszer alapvetõ intézményeivel szemben, a
magyarországihoz hasonló ördögi kör ott nem
alakult ki. Noha az 1990-es években egészen
1998-ig halogatták a lényeges reformokat,
1998-tól, majd különösen 2002–2006 között
alapvetõ strukturális reformokat valósítottak
meg. Azokat egyfelõl az EU-csatlakozás, a le-
maradás félelme, illetve utóbb az euró átvételé-
re történõ felkészülés mozdították elõ. Dön-
tõnek bizonyult a reformerek hitelessége
1998–2006 között. Ugyanakkor az elitkon-
szenzus lehetõvé tette, hogy 2006 után is fenn-
maradjanak a reformok fõ elemei. (E konszen-
zus az euró bevezetése melletti elkötelezettsé-
get jelentette.)

Az elmúlt évtized gazdaságpolitikájának át-
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tekintésébõl világossá válik a hiteles és elkötele-
zett döntéshozók meghatározó szerepe a változá-
sokban. „A reformokhoz szükséges áldozato-
kat ugyanis a társadalom csupán akkor hajlandó
tudomásul venni, ha bízhat abban az ígéretben,
hogy ezek hosszú távon az ország (és nem
egyes csoportok) érdekeit szolgálják; ez a biza-
lom elõfeltételnek tekinthetõ tehát a gazdaság-
politikai változások sikerében.

Mivel bizalmat nem lehet sem kikényszeríte-
ni, sem alaptalanul elvárni, (…) a bizalom épí-
tése érdekében a kormányzatnak kell nagyon
erõs jelzést küldenie arról, hogy változás áll be
a viselkedésében. Ez azt jelenti, hogy a kor-
mány helyesen, azaz normakövetõ módon fog
eljárni, s ezeket a normákat mindenkire, beleér-
te saját tisztviselõit és a kormányzó pártot,
egyaránt alkalmazni fogja.” (192. oldal)

Bokros Lajos A reformok kritikus tömege
címû tanulmánya elején rámutat: míg Magyar-
ország a kilencvenes évtizedben sokáig élenjá-
ró reformország volt, az 1998 óta eltelt bõ év-
tizedben egymást követõ kormányok már
egyetlen érdemi reform elindítására sem voltak
képesek elszánni magukat. 1998-ban véget ért a
huszadik századi magyar reformkor. Magyaror-
szág 2001 és 2006 között durván túlköltekezõ,
mesterséges élénkítésre alapozott, a belsõ fo-
gyasztás növelését célzó, külsõ és belsõ hitel-
felvétellel finanszírozott, jövõfelélõ gazdaság-
politikát folytatott.

E gazdaságpolitika súlyos következményekkel
járt, egyrészt a gazdasági egyensúlyt tekintve. 
A külkereskedelmi mérleg hiányával egyidejûleg
folyamatos súlyos ikerdeficit (egyidejû költség-
vetési és folyó fizetésimérleg-hiány), illetve fo-
lyamatosan növekvõ ikeradósság (államadósság,
illetve külsõ adósság) alakult ki. Az ikeradósság
– Bokros kifejezésével – „ikerbizalmatlanságot”
szül: általában hamarabb vége van az ikeradós-
ság fenntarthatóságának, mint az államadóssá-
génak vagy a külsõ adósságénak. Végül, s a szer-
zõ szerint ez a mai magyarországi tragédia 
lényege „ (…) az üzleti ciklust erõsítõ (procik-

likus) gazdaságpolitikát a hanyatlás megindulása
esetén nem lehet felváltani a ciklust gyengítõ
(anticiklikus) gazdaságpolitikával, annak ellené-
re, hogy a visszaesés (recesszió) mértékét a kül-
sõ környezet romlása nagy mértékben felerõsí-
ti.” (199. oldal)

Az ikerdeficit, ikereladósodás, ikerbizalmat-
lanság „mesterhármasa” a szakadék szélére lökte
az országot. Az EU és az IMF pénzügyi segítsé-
ge révén elkerülhetõ volt az összeomlás. Az
alapvetõ kérdés azonban a következõ: hogyan
lehet újraindítani a tartós növekedést?

A növekedés újraindításához nemcsak he-
lyes, egymással jól összehangolt elemekbõl fel-
épülõ gazdaságpolitikára, hanem mélyreható
szerkezeti változások, átfogó intézményi refor-
mok szükségesek. A szerkezeti reformok szük-
ségességét alátámasztó bizonyítékok között a
legfontosabb „rávilágít az állam által elõállított
és/vagy finanszírozott közjavak és közszolgálta-
tások silány, rossz, sõt, bizonyos területeken egyre
romló minõségû mivoltára és ehhez képest tartja
soknak, esetenként igen soknak azt az erõforrás-
halmazt, ami államunk eme közjavak és köz-
szolgáltatások elõállítására fordít.

Fiskális nyelven szólva a magyar államháztar-
tásnak nem csak az a baja, hogy rendre nagy a
hiánya és ennek következtében az adóssága. Ez a
két tényezõ is csak kifejezi az államháztartás
fenntarthatatlanságát, amelyet elsõsorban an-
nak a kívánatosnál jóval nagyobb mérete (a nem-
zetgazdasági jövedelemelosztás túlzott mérté-
ke), továbbá korszerûtlen szerkezete okoz.”
(201–202. oldal)

A költségvetési újraelosztás túlzott terjedel-
me és kedvezõtlen szerkezete növekedésellenes:
erõteljes a teljesítményeket visszafogó hatása, a
tényleges adóalanyok szûk körével egyidejûleg
nagy számú „legális” potyautas található, a
rendszer gátolja a foglalkoztatás növelését stb.
Végsõ soron azonban „mélyreható és átfogó
szerkezeti reformok nélkül azért nem lehet tar-
tós gazdasági növekedés Magyarországon, mert
a hazai állami vállalatok és intézmények (hivata-
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lok, kórházak, iskolák stb.), továbbá elsõsor-
ban, de nem kizárólag az itt dolgozó vezetõk
és alkalmazottak uralkodó magatartásmintái,
értékrendje, hétköznapi kultúrája verseny- és mi-
nõségellenes, sokszor pazarló, élõsdi és korrupt.
Ebben a tekintetben hazánk állapota egyre in-
kább hasonlít egyes hanyatló, veszélyesen fá-
radt társadalmak kultúrájához (Olaszország,
Görögország), amelyek világgazdasági érte-
lemben manapság szintén az újfent leszakadó,
lemaradó európai perifériához tartoznak.”
(205. oldal)

Bokros Lajos elveti a nép reformellenességé-
nek – burkolt formában nagyon elterjedt – fel-
tételezését. E logika szerint ugyanis, minthogy
a reform mindig népszerûtlen, demokráciában
csakis a nép félrevezetése, megtévesztése vagy
éppen megvesztegetése esetén volna csak mód
bármiféle reform bevezetésére. E nyilvánosság
elõtt sohasem elhangzó megközelítés valójában
immár része lett annak a verseny- és minõség-
ellenes, a népet lebecsülõ, cinikus kultúrának,
amelynek egyik legfontosabb jellegzetessége,
hogy mindenki mást mond, mint amit gondol.
Bokros azonban nem árul zsákbamacskát. Ta-
nulmánya legfõbb jellemzõje az egyenes beszéd,
a fõ problémák kendõzetlen feltárása és a lehet-
séges megoldások õszinte bemutatása. 

A reformok, akárcsak a mögöttük meghúzó-
dó gazdasági, társadalmi, kulturális folyamatok,
egymással ezer szállal összefüggenek. A refor-
mok összekapcsolása erõsítheti fel hatásukat, a
reformok kritikus tömege lehet képes a társada-
lom uralkodó kultúrájának megváltoztatására. 
A szerzõ aláhúzza: a reformok legfontosabb
elemeinek szinte egyidejû bevezetése a siker iga-
zi biztosítéka.

A szerzõ szerint legalább öt területen (egész-
ségügy, oktatás, nyugdíjrendszer, közigazgatás
és a közteherviselés területén) van szükség a re-
formok kritikus tömegére. E területekre vonat-
kozó reformok koncepcionális elemeinek kifej-
tésébõl (208–235. oldal) kiemelést igénylõ ele-
mek a következõk. 

Az egészségügy területén a kétszintû ver-
senyzõ modell (two-tier competitive model)
megteremtése révén nyílt, áttekinthetõ, jól sza-
bályozott, ámde alapvetõen piaci verseny kiépí-
tése; a társadalombiztosítás elsõ pillére mellett
a kötelezõ magánbiztosítás, mint második pil-
lér megteremtésével. 

A nyugdíjreform befejezése a felosztó-kiro-
vó társadalombiztosítási nyugdíjrendszer átala-
kításával, a svéd mintájú névleges járulékmeg-
határozottságú (notional defined contribution,
NDC) rendszerének bevezetésével megteremt-
hetõ annak egyensúlya, egyben világossá tehetõ
a társadalom számára: az állami nyugdíjrend-
szer pénzügyi stabilitása, fenntarthatósága fon-
tosabb közpolitikai cél, mint az egyes nyugdí-
jak reálértékének megõrzése.

A közoktatás területén döntõ a valódi esély-
egyenlõség megteremtése, amelyhez – egyebek
mellett – a közoktatási intézményrendszer
alapvetõ szerkezeti átalakítása szükséges.

Különös figyelmet kap a felsõoktatás, mint
„a felemelkedés Achilles-sarka”; a jelenlegi rend-
szer súlyos kritikája alapján fogalmazza meg a
jelenleginél jóval kevesebb intézményt tartal-
mazó felsõoktatási modell sarokpontjait, azok
között mindenekelõtt az irányítási szerkezet
kívánatos átalakításának irányát, a felsõoktatási
dolgozók teljesítmény szerinti javadalmazására,
a jövõbeni finanszírozásra, a felsõoktatási intéz-
mények rangsorolására vonatkozó gondolatait.

A közteherviselés rendszerének átalakításá-
ban meghatározó az adózók (adóalanyok) köré-
nek bõvítése és az adózandó jövedelem (adó-
alap) szélesítése (például a minimálbér csekély
mértékû, de valóságos adóztatása révén), a be-
ruházások elõmozdítása jelentõs kedvezmé-
nyek révén, egyidejûleg az osztalékadó emelése.

Befejezésül Bokros Lajos a következõképpen
foglalja össze fõ következtetésit. A reformok fõ
funkciója „a társadalom uralkodó magatartás-
mintáinak, értékrendjének és hétköznapi kultúrá-
jának a gyökeres megváltoztatása. Ehhez viszont
nélkülözhetetlen a reformok kritikus tömege.
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A verseny- és minõségellenes, a társadalom
erõforrásainak pazarlását eredményezõ, élõsdi
és korrupt kultúrát fel kell váltani a minõségi
munkát és ennek alapján az emberi méltóságot
középpontba helyezõ, a társadalom javaival
minden szinten felelõsen – sajátunkénál gondo-
sabban – gazdálkodó szemléletnek. Ez megkö-
veteli az államháztartás áttekinthetõségét és kép-
viselõinek tisztakezûségét. A jövõfelélõ gazdaság-
politika és jövõromboló kultúra helyébe jövõ-
építõ felfogást és magatartást kell állítani. Ez
nemcsak a gazdasági növekedés és a nyomában
járó felzárkózás kulcsa, hanem a jövõ kiegyensú-
lyozott, türelmes, szolidáris, együttmûködõ társa-
dalmának is az egyik legfontosabb biztosítéka.

A huszonegyedik század elsõ évtizede Ma-
gyarország számára elveszett. Rajtunk múlik,
hogy a második már ne legyen elveszett évti-
zed.” (240. oldal)

Török Ádám imponálóan széles bázison
nyugvó tanulmánya sajátos s a reformok tekin-
tetében kulcsfontosságú ágazat, a felsõoktatás
teljesítménymérésének témakörét vizsgálja. (A ta-
nulmány címe: Verseny a felsõoktatásban – így
mértek ti) A nem pontosan számszerûsíthetõ
(intangible) javakat és szolgáltatásokat elõállító
szektorokban (így a felsõoktatásban) különös
gondosságot és óvatosságot igényel bármiféle,
mégoly egyszerûnek látszó siker- és teljesít-
ménymérce alkalmazása.

A tanulmány meggyõzõen bizonyítja, hogy a
felsõoktatás folytatódó globális integrációja
mögött „egyelõre nem áll, s egyhamar nem is
állhat egységes mércerendszer. Sem ennek egy-
szerûbb formái, a felsõoktatási rangsorok, sem
pedig egy nemzetközileg széles körben elfo-
gadható globális akkreditációs rendszer szak-
mailag elfogadható feltételei egyelõre nem ala-
kultak ki, és ez jó ideig nem is várható. A nem-
zetközi és a magyar rangsorok áttekintése azt
mutatja meg, hogy a felsõoktatással szemben
sokféle eredményességi követelményt lehet fel-
állítani. Ezek rendezõ elve hiányozni fog mind-
addig, ameddig nem válik egyértelmûvé, hogy

mit vár a felsõoktatástól a társadalom, a gaz-
daság…” (245. oldal).

A nyolcvanas évek vége óta egyre gyakrab-
ban jelennek meg egyetemi ranglisták. Egységes
módszertanuk még nem alakult ki, ám néhány
fontos közös módszertani elem azokban fellel-
hetõ. A tanulmány részletesen is bemutatja a
két legfõbb nemzetközi rangsor, illetve az eddi-
gi hazai rangsorolási kísérletek fõ sajátosságait.
Felhívja a figyelmet, hogy a ranglisták eddig
nem alkalmazták a versenyképesség mérésének
módszereit.

A nemzetközi összehasonlítások szerint az
Európai Unió egyetemei már nem, vagy csak
alig vannak jelen a világ felsõoktatási elitjében.
A Lisszaboni Program megújításában követke-
zésképpen az európai felsõoktatás alapvetõ, a
bolognai folyamat egységesítési törekvésein jó-
val túlmutató reformját is célul kellene kitûzni.
(275. oldal)

A szerzõ különösen kritikusan szól a hazai
felsõoktatási rangsorokról. Azok készítése mö-
gött hasonló koncepcionális bizonytalanság ta-
pintható ki, mint a magyar K+F és felsõoktatási
politika esetében.

Befejezésül két lehetséges, a hazai felsõokta-
tást érintõ forgatókönyvet tekint át a szerzõ.
Az elsõ esetében nem változnak a körülmé-
nyek, s továbbra sem tudnak érvényesülni a
szigorú minõségi követelmények. A második
forgatókönyv átalakuló magyar felsõoktatást
tartalmaz új minõségbiztosítási és értékelési
rendszerrel. E második, alapvetõ reformot felté-
telezõ változat nyújthat a hazai felsõoktatási
„ranglistaiparnak” komolyabb szakmai jövõt. 

Király  Júlia tanulmánya (A tornádó és a
hurrikán – a 2007. év válságos hatásai címmel)
az egyik leghíresebb katasztrófafilmre
(Category 6: Day of destruction) utaló szelle-
mes hasonlattal jellemzi a vizsgált témakört.
„(…) 2007 nyarán ezzel a filmmel lehetett a
legpontosabban jellemezni a magyar gazdasá-
got: balról közeledett a subprime válság (torná-
dó), jobbról a hihetetlenül felgyorsult nyers-
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anyagár-emelkedés (hurrikán), miközben ép-
pen egy fékezési-konszolidációs csomag
(áramszünet) hatásai érvényesültek. Hol az
egyik, hol a másik vihar tûnt erõsebbnek, de
amikor végül telibe találták az országot – az
minden korábbi jóslást meghaladó erõvel tör-
tént.” (296. oldal)

A 2007. évi pénzügyi válság (a „tornádó”) me-
chanizmusának kitûnõ összefoglalása (297–232.
oldal) során meggyõzõen húzza alá – egyebek
mellett – a kockázati felár tartós megnövekedé-
sét, annak reálgazdasági hatásait. Ugyanakkor
rendkívül meggondolkodtatók következteté-
sei. „A pénzügyi piacok nem tudnak »bajt csi-
nálni« ott, ahol nincs baj, nincs egyensúlytalan-
ság, nincs félreárazottság. A sérült, egyensúly-
hiánnyal küzdõ gazdaságok azok, amelyeket a
fertõzés hevesen érint. A pénzügyi piacokon
terjedõ válság nem okozza, legfeljebb felerõsíti
a meglevõ feszültségeket: felhívja a figyelmet
az egyensúlyhiányos, sok súrlódással mûködõ,
valamiért sérülékeny területekre. Ez idõrõl idõ-
re súlyos megrázkódtatást, visszaesést okoz –
ez azonban a pénzügyi piacokon terjedõ »szik-
ra« nélkül is bekövetkezne valamennyi érintett
gazdaságban” (312. oldal).

További lényeges hatásokkal járt a nyers-
anyagárak robbanása (a „hurrikán”). A tartós
cserearányromlás „csökkenti a potenciális ki-
bocsátási szinteket, mérsékli az output gap
dezinflációs hatását. Továbbá közvetlen módon
és másodkörös hatásokon keresztül is hat az
infláció szintjére: az elmúlt évben szinte vala-
mennyi régió inflációs szintje jelentõen meg-
emelkedett.” (316. oldal)

A „tornádó” és a „hurrikán” nyomán harapó-
fogóba kerültek a jegybankok. Az elsõ és kemény
támadás a bankközi piacok likviditását érte.
Ám a jegybankoknak nemcsak a pénzügyi pia-
cok zavaraira kellett reagálniuk. Egyrészt a
„tornádó” erõteljesen visszafogta a gazdaságok
növekedését, majd a párhuzamosan kibontako-
zott „hurrikán” erõteljes inflációs nyomást fej-
tett ki a gazdaságban.

A 2008. szeptember 15. utáni „post-Lehman
korszak” kezdetén addig ismeretlen erejû lavina
söpört végig a világon. Mindenki pozíciót zárt,
eladott, menekült. „Pánik és irracionalitás: a
mozgások kaotikussá, az összefüggések nemli-
neárissá váltak. A likviditás nem mérséklõdött,
hanem eltûnt. A befektetõk világát a kifektetõk
páni menekülése zúzta szét. A tõzsdeindexek
zuhantak – mind a fejlett, mind a feltörekvõ 
piacokon. (…) a sérülékenynek tekintett orszá-
gok kockázati felárai, kockázati indexei viszont
az egekbe szöktek.” (326. oldal)

A pénzügyi rendszer szétesése megindult. 
A pénzügyi közvetítõrendszer leépülése a gaz-
daságot bénítaná meg. Ilyen körülmények 
között a pénzügyi stabilitás minden más cél elé
került. A vezetõ jegybankok részérõl több ösz-
szehangolt kamatcsökkentésre került sor. „Az
inflációs célkitûzés korábban jól mûködni lát-
szó rendszere éppen újragondolásra szorul:
azokban a periódusokban, amikor nem mûköd-
nek az árjelzések, amikor a mennyiségi, likvidi-
tási korlátok mozgatják a rendszert, átértékelõ-
dik a kamatok és a jegybankok szerepe. Nem
kizárt, hogy mire véget ér a válság, új monetá-
ris politikai paradigma születik.” (330. oldal) –
írja a szerzõ.

A 2008. õszi hazai lépések s különösképpen
az EU és az IMF segítsége a pénzügyi válság
közvetlen kezelésében hatásosnak bizonyultak.
Király Júlia szellemesen fogalmaz: „A nándor-
fehérvári csatát megnyertük. De meg kellene
próbálni, most elõször a történelem során, a
mohácsi csatát sem elveszteni. Mert azt is tud-
juk, hogy a pénzügyi válság – miként azt a
2008. márciusi elõadás idején is tudtuk – még
messze nem ért véget, és a reálgazdasági válság
csak most kezdõdik.” (331. oldal)

Csaba László A növekedés, az euró és az
egyensúlyhiány címû tanulmányában azt a ta-
lányt vizsgálja, hogy az EU-tagság a várakozá-
sok ellenében miért nem vezetett az egységes va-
luta gyors átvételéhez, egyúttal a felzárkózási fo-
lyamat tartós fenntartásához. A csatlakozást
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követõ években sokáig gyors növekedést telje-
sítõ balti és balkáni új tagországok fejlõdése
fenntarthatatlannak bizonyult. A növekedés
kis, nyitott gazdaságokban már középtávon
sem függetlenedhet a külsõ fizetési mérleg ál-
lapotától. A vizsgált országokban a csatlako-
zást követõ évek többségében kétszámjegyû
folyó fizetésimérleg-hiány alakult ki. Azaz a
növekedést jelentõs részben külföldi forrásra
alapozták.

Pedig az érintett országcsoportban – szem-
ben a Magyarországon a 2000-es évek elsõ évti-
zede nagy részében követett, folyamatos fiská-
lis túlköltekezésre épített politikával – az 1980-
as évek amerikai republikánus kormányzatai ál-
tal hirdetett kínálati oldali megközelítés rendkí-
vül leegyszerûsített változata, egyúttal a politikai
közhangulat kiszolgálásának igénye vált jellem-
zõvé. Mindezek miatt a kormányzatok kezében
lényegében nincsenek eszközök a folyamatok
megállítására. A magánszektor s döntõen a sze-
mélyes fogyasztás vezérelte boom bontakozott
ki ezekben az országokban. A jegybank jelen-
tõs részben elveszítette hatalmát a monetáris
bázis felett. Aktív, a túlfûtöttség idõszakában a
keresletet mérsékelõ fiskális politika nem bizo-
nyult alkalmazhatónak. Mindez, továbbá az in-
tézményépítés befejezetlensége hozzájárult az
inflációs nyomáshoz.

Ezért sem a balti, sem a balkáni tagállamok
tekintetében nem az euróövezethez történõ gyors
csatlakozás volt a gazdaságpolitika érdemi súly-
pontja: „az összetett fejlõdés-gazdaságtani, in-
tézményépítési és europaizációs feladate-
gyüttesre egyszerû, már-már együgyû válaszo-
kat adnak. Ez pedig a növekedés felpörgetése és
ennek érdekében a közterhek alacsony szinten
tartása. (…) A távlatos fejlõdésnek (…) nem a
mindenkori maximumot, hanem a hosszú tá-
von legjobb és elvileg tetszés szerint továbbvihe-
tõ, vagyis minõségi növekedést kell megcéloz-
nia, a környezet, a társadalom és a pénzügyi élet
egyensúlyát megõrizve (…) az általunk vizsgált
két országcsoportban e követelmények nem ju-

tottak érvényre.” – írja Csaba László az idézett
tanulmány 345. oldalán.

A vizsgált két országcsoport gazdasági kisiklá-
sában lényeges szerepet játszó tényezõk között a
szerzõ – a már említetteken túl – a kormányza-
ti be nem avatkozás szellemét, a passzív költ-
ségvetési politikát, a szinte hiányzó állami sze-
repvállalást emelte ki. Ugyanakkor hiányzott a
piacgazdasági feltételek között is nélkülözhe-
tetlen szabályozás, különösképpen a pénzügyi
élet korszerû szabályozásának kiépítése. Lé-
nyeges kérdés továbbá, hogy a 2007–2008. fo-
lyamán – eredendõen belsõ okokból, a világ
pénzügyi viharait már megelõzve – kialakult ki-
siklás mekkora hitelességvesztéssel jár együtt.
Beépül-e az a várakozásokba, vagy a piaci sze-
replõk átmenetinek tekintik azt? Ám az utóbbi
esetben is megmarad az a sérülékenység, amely
a valutaunióból történõ kimaradást kockáza-
tossá teszi. Végül a vizsgált országok kormány-
zatai a gyors növekedés és az EU-csatlakozás
idõszakát nem használták fel hosszú átfutású
strukturális reformok elindítására.

A cselekvés hiányának politikai gazdaságtani
magyarázata során Csaba László – egyebek mel-
lett – a következõ tényezõket emelte ki: a köz-
megegyezés hiányával is összefüggõ sodródást,
az újraelosztási ideológia felerõsödését, a ko-
rábbi években elhalasztott fogyasztás nyomá-
sát, végezetül a költségvetési egyensúly, illetve
többletek miatt a reformok halaszthatónak
tûntek. 

A szerzõ következtetéseinek érvénye messze
meghaladja a vizsgált országcsoportot. Egyrészt
az intézményépítés hátrasorolása a növekedés
tartós lassulásához vezet. Másrészt a túlzott
gazdasági aktivizmus mellett a nem cselekvés
is a gondok forrása lehet. (Különösképpen, ha
egyidejûleg rendszeresen többlet keletkezik
az államháztartásban. Ez az eset persze – elté-
rõen a vizsgált országoktól – Közép-Európá-
ban nem nevezhetõ jellemzõnek.) Végezetül a
tartós árfolyamkockázat és a magasabb kamat-
szint az euróövezetbõl kimaradó országokban
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tartósan alacsonyabb növekedési potenciálhoz
vezet. Az egységes valutarendszerbõl követ-
kezõ védelem és alacsonyabb kamatszint, vala-
mint a fizetésimérleg-korlát kiiktatása a kis,
nyitott gazdaságokban a fenntartható felzár-
kózás fontos feltétele. Ezért az „eurót vagy
autópályát” itthon sem ismeretlen kérdése ál-
dilemma. A gazdaságpolitika néhány egyszerû
szabályra redukálása és az összetettebb felada-
tok elhanyagolása – a vizsgált országok példá-
jából is kitûnõen – legfeljebb rövid távú ered-
ményeket hozhat. 

* * *
A magas színvonalú kötet tanulmányai 2008-

ban íródtak. Idõszerûségük azonban változat-
lan. Tanulságos olvasmányt jelentenek, nem-
csak a jövõ gazdaságpolitikusai, hanem a jelen
közgazdászai és a gazdasági kérdések iránt ér-
deklõdõ szélesebb közönség számára is.

A szerzõk szükségképpen sok tekintetben
eltérõ megközelítései ellenére több alapvetõ
témakörben konszenzus körvonalazódik a kö-
tetben. A mélyreható reform igénye, a kritikai
közgazdaságtan hatja át valamennyi tanul-
mányt.

A gazdag tematikát elismerve azonban meg-
jegyzést igényel, hogy a fenntartható növeke-
dés és a reform számos alapvetõ s egymással
összekapcsolódó kérdését a kötet nem tárgyal-
hatta. Ráadásul a tanulmányok megírása óta ki-
bontakozott világméretû krízis következmé-
nyei is alapos átgondolást igényelnek. Marad
tehát e témaköröket kutató közgazdászok szá-
mára bõven feladat, s a remélhetõen továbbra is
mûködõ Gazdaságpolitikai kerekasztal is foly-
tathatja munkáját.

Az együttes gondolkodás hatékonyságát va-
lószínûleg tovább növelné, ha az áttekinteni kí-
vánt témakörök feszesebben kerülnének megha-
tározásra. A kerekasztal mûfajának fontos ele-
me továbbá a szerzõk közötti vita. Érdekes len-
ne megismerni a szerzõk véleményét egymás
tanulmányairól, az azokban foglalt megközelí-
tésekrõl. A találkozó e diszkusszív része kevés-
bé rajzolódik ki a kötetbõl. A tisztázó vitáktól
remélhetõ szinergia nagyban hozzájárulhat az
alapproblémák még pontosabb azonosításához,
illetve a megkerülhetetlen reformok súlypont-
jainak meghatározásához.

Halmai Péter
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CCsaba László munkáit mindig érdeklõdéssel
várják a közgazdaságtan iránt érdeklõdõk, mert
a szerzõ lényeges és vitatott ügyeket választ té-
máinak, emellett élvezetesen, sajátos iróniával
ír. 2008 õszén lezárt újabb írásaiból az Akadé-
miai Kiadó tett közzé kötetet 2009 tavaszán,
igencsak izgalmas idõszakban. 

A krízis szóról most a nemzetközi pénzügyi
rendszerben kifejlõdõ megrázkódtatásokra, va-
lamint az azok következtében elõálló reálgazda-
sági visszaesésre asszociálunk, de jogos és idõ-
szerû a kötet címében szereplõ kérdés: mi van a
közgazdaságtannal. Vajon az is válságba jutott
mostanra? A kötet bevezetõ írása és második ta-
nulmánya foglalkozik a közgazdaságtan állapo-
tával, noha a diszciplina érvényessége és megbíz-
hatósága a további fejezetekben is szóba jön. 
A második rész két tanulmányának témája térsé-
günk átalakulása és a tranzíciós folyamat mosta-
ni lelassulása-elakadása, a makrogazdasági pop-
ulizmus okainak taglalása. A könyv alcímének

megfelelõ írások a harmadik részt alkotják: ab-
ban az európai integrációs folyamat haladása (és
ismét csak: el-elakadása) a központi téma. 
A záró fejezetben pedig térségünk kiegyensú-
lyozott gazdasági növekedésének feltételeivel
foglalkozik a szerzõ. 

Széles témaválasztás, amely a recenzensnek
megadja a kedve szerinti válogatás jogát. A kö-
vetkezõkben a kötet három fõ kérdéscsoportját
emelem ki: mennyire adekvát a mai gazdasági
valósággal a közgazdaságtan; milyen okok miatt
volt sikeres korábban és mi miatt mutatkozik
most kevésbé sikeresnek térségünk és fõként
benne a magyar társadalom és gazdaság moder-
nizálódása, felzárkózása; végül: merre halad (és
halad-e) az európai integrációs folyamat. 

A KÖZGAZDASÁGTAN ÁLLAPOTA

Ami a közgazdaságtan állapotát illeti, Csaba
László elemzésébõl nem következik, hogy
olyan mély, gyors, paradigmatikus váltás állna a

László Csaba

Crisis in
Economics?
Studies in
European Political
Economy 

AKADÉMIAI KIADÓ,  BUDAPEST, 2009
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küszöbön, mint amilyen az 1929–1933-as világ-
válság nyomán történt. Igaz, az idõtényezõnek
itt a szokásosnál is nagyobb a szerepe: a 2008
márciusában elõadott elemzése, ami a fejezet
alapjául szolgált, még nem számolhatott a ha-
marosan beálló új világgazdasági helyzettel.
Márpedig 2008 szeptembere után sok minden
másként alakult a gazdaságról való közgondol-
kodásban, a gazdaságpolitikai gyakorlatban,
mint akár csak egy félévvel korábban. Gondol-
junk csak arra, hogy a konzervatív politikai ér-
tékrendû Bush-kormányzat az utolsó hivatali
heteiben milyen nagyösszegû állami mentõcso-
magot rakott össze magántulajdonú pénzinté-
zetek és biztosítók megmentésére; vagy hogy
Németországban hatvan év óta elõször vettek
állami tulajdonba bankot, az Európai Unió tag-
jai között pedig ismét megjelent a protekcio-
nizmus. Számos európai kormány ritka nagy
mértékû költségvetési expanzióval igyekezett a
gazdaságot élénkíteni, szinte ortodox keyne-
siánus módon. Az a Keynes látszik most vissza-
térni ezzel a gazdaságpolitikai gondolkodás (de
nem a gazdaságelmélet) fõ áramlatába, aki 80
évvel ezelõtt kérdõjelezte meg az akkori köz-
gazdasági doktrina érvényességét A foglalkozta-
tás, a kamat és a pénz általános elmélete címû
korszakos munkájával. 

A fejlett világ gazdaság- és pénzpolitikusai-
nak különös keynesi megtérése azonban nem
mond szükségszerûen sokat a közgazdaságtan
mint akadémiai tudomány, mint diszciplina ér-
vényes nézetrendszerérõl. És valóban: ehhez a
hirtelen gyakorlati fordulathoz egyelõre nem
társul diszciplináris fordulat. A jegybanki veze-
tõk gyakran elmondják mostanság, hogy a sajá-
tos helyzetre tekintettel nem konvencionális
eszközöket is alkalmaznak, de arról kevesebbet
szólnak, hogy ha új helyzet van, akkor miért
nem jelent már meg az erre a szituációra sza-
bott konvencionális (azaz a monetáris elmélet
szerint megfelelõ, verifikált, helytállónak elfo-
gadott) elmélet, amelyre azután biztonsággal
építhetõ új eszköztár. 

Mindenesetre tény, hogy egyelõre nem író-
dott meg olyan mû, mint amilyen Keynes 1936-
ban publikált magnum opusa volt. Tanulságos,
hogy Galbraith nagyhatású munkája (The great
crash) a nagy amerikai válságról az eseményt
követõen negyed évszázaddal íródott meg.
Ugyanakkor már a mostani nemzetközi pénz-
ügyi krízis kibontakozását megelõzõen is ala-
pos okkal lehetett feltenni a könyv fõcíméül vá-
lasztott kérdést a közgazdaságtan állapotáról.
Egy új Keynes magnum opusa nélkül is lehetsé-
ges, hogy a közgazdaságtan a tudományos disz-
ciplinák paradigmaválásának általános mintáit
követve minõségi változást hozó krízisen essék
át. Csaba László ebben a fejezetben ennek a
változásnak bizonyos folyamatait jelzi, átte-
kintve a gazdasági elmélet gondolati fõsodrát, a
mainstream-et. 

A több gazdaságelméleti iskolát és tendenci-
át magába foglaló közgazdaságtan esetén nem
egyszerû dolog annak meghatározása, hogy va-
lójában mi is a fõsodor. A szubjektivizmus vád-
ját a szerzõ úgy kerüli ki, hogy elsõsorban a Jo-
urnal of Economic Literature és a Journal of
Economic Perspectives cikkeit tekintette át. 
A tudománymetria magával hozta a citációs
kultuszt; abban pedig a nagy presztízsû (dön-
tõen amerikai) referált folyóiratokban való
megjelenés számít. Tudományterületünk másik
nehezen támadható indikátorát pedig a közgaz-
dasági Nobel-díj jelenti; a díjazott tudósok
munkássága szintén autentikusan jelzi diszcip-
linánk csúcsait. A két mérce azonban nem esik
egybe; éppen a Nobel-díjasok listája alapján
mutatja ki Csaba László azt, hogy ebben az el-
ismerésben az utóbbi idõkben mind több olyan
tudós részesült, aki egyébként nem tartozik a
fõsodorhoz, a korszellemhez.

A gazdaságelméleti korszellemet értékelése
szerint már egészen a XIX. század végétõl egy
bizonyos technicista ortodoxia jellemzi. Ebben
bizonyára szerepet játszott a közgazdaságtan
mûvelõinek azon törekvése, hogy az ökonómia
a kor nagy presztízsû természettudományaihoz
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váljék hasonlatossá. Keynes munkássága sok-
ban segített leváltani a XX. század elsõ évtize-
deiben fennálló irányzatot, amely fõvonalként
nyilvánvalóan irrelevánsnak bizonyult a világ-
gazdasági válság értelmezésében és feloldásá-
ban, ám a közgazdaságtan módszertani homo-
genizálódásának folyamatát Csaba László sze-
rint csupán lassíthatta Keynes. Õ az 1930-as,
1940-es években az emberi motivációk, várako-
zások és egyéb pszichológiai tényezõk kiemelé-
sével valóban sok olyan tényezõt vitt be a gaz-
daságelméletbe, amelyet késõbb inkább az in-
tézményi közgazdaságtan és több egyéb, nem
fõvonalbeli irányzat képviselt. Azonban
Keynes követõinek (vagy a rá hivatkozóknak) a
munkásságából kinövõ keynesianizmus maga is
belesimult a technicistának nevezhetõ fõsodor-
ba, nem függetlenül attól, hogy a II. világhábo-
rút követõen az addig sok nemzeti iskolából
építkezõ gazdaságelmélet helyébe az amerikai
dominanciájú economics lép, a maga módszerta-
ni egyeduralmával. A közgazdasági Nobel-díj
idõvel figyelemreméltó földrajzi koncentrációt
mutat fel, amennyiben néhány amerikai egye-
tem, de mindenképpen az USA ad terepet a leg-
több díjazott mûködéséhez. 

Az amerikai diszciplináris túlsúly nyilván
összekapcsolható az amerikai gazdaság domi-
náns szerepével. Valójában az 1960-as évektõl
az ezredfordulóig tart a közgazdaságtanban az
a sajátos módszerbeli és témabeli koncentrá-
ció, amely a szerzõ értékelése szerint fokoza-
tosan odavezet, hogy a technikai szofisztikált-
ságra és modellközpontúságra törekvõ eco-
nomics mostanra messzire került a gazdasági
és társadalmi valóságtól. Az egyre cizelláltabb
modellek éppenséggel a valós élet viszonyaitól
válnak függetlenné. A pozitív (azaz nem nor-
matív, a tanácsadástól tartózkodó), a gazda-
ságpolitikai alkalmazhatóságot tudatosan ke-
rülõ steril közgazdaságtan vált uralkodóvá és
máig az is maradt a vezetõ folyóiratok szer-
kesztõbizottságában, a legfontosabb (ameri-
kai) egyetemeken.

A pénzügyi életben azonban már a mai vál-
ság elõtt is kritikus esetekben mondtak csõdöt
bizonyos modellek. Nem meglepõ, hogy kü-
lönféle irányokból árad most a fõvonallal
szembeni kritika. Az amerikai gazdaság belsõ
ellentmondásainak felszaporodása, a világ
pénzügyi rendszerében felgyûlõ bajok, és
mindezek kapcsán a piacgazdaságok ingatagsá-
gai idõvel nyilvánvalóan kihatnak az econom-
ics uralkodó vonulatának tekintélyére is: a
mainstream kezd teret veszteni.

Csaba László arra hívja fel a figyelmet, hogy
az utóbbi években több olyan tudós is kapott
Nobel-díjat, aki a szokásos módszertani irány-
zaton kívül áll (Thomas Schelling, Daniel
Kahneman, Douglass North nevét idézi), Paul
Krugmannál pedig azt jegyzi meg, hogy õ az új
gazdasági földrajzzal olyan dimenziót hoz visz-
sza a közgazdaságtanba, amely a „formalizációs
forradalom” gyõzelmével régen kiszorult on-
nan. Kiemeli a neuro-közgazdaságtan és a gaz-
daságpszichológia megerõsödését, amelynek
valós kutatási eredményei nagyon más ember-
képet hoznak elénk, mint amire a módszertani
individualizmus (homo oeconomicus) szokásos
mikrogazdasági elõfeltevései épülnek.

Most, amikor mértékadó és befolyásos kö-
rök is a túlzott mohóságban, a kockázatok
rossz felismerésében, az egyént és vállalkozót
kontrolláló intézmények gyengeségében kere-
sik a mai bajok okait, a közgazdaságtanon belül
aktivizálódniuk kellene azoknak az irányzatok-
nak, amelyek a közgazdaságtanra minden két-
értelmûség nélkül társadalomtudományként
tekintenek. Olyanként tehát, amely nem tértõl
és kortól független modellekkel magyaráz (és
elõjelez), hanem számol az ember gazdasági te-
vékenységének történelmi és földrajzi megha-
tározottságával. 

A RENDSZERVÁLTOZÁS ÉS ANNAK DOKTRINÁLIS

HÁTTERE

A második nagy témakör a rendszerváltozás
és annak doktrinális háttere. Csaba László
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azt az ellentmondást exponálja, hogy a volt
tervgazdaságok a két évtizednyi gyors átala-
kulási folyamat következtében mára megle-
põen nagy eltéréseket mutatnak fel. Ráadásul
az országok közötti mai különbségek gyak-
ran nagyon más jellegûek, mint amik az útvo-
nal- (pálya-) függõség logikájából következ-
nének. 

A mai eltérõ állapotokra és széttartó fejlõdé-
si utakra nem ad túl jól magyarázatot a nemzet-
közi pénzügyi intézetek (mint az EBRD) egy-
szerûsített, unilineáris fejlõdéskoncepciója. Az
EBRD-tõl azok a gazdaságok kapnak jó tranzí-
ciós indexértékeket, amelyek a világgazdaság
felé nagymértékben kinyitnak, erõsen liberali-
zálnak és privatizálnak, élen járnak a mûködõ
tõke bevonásában. A tranzíciós indexek világá-
ban az 1990-es évtizedben a magyar gazdaság,
majd késõbb a balti három kis gazdaság igen jó
osztályzatot mutathatott fel. Ezalatt viszont
Szlovénia a maga neo-korporatív elemeket sem
nélkülözõ, a külvilág felé óvatosabban nyitó
gazdaságpolitikájával sok vonatkozásban a va-
lóságban a legsikeresebb lett. Az egy fõre jutó
GDP jelzi a sajátos (szinte harmadik utas) szlo-
vén fejlõdési modell sikereit; az sem véletlen,
hogy Szlovénia a térségbõl elsõként lépett be az
eurózónába. 

A meghatározó gazdasági mutatók alapján a
szerzõ nemcsak azt erõsíti meg, hogy a volt
tervgazdaságok nem alkotnak homogén blok-
kot (mint ahogy gazdasági és társadalmi érte-
lemben sosem létezett valódi „keleti blokk”).
Kimutat ugyanakkor különféle országcsopor-
tokat; hogy melyik ország melyik csoportba
sorolódik, azt az eltelt idõvel csökkenõ mér-
tékben befolyásolja a pályafüggõség, azaz a ha-
sonló múlt és a kiinduláskori fejlettségi szint.
Csaba László értékelésében egy és ugyanazon
csoporthoz tartozik a magyar, a cseh és a len-
gyel országhármas, plusz Szlovénia. Egy másik
csoportként a közös növekedési minta alapján a
balti három és Szlovákia nevezhetõ meg. A bol-
gár, román és horvát gazdaság alkotja a harma-

dik csoportot, míg negyedikként a Független
Államok Közössége definiálható. 

Mindehhez kommentárként az tehetõ hoz-
zá, hogy az elmúlt években történelmileg rövid
idõ alatt láthattunk hirtelen felemelkedést és –
sajnos – hasonlóan gyors térvesztést is. Ilyen
volt a szlovák irányváltás: amikor a társadalmi
elit észlelte, hogy Meciarral és annak politikájá-
val nem kerülhetnek be az EU-ba, akkor a fel-
ismert nemzeti érdekeket követve sikeresen
megszabadultak az illetõtõl és populista irány-
zatától. Történelmileg gyors volt a balti orszá-
gok gazdasági növekedése és konvergenciája,
de éppen a mostani lettországi események mu-
tatják, hogy a külföldi tõkebevonásra alapozott
növekedési minta roppant sérülékennyé tesz
egy gazdaságot. Az elmúlt fél évtized relatíve
gyors magyar leszakadása az egyik – számunk-
ra szomorú – érdekes illusztrációja annak, hogy
valójában mennyire is sokarcú és esetgazdag a
tranzíció. Örömteli viszont azt látni, hogy
amint gyors pozícióvesztésre is van példa,
ugyanúgy azt is levonhatjuk az eddigi (nem túl
hosszú) tranzíciótörténelembõl, hogy néhány
év alatt igenis lehet irányt változtatni ebben a
régióban.

A szerzõ kiemeli a 2002 utáni magyar ügyet
a térségben nem ritka populizmusok közül: az
államháztartás masszív kiköltekezésével a régi
vágású populizmusok közé sorolja hazánkat.
Valóban fura, hogy az állami újraelosztás mi-
lyen masszívan magas – sõt növekvõ – ez idõ-
szak alatt, miközben mondjuk éppen Szlováki-
ában radikálisan mérséklõdött ugyanezen évek
során a költségvetési redisztribúció mértéke.
Lengyelország, amely sosem volt a pénzügyi
ortodoxia példaképe, különféle nálunk kifigu-
rázott politikusok irányítása alatt igencsak kö-
zel jutott a maastrichti ismérvek teljesítéséhez
a válság kirobbanása elõtt, és a lengyel költség-
vetési helyzet a miénkhez képest egyenesen
irigylésre méltó. Hogy miért éppen nálunk, és
miért ekkora mértékben szabadult el a fiskális
populizmus, arról még sokat fogunk vitázni.
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A kötet végén szereplõ esszé (Economic
conditions for shared growth) szintén a tranzí-
ció értelmezésével, annak gazdaságelméleti
alapjaival, valamint a volt tervgazdaságok
többségében elvégzendõ reformmunkálatok-
kal foglalkozik. Különösen megszívlelendõ-
nek találtam azokat a sorokat, amelyek a tér-
ség (és benne hazánk) korábbi képzettségi és
tudásbeli állapotának reális megítélését sürge-
tik, mert sajnos a korábbi klisék az olcsó és jól
képzett magyar munkaerõrõl nem állják meg a
helyüket az újabb adatok és a munkáltatók vé-
leménye szerint. 

Érdekes volt az a rövid utalás is, amelyben
az új-weberi közigazgatást (és ennek része-
ként az államapparátus depolitizálását) java-
solja a szerzõ; két évtizede minálunk vitán
felül álló volt a rendszerváltoztató tárgyalások
menetében és az elsõ szabadon választott kor-
mány koncepciójában az, hogy a pártpolitika a
miniszterre, a politikai államtitkárra és ezek
közvetlen stábjára korlátozódik, és onnan le-
felé már a „civil service” végzi adminisztratív
munkáját. Nem így alakult; azt is jól lehetett
látni, hogy kik milyen gyakorlattal, majd már
joganyaggal is szorgoskodtak a terjedelmes ál-
lamapparátus újrapolitizálásán. Talán itt kere-
sendõ annak a meglepõ ténynek a gyökere,
hogy privatizációs és deregulálós két évtized
után még mindig miért ilyen nagy a magyar ál-
lamapparátus... 

AZ EURÓPAI INTEGRÁCIÓS FOLYAMAT

A könyv legnagyobb hányadát az európai in-
tegrációs folyamat elemzése tölti ki, értelem-
szerûen fõként a magyar eseten példázva azt,
hogy bár történelmi mércével mérve és kellõ
magasságokba emelkedve az EU legutóbbi ki-
bõvítései sikeresnek minõsülnek, de a tagság
ténye és az EU gazdaságpolitikai koordináci-
ós intézményrendszere nem nyújt elégséges
védelmet a tagországok számára saját súlyos
és szisztematikus hibázásaik ellen. A magyar
eset azért is válhatott nemzetközi konferenci-

ákon és tanulmánykötetekben érdekes üggyé,
mert az európai alkalmazkodás, felzárkózás és
belsõ modernizálódás (vagyis a reformok) fo-
lyamata nálunk éppen akkor siklott ki, amikor
hazánk EU-tagország lett. Okságról van szó?
Csupán egybeesésrõl? Teszi fel a kérdést a
szerzõ.

Annyi mindenesetre bizonyos, hogy a tagor-
szágok gazdaságpolitikai (fõként: költségvetés-
politikai) megfegyelmezésére kitalált Stabilitási
és Növekedési Egyezmény (SNE) sem a régi
formájában, sem a 2005-ös reformja után nem
vált kellõen erõssé; ami pedig éppen most van
kibontakozóban a tagállamok költségvetési de-
ficitjei terén, semmi jót nem sugall a közeljövõ-
re nézve. Legfeljebb akkor – szólal meg ben-
nünk a kelet-európai pesszimizmus –, ha a ha-
marosan beálló újabb pénzügyi krízis (ami az
állam és nem a háztartások és a bankok környé-
kérõl indul majd ki) kikényszeríti egy újabb
SNE megalkotását és betartatását. 

Csaba László elemzése a válság elõtti uniós
intézményekrõl (az EU transzfereirõl, a fej-
lesztési és agrárpolitikai mechanizmusairól,
az Európai Központi Bankról, a  Bizottság
mûködési rendjérõl) az olvasónak némileg
már elõvetítette azt, ami 2008 õszétõl bekö-
vetkezett. Nevezetesen: válság idején még
nyersebb és leplezetlenebb a nemzeti érdek
kormányzati érvényesítése. Az unió saját in-
tézményrendszere a rengeteg belsõ egyensú-
lyozgatással és aránykereséssel nem meglepõ
módon, legfeljebb „szép idõben” tud mûköd-
ni – de akkor sem könnyen, ha mondjuk né-
hány tagországban váratlan népszavazási
eredmények születnek. 

Az is roppant tanulságos, hogy valójában mi-
lyen kicsi is az EU költségvetése a tagállamok
nemzeti jövedelméhez vagy központi költség-
vetéséhez viszonyítva. Ebbe a kicsi költségve-
tésbe (és a mögötte álló integrációs felfogásba)
nem fér bele az, hogy a fizetésképtelenség hatá-
rára sodródó Magyarország kellõ mértékû áthi-
daló kölcsönt kapjon az uniótól. Így fordulha-
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tott elõ, hogy hazánkat kiszignálták a Nemzet-
közi Valutaalapnak. Azt tudtuk, hogy a fejlõdõ
és a tranzíciós országok számára az IMF a vég-
sõ hitelezõ; most az is bebizonyosodott, hogy
az EU ezt a feladatot nem képes vagy nem haj-
landó vállalni az európai közepesen fejlett tag-
országoknál. Ez a körülmény ugyan levezethe-
tõ az EU joganyagaiból, de más teoretikusan
tárgyalni a „tagállamok ki nem mentésének” el-

vét, és azt látni saját szemünkkel, hogy az EU
ha akarna, sem áll készen szuverén adósok
pénzügyi kimentésére. De legalább akkor erõ-
teljesebb és hatékonyabb lenne a bajok felé ve-
zetõ út blokkolásában. 

De ez már a szerzõ egy újabb könyvének té-
mája lehet.  

Bod Péter Ákos



207

SZAKIRODALMI SZEMLE – Könyvekrõl

AAz 1980-as évek eleje óta a közgazdaság-tudo-
mány fõirányának nevezett neoliberális-mone-
tarista doktrina elleni éles kritikát, sõt támadást
az eddigiekben azok engedhették meg maguk-
nak, akik kívül álltak a közgazdaság-tudomány
„felsõ körein”, mert az ilyen kritika általában
eleve tudománytalannak és populistának minõ-
sült. Ez a helyzet a 2007-ben kezdõdött pénz-
ügyi és gazdasági válsággal változott meg. Ma
már tekintélyes közgazdászok is kétségbe von-
ják ennek a szemléletmódnak a helyességét és
követelnek alapvetõ változást mind a tudo-
mányban, mind az oktatásban, mind pedig a
gazdaságpolitikában. E mûvek közé tartozik
Szentes Tamás nemrég megjelent és itt ismerte-
tett munkája is.

A könyv szellemét pontosan kifejezésre jut-
tatja már az alcíme is: „A leegyszerûsítõ néze-
tek és szemléletmód kritikája”. A szerzõ sze-
rint – és ezzel a nézettel a legteljesebb mérték-
ben egyetértek – uralkodóvá vált a valóságot

megengedhetetlenül leegyszerûsítõ, tankönyv-
szerû szemléletmód mind az oktatásban, mind
pedig a gyakorlati, gazdaságpolitikai kérdések
megítélése és eldöntése során. Egyetértek azzal
is, hogy ez nemcsak megengedhetetlen, hanem
még akár romboló hatású is lehet.

Azt, hogy a könyv szellemének ez a beveze-
tõ és összefoglaló értelmezése helyes, igazolja
már az Elõszó szó is, amely „A világgazdasági
válság” szavakkal indít, és amelynek egy bekez-
dését célszerû szó szerint idézni. 

„Számomra kétségbeejtõen, sõt bosszantóan
leegyszerûsítõnek és elhibázottnak tünik az a
szemlélet, amely – bár akadnak tiszteltre méltó
kivételek – meglehetõsen áthatja a jelenlegi vál-
sággal foglalkozó hazai vitákat és gazdaságpoli-
tikai koncepciókat. Nemcsak a válságkezelés
költségvetési, fiskális szemléletét, különösen a
költségvetés kiadási oldalára összpontosító né-
zeteket (…) hibáztatom, hanem általában azt
az ökonomista látásmódot is, amely figyelmen

Szentes Tamás

Ki és miért van
válságban?
A leegyszerûsítõ nézetek 
és szemléletmód kritikája

NAPVILÁG KIADÓ, BUDAPEST, 2009
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kívül hagyja a társadalmi összefüggéseket, az
eltorzult fogyasztói kultúrát, a hivalkodási haj-
lam szerepét és az erkölcsi magatartás torzulá-
sait, és különösképpen elítélem azt az ultral-
iberális nézõpontot, amely – ellentétben a libe-
rális eszme megalkotóéival – merõben, sõt oly-
kor gátlástalanul antiszociális a válságkezelést
és reformokat illetõen.” (8. oldal) Ugyancsak
már az Elõszóban megjelenik „a világgazdaság
egyenlõtlen viszonyaiból következõ, a nemzet-
közi fejlõdési szakadékkal összefüggõ egyen-
súlytalanságának válságokat okozó problémája”
szövegrész is. Ez már itt utal az „aszimmetrikus
interdependencia” fogalmára, amely ugyanebben
a formában csak a késõbbiekben jelenik meg, de
elméleti szempontból a könyv elemzésének a
központjában áll. 

Az Elõszó szellemét követi a nála alig hosz-
szabb Bevezetés, amely a „leegyszerûsítõ néze-
tek” és a „közgazdasági tankönyvirodalomban
ezeket tápláló egyoldalú sõt nagyrészt ideologi-
kus szemlélet” (11. oldal) szerepére vezeti visz-
sza azt, hogy „amíg jelentõs haladás tapasztal-
ható például az idõjárási frontok, sõt a földren-
gések és hurrikánok, tornádók, továbbá még a
járványok várható megjelenésének és terjedési
irányának az elõrejelzésében is, a közgazdaság-
tan mûvelõit, köztük a legkiválóbbakat is várat-
lanul, meglepetésszerûen érte korábban is és
most is a válság kirobbanása” (12. oldal). 
A problémák oka tehát az, hogy „a közgazda-
ságtanban – különösen az elmúlt három évti-
zedben – egy olyan neoliberális monetarista
irányzat  (kiemelés az eredetiben, Sz. Gy.) vált
uralkodóvá, vagyis a fõáramlat meghatározójá-
vá, amely az oktatásban az ökonomista szemlé-
letû és a valóságtól elvonatkoztató koncepció-
kat, elméleti tételeket és trendeket még a ko-
rábbi idõszakok irányzataihoz képest is jobban
elõtérbe állítja, a gazdaságpolitikában pedig
erõteljesebben és magának kizárólagosságot
vindikálva képviseli a leegyszerûsítõ, egyoldalú
szemléletet” (13. oldal) Nézetet ennél határo-
zottabban kifejteni nem lehet. A szerzõ hozzá-

teszi ehhez, hogy „az újabban a »fõáramlat« el-
lenében vagy kiigazítására megjelent” „új poli-
tika gazdaságtan” és „új institucionalizmus”
sem szakít kellõképpen a fõiránnyal. Emellett a
szemléletváltozás fölfedezhetõ már az Egyesült
Államokban és Nyugat-Európában, sõt a Nem-
zetközi Valutaalap válságkezelési koncepciójá-
ban is, de „nem így – sajnos – hazánkban, ahol
továbbra is divatos a neoliberális szemlélet és a
monetarista elméletbõl (némileg félreértelme-
zett) restrikciós, megszorító gazdaságpolitikai
recept” (ugyanott). Elkerülhetetlennek tartot-
tam az Elõszó és a Bevezetés ennyire részletes
ismertetését, hogy az olvasó pontosan lássa,
hova is kell elhelyeznie és hogyan is kell fogad-
nia ezt a mûvet.

Az I. rész az oktatás felelõsségét tárgyalja
azért, hogy a leegyszerûsítõ nézetek ilyen mér-
tékben elterjedhettek és uralkodóvá válhattak,
de messze túlmegy ezen. 

Az 1. fejezet elõször valóban csupán az okta-
tás kérdésével foglalkozva nélkülözhetetlenek
tartja a történelmi megközelítést, a holisztikus
szemléletet és a kritikai hozzáállást, ami a mai
standard tankönyvekbõl valóban hiányzik, és
szerintem is valóban nélkülözhetetlen lenne.
Saját elõadói gyakorlatomban szóban, sõt írás-
beli kiegészítõ jegyzetekkel próbálom pótolni a
tankönyveknek ezt a nyilvánvaló és súlyos hiá-
nyosságát. A szerzõ azonban innen azonnal át-
tér a jelenlegi válság problémájára, és fölveti azt
a kérdést, hogy „egyáltalán minek a válságáról
van szó, miért tekinthetjük ezt globálisnak, to-
vább milyen történelmi elõzményei, gyökerei
vannak e válságnak, és melyek a meghatározó
általános okai és kitörésének konkrét elõidé-
zõi.” (17. oldal) S azonnal megadja a választ: a
válság nem csupán azért globális válság, mert
földrajzilag, horizontálisan kiterjed az egész vi-
lágra, hanem azért is, mert vertikálisan, „az em-
beri lét, az emberi társadalom fennmaradásá-
nak, a fejlõdés, sõt az élet fenntarthatóságának
valamennyi aspektusára vonatkozó válságjelen-
ségek halmaza” (18. oldal) alakult ki. Ezt a ha-
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zai neoliberális iskolai nézeteinek éles kritikája
követi, név szerint is megnevezve az iskola
egyes képviselõit, majd – a szocialisták körei-
hez tartozó neoliberálisoknak címezve – leírja,
hogy „furcsa paradoxon”, hogy a kapitalizmus
megreformált változatának gondolatát „ma in-
kább egy-két felvilágosult jobboldali politikus,
mint például Angela Merkel és Nicholas Sarkozy
pendíti meg, nem pedig a szocialisták, szociál-
demokraták vezetõi” (23. oldal).

Nem lehet elkerülni, hogy ne idézzük, még
ha megcsonkítva is, a szerzõ gondokozását a
legjobban kifejezõ patetikus sorait. 

„Miféle »köz«-gazdasági gondolkodás az, ame-
lyik valamennyi állampolgártól (idõstõl és gye-
rektõl, diplomástól és képzetlentõl) egyaránt
elvárná, hogy a kamatlábak, illetve az értékpa-
pír- és valutaárfolyamok alakulását figyelemmel
kísérve és a pénzpiaci kockázatokat mérlegelve
döntse el, hogy (…) milyen valutában és mi-
lyen kondíciójú hitelt vegyen fel” – avagy te-
hetnénk hozzá, helyezze el csekélyke megtaka-
rítását?

„Miféle szociológiai gondolkodás az, amely va-
lamennyi állampolgártól elvárná (…), hogy a
gazdasági kockázatot mérlegelõ vállalkozóként
viselkedjék – ahelyett, hogy netán csak azt vár-
ná el, hogy tisztességes munkájáért (…) tisz-
tességes ellenszolgáltatásban (…) részesül-
jön?” 

„Miféle politológiai nézet és politikusi felfogás
az, amely – úgymond – az államból élõk töme-
gét”, köztük nemcsak a segélyezetteket, hanem
a nyugdíjasokat is, valamiféle hibás gondolko-
dású és gyenge jellemû „kérelmezõ nemzet”
képviselõiként marasztalná el?

Ezt követõen: „Vajon eltekinthetünk-e attól
a történelmi, empirikus ténytõl, hogy hazánk-
ban (és más volt »szocialista« országokban is) a
(…) felhalmozott állami, illetve közvagyonból,
annak a kapcsolatok felhasználásával és korrup-
cióval rövid idõ alatt történt széthordása révén
vagyis állami forrásokból jött létre a milliárdos
újgazdagok rétege?” 

És végül: „Elhangzott már egy-két olyan
megjegyzés is, hogy úgymond, »a szociálde-
mokrácia hagyományos értékei már elavultak«.
Vajon ezt úgy kell érteni, hogy a szociális érzé-
kenység, a hátrányos helyzetû emberekrõl való
gondoskodás, az esélyek egyenlõségére és a tár-
sadalmi igazságosságra való törekvés már el-
avult?”

Elkerülhetetlennek látszott ez a szó szerinti,
bár kivonatos idézés, mert ez mutatja be a leg-
jobban az olvasónak a könyv egészének szelle-
mét. Ezt az idézetet a Bokros-csomag, az egy-
kulcsos adózás és néhány más kérdés ilyen szel-
lemû elemzése követi. 

A 2. fejezet visszatér az ideologikus közgaz-
dasági tankönyvirodalomra, ennek hatására és
az oktatás válságára, valamint az ezzel kapcso-
latos konkrét kérdésekre. Kimondja, hogy „egy
igen szofisztikus, kifinomult és a tárgyilagos-
ság, sõt a matematikai egzaktság látszatát keltõ
ideológia húzódik meg a (jelenlegi) tankönyv-
irodalomban” (34. oldal). Helyesli a nyugati
tankönyvek ismeretanyagának hazai bemutatá-
sát, de helyteleníti azt, hogy saját tankönyvek
írása helyett „egyszerûen áttérünk az amerikai
standard tankönyvek fordítására, illetve kriti-
kátlan átvételére” (35. oldal), és báró Eötvös
Lorándra is hivatkozva elmondja, hogy az
egyetemeken a tudományt mûvelni is kell, és
nem csak interpretálni mások eredményeit. 
A standard tankönyvek leegyszerûsítõk, tör-
ténelmietlenek, csak a fõáramlathoz tartozó
nézeteket ismertetik, csak a legfejlettebb piac-
gazdaságok körülményeit veszik figyelembe,
szinte teljesen eltekintenek a jóléti hatásoktól,
és – ami talán a legfontosabb – „az elméleti té-
teleket (…) a »tudás« kész elemeként tálalják,
ami a hallgatókban azt a tévhitet táplálja, hogy
a (…) tanultakat minden további nélkül majd
alkalmazhatják a gyakorlatban” (39. oldal), no-
ha az oktatásnak, ezzel ellentétben, a kritikai
szellemet kellene felébresztenie a hallgatókban.
Ezeket az általános megállapításokat számos
részletkérdés tárgyalása, valamint Krugman és
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Obstfeld általánosan használt Nemzetközi gaz-
daságtan címû könyvének bíráló elemzése kö-
veti. A szerzõ a következõ mondattal zárja le
ezt az I. fejezetet: „A fentiekben tett kritikai
megjegyzéseket egyesek talán túlzónak és az
érintettek akár sértõnek is találhatják, de a vál-
tozás sürgetése és a társadalom jövõjét megha-
tározó oktatásban mutatkozó fogyatékosságok
észlelése indokolttá teszi még az akár túlzó,
provokáló megjegyzéseket is.” (51. oldal)

A II. rész, amelynek címe Válságtörténeti
elõzmények és elmélettörténeti tanulságok –
véleményem szerint – történeti és elmélettörté-
neti bevezetés a szerzõ elméleti fejtegetéseihez
és alapvetõ mondanivalóihoz, amelyeket majd a
III. rész mutat be részletesebben, de amelynek
legfontosabb elemei már ebben a részben is
megjelennek.  

Az 1. fejezet a gazdasági ciklusokat és az 1970-
es évek világgazdasági válságát tárgyalja. E feje-
zet második oldalán megjelenik az a bekezdés,
amely tartalmazza azt, ami szerintem a könyv
központi fogalma és központi tétele. „A világ-
gazdaságban a fejlõdésbeli egyenlõtlenségek, va-
gyis az ún. »nemzetközifejlõdés-szakadék« és az
elmélyülõ aszimmetrikus interdependenciák ta-
laján, sõt azok következményein túlmenõen is
(mint amilyenek pl. a népesség, az erõforrások,
illetve jövedelmek megoszlásában, továbbá a ter-
mészeti kincsek kiaknázásának és az abból szár-
mazó termékek fogyasztásának területi eloszlá-
sában stb. megmutatkoznak) lényeges egyen-
súlytalanságok alakultak ki, amelyek zavarják a
rendszer harmonikus mûködését.” A központi
fogalom szerintem az elmélyülõ aszimmetrikus
interdependencia, amely központi szerepet fog
játszani a III. részben, a központi tétel pedig,
hogy lényeges egyensúlytalanságok alakultak ki,
amelyek zavarják a rendszer harmonikus mûkö-
dését, továbbá, ami még nem jelenik meg ebben
a bekezdésben, hogy nem várható a rendszer ön-
korrekciója, az egyensúlyzavarok automatikus
megszûnése és a rendszer harmonikus mûködé-
sének helyreállása vagy inkább kialakulása. 

Ezt a – szerintem – kritikus fontosságú be-
kezdést a hosszú távú ciklusok elméleteinek át-
tekintése, majd az 1973. évi elsõ olajválság után
események áttekintése követi. Errõl leírja, hogy
„ez már a világgazdaság egészének strukturális
és institucionális válsága (kiemelés az eredeti-
ben, Sz. Gy.) volt, amely a megelõzõ évek fo-
lyamataiban, világgazdasági és nemzetközi po-
litikai változásaiban érlelõdött, (…), és az olaj-
árrobbanás okozta »utolsó lökés« hozta fel-
színre” (58. oldal). Ezt a nézetet megerõsíti,
hogy a Breton Woods-i rendszer már két évvel
korábban összeomlott. Ezzel van összhangban
az a kijelentése is, hogy „a nyersanyagtermelés-
re specializált fejlõdõ országok és a fejlett ipari
országok közti munkamegosztás eleve kizárta a
világgazdaság e két szektorának egymáshoz
igazodó és egymás számára megfelelõen bõvü-
lõ piacot biztosító, arányos növekedését” (60.
oldal). Ezért a korábbi munkamegosztás helyé-
be „némi leegyszerûsítéssel a technológiát fej-
lesztõ-kutató és részben gyártó, valamint a
kész technológiát átvevõ, technológiailag függõ
országok közti munkamegosztás” (62. oldal)
lépett. A sebezhetõséget tovább növelte „a ma-
gántõkék, fõként a rövid távú külföldi befekte-
tések, a gyorsan mozgó spekulációs »forró pén-
zek« nemzetközi áramlása” (67. oldal).

A lezajlott folyamatok ilyen elemzésébõl
egyenesen következik e fejezetnek az a végkö-
vetkeztetése, hogy „mindaddig, amíg nem kerül
sor a szerkezeti aránytalanságok kezelésére
vagy legalábbis enyhítésére, azaz a nemzetközi
fejlõdési és jövedelmi szakadék mélyülését
nagymértékben meghatározó egyenlõtlen szer-
kezetû nemzetközi munkamegosztás átalakítá-
sára, valamint alapvetõ intézményi reformokra,
addig újra és újra képzõdnek majd ilyen-olyan
válságjelenségek, sõt nemzetközi válságok”
(68. oldal). Ezt követõn már e fejezet végén
megjelennek a megoldásnak azok az elemei,
amelyek részletesebb kifejtésére a IV. részben
kerül majd sor. Megjelennek  „világállam” és a
„világkormány” szavak, valamint a nemzetközi
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kereskedelem szabályai módosításának, a
transznacionális társaságok ellenõrzésének és
szabályozásának, a pénzpiacok és hitelezési po-
litikák nemzetközi ellenõrzésének és a nemzet-
közi adóztatásnak a gondolatai. Ezek itt csak
felvetések – tárgyalásukra majd a IV részben
kerül sor. 

A szerzõ a 2. fejezetben az eddig leírtak sze-
rint határozottan elutasított neoliberalizmus
helyett a korábbi közgazdasági elméletekben
keres támaszt nézetei számára. Tanulságos és
idõszerû szemelvényeket mutat be a közgazda-
sági elméletek történetébõl, és visszanyúl
Marxra, Keynesre, a posztkeynesiánus reformis-
ta irányzatra, és a liberalizmus leghíresebb teo-
retikusainak nézeteire. 

A Marxszal foglalkozó terjedelmes elemzés-
bõl csak azt szeretném kiemelni, hogy a szerzõ
szerint a munkaérték-elmélet marxi értelmezé-
sébõl egyenesen következik, hogy „nem ele-
gendõ csupán az exportszektorok termelé-
kenységi színvonalának – a világpiaci verseny-
képesség javítását célzó – növelésére törekedni,
és különösen nem célszerû ezt más ágazatok, il-
letve szektorok rovására tenni” (79. oldal),
mert ez kedvezõtlenül hat a nemzetközi csere-
arányok alakulására. A Keynesszel foglalkozó
ugyancsak terjedelmes elemzés arra a végkövet-
keztetésre jut, hogy a multiplikátor-elv és az
akcelerátorhatás együttes feltételezésébõl az
következik, hogy itt nem egy önmagát korrigá-
ló, hanem inkább önmagát erõsítõ, vagyis nem
az egyensúlyi helyzet felé tartó, hanem attól tá-
volodó folyamatról van szó. Ebbõl egyenesen
következnék a nemzetközi gazdaság eredendõ
instabilitása, ezt az összefüggést azonban
Keynes és kortársai nem dolgozták ki, feltéte-
lezve, hogy „ha az egyes országok kormányza-
tai (…) biztosítják a teljes foglalkoztatás mel-
lett létrejövõ (…) belsõ egyensúlyt, akkor a
nemzetközi gazdaságban is biztosítható az
egyensúly” (97. oldal). A posztkeynesiánus re-
formista irányzattal foglalkozó rész a II. világ-
háborút követõ növekedéselmélet legfonto-

sabb képviselõinek nézeteit tekinti át. Arra jut,
hogy – különösképpen Myrdal és Balogh – azt
hangsúlyozzák, hogy minden magára hagyott
piacgazdaság és így a világgazdaság is szükség-
képpen növeli az egyenlõtlenséget nemcsak a
partnerek között, hanem az egyes országokon
belül is. Ez nyilván azonos a szerzõ álláspontjá-
val, és ezt – sajnos – félreérthetetlenül megerõ-
sítik az 1980-as évek eleje óta eltelt közel há-
rom évtized tapasztalatai. A szerzõ rámutat ar-
ra is – ha nem is ezt a kifejezést használva –,
hogy az a nézete, hogy szükség van „a spontán
piaci mechanizmusok szabályozására a világ-
gazdaság szintjén is” (101. oldal), már a növeke-
déselmélet egyes képviselõinek – Furtado,
Singer, Prebisch – írásaiban is megjelenik. 

Az eddig leírtakat a neoliberális-monetarista
iskola nézeteinek áttekintése követi, ennek az
elméleti fejezetnek a legérdekesebb része azon-
ban a legutolsó, amely Smith, Ricardo, Malthus,
Mill és Marshall munkáiból vett idézetekkel bi-
zonyítja, hogy „valamennyien erõs szociális ér-
zékrõl tettek tanúságot”, és „egyáltalán nem kí-
vántak mindent a piac törvényeinek alárendel-
ni” (106. oldal). A szerzõ maró gúnnyal írja le:
„A neoliberális nézeteket valló hazai közgaz-
dászok és gazdaságpolitikusok – köztük a
monetarista, illetve a neoklasszikus elmélet hí-
vei, sõt némely szocialista politikus is – az anti-
szociális gazdaságpolitikai intézkedések mellett
érvelve gyakran azt a benyomást keltik, hogy
talán a gazdasági liberalizmus leghíresebb teo-
retikusainak a nézeteit is alig ismerik. Erre vall
az a törekvésük is, hogy az állam szerepvállalá-
sát még az olyan közszférákból is visszaszorít-
sák, mint amilyen a közegészségügy, a közokta-
tás és a kultúra terjesztése.” (ugyanott)

A könyv központi részének – megítélé-
sem szerint – a III. rész tekinthetõ, amely a vál-
ságokat elõidézõ világgazdasági egyensúlyta-
lanságok okait tárgyalja.   

Az 1. fejezet úgy érvel, hogy az általánosan
használt „függõség vagy az »egyoldalú füg-
gés« kifejezés helyett (...) helyesebb az aszim-
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metrikus interdependencia kifejezést használ-
ni”, mert a függési viszonynak nyilván két ol-
dala van, az erõsebb is függ a gyöngébbtõl, a
hitelezõ is az adóstól, és mert a mai világgaz-
daságban nincsenek gazdaságilag független ál-
lamok, tehát fennáll a valamennyiük közti
kölcsönös gazdasági függõség, interdepen-
dencia. Ezzel a szóhasználattal és érveléssel –
amint ezt már korábban leírtuk – nem lehet
eléggé egyetérteni. 

Ezt követõen ez a fejezet felsorolja az aszim-
metrikus interdependencia különbözõ elemeit
vagy területeit. A nemzetközi tulajdonviszo-
nyok aszimmetriájának fogalma és következ-
ményei nem szorulnak magyarázatra. Ami a
megoldást illeti, a következõket olvashatjuk:
„Bármi legyen is a nemzetközi tõkeáramlás
nyomán kialakult aszimmetrikus tulajdonvi-
szony következménye, egy külföldi tõkét egy-
oldalúan befogadó és esetleg kulcspozíciókhoz

engedõ, ezáltal gazdasági szuverenitásában egy-
oldalúan korlátozott ország számára, a megol-
dás reális és elõrevivõ útja nem a nacionalizálás
politikája (...), hanem a szóban forgó kölcsönös
függõ viszony minél szimmetrikusabbá tétele.”
(114. oldal) Nem kell magyarázni a nemzetkö-
zi kereskedelem, a szolgáltatások nemzetközi
forgalma és a nemzetközi munkamegosztás vi-
szonyaiban fennálló aszimmetriák fogalmát
sem. „Ennek az interdependenciának a szim-
metrikusabbá tétele általában strukturális válto-
zásokat követel. [Alternatívája (…), az autarkia
elve kudarcra van ítélve].” (118. oldal) Talán a
legfontosabbak, különösképpen napjainkban, a
nemzetközi adós-hitelezõi és a monetáris inter-
dependenciák aszimmetriái. Itt a szerzõ kiemel-
ten tárgyalja az eladósodás legveszélyesebb vál-
tozatát, amikor ez önmagát erõsítõ kumulatív
folyamattá válik.
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