
Tartalom

KÖZPÉNZÜGYEK

48. KÖZGAZDÁSZ-VÁNDORGYÛLÉS, 2010., SZEGED

DOMOKOS LÁSZLÓ: Az elõrelátást nehezítõ átláthatatlanság a költségvetés 
tervezésében és végrehajtásában ______________________________________713

TÖRÖK ÁDÁM: Költségvetési politika a fenntartható növekedés szolgálatában ____720

TANULMÁNYOK – FÓKUSZBAN A VÁLSÁG
MÓCZÁR JÓZSEF: A globális pénzügyi válság anatómiája és tanulságai____________727

OHNSORGE-SZABÓ LÁSZLÓ: Nagy Válság – retro 1. rész ______________________750

LOSONCZ MIKLÓS: A globális pénzügyi válság és az Európai Unió ______________765

BOTOS KATALIN – HALMOSI PÉTER: Jelzálogpiacok az Amerikai Egyesült 
Államokban és Európában ____________________________________________781

BENCZES ISTVÁN – KUTASI GÁBOR: Válság és konszolidáció __________________791

SZAKIRODALMI SZEMLE

KÖNYVISMERTETÉS

UMBERTO CHERUBINI, ELISA LUCIANO ÉS WALTER VECCHIATO: Copula 
methods in finance, John Wiley & Sons, Ltd., 2004 (Móczár József)__________808

ERDÕS MIHÁLY – MÉRÕ KATALIN: Pénzügy közvetítõ intézmények. Bankok 
és intézményi befektetõk (Lamanda Gabriella) __________________________812

SZERZÕI ÚTMUTATÓ ________________________________________________________815



PÉNZÜGYI SZEMLE

Közpénzügyi szakfolyóirat
Megjelenik negyedévenként

Alapító, laptulajdonos: Pénzügyminisztérium 1954. májustól
Állami Számvevõszék 2005. júliustól

A folyóirat célja, hogy hiteles képet adjon a pénzügyi rendszerrõl, 
valamint – a legfontosabb pénzügyi összefüggések tükrében – a közszféra 

és a nemzetgazdaság mûködésének fõbb vonásairól, a felzárkózási, jövõépítési törekvésekrõl 
és a kapcsolódó szakmai vitákról.

A SZERKESZTÕBIZOTTSÁG TAGJAI

Asztalos László György, Báger Gusztáv, Bienerth Gusztáv, Bod Péter Ákos, Botos Katalin, 

Chikán Attila, Csapodi Pál (fõszerkesztõ), Domokos László (szerkesztõbizottság elnöke), 

Fazekas Károly, Gém Erzsébet, Giday András, Járai Zsigmond, Kocziszky György, Kovács Árpád, 

Kósa Lajos, Mellár Tamás, Mészáros Tamás, Móczár József, Németh Erzsébet, Palócz Éva, 

Pulay Gyula Zoltán, Szapáry György, Terták Elemér, Török Ádám, Varga Mihály, 

Veress József, Voszka Éva, Warvasovszky Tihamér

A SZERKESZTÕSÉG

Csapodi Pál (fõszerkesztõ), Németh Erzsébet (felelõs szerkesztõ), 
Báger Gusztáv, Botos Katalin, Gém Erzsébet, Giday András, Móczár József, 

Pulay Gyula Zoltán, Török Ádám (rovatvezetõk),
Nagy Ildikó (szerkesztõ), Görgényi Pálné (szöveggondozó), Palló Éva (tördelõszerkesztõ)

A Pénzügyi Szemle a szerkesztõbizottság tudományos minõsítéssel rendelkezõ tagjai 
által lektorált cikkeket közöl.

A kiadványról kereskedelmi célú másolat készítése
vagy más formában való felhasználása a kiadó engedélye nélkül tilos.

Pénzügyi Szemle – közpénzügyi szakfolyóirat Szerkesztõség e-mail cím: szemle@asz.hu, www.asz.hu: Pénzügyi Szemle 
Szakfordítás: EDIMART Tolmács- és Fordítóiroda Kiadja a Magyar Közlöny Lap- és Könyvkiadó, 1085 Budapest,

Somogyi Béla u. 6., telefon: 266-9290. Felelõs kiadó: Bártfai-Mager Andrea ügyvezetõ igazgató. Nyomja a Magyar
Közlöny Lap- és Könyvkiadó Lajosmizsei Nyomdája. Felelõs vezetõ: Burján Norbert igazgató HU ISSN 0031-496-X.,
www.hknyomda.hu 

Példányszámonkénti ár: 5775 Ft



E számunk szerzõi

BENCZES ISTVÁN, PHD, DR. HAB.

Budapesti Corvinus Egyetem Világgazdasági tanszék docense, 

a Közgazdasági kar dékánhelyettese

BOTOS KATALIN

DSc egyetemi tanár, Szegedi Tudományegyetem,

Pázmány Péter Katolikus Egyetem

DOMOKOS LÁSZLÓ

közgazdász, 

az Állami Számvevõszék elnöke

HALMOSI PÉTER PHD

egyetemi docens, 

Szegedi Tudományegyetem Pénzügyek és Nemzetközi Gazdasági 

Kapcsolatok Intézete

KUTASI GÁBOR PHD

egyetemi adjunktus, 

Budapesti Corvinus Egyetem Világgazdasági tanszék

LAMANDA GABRIELLA

PhD-hallgató, egyetemi tanársegéd,

Budapesti Mûszaki és Gazdaságtudományi Egyetem

LOSONCZ MIKLÓS

az MTA doktora, 

tanszékvezetõ egyetemi tanár, 

Széchenyi István Egyetem, Gyõr

MÓCZÁR JÓZSEF

egyetemi tanár,

Budapesti Corvinus Egyetem

Matematikai közgazdaságtan és gazdaságelemzés tanszék



OHNSORGE-SZABÓ LÁSZLÓ

közgazdász-filozófus, 

fõtanácsos, Nemzetgazdasági Minisztérium

TÖRÖK ÁDÁM

a Magyar Tudományos Akadémia rendes tagja,

a közgazdaságtan professzora, Pannon Egyetem



48. Közgazdász vándorgyûlés, 2010., Szeged 

713

A

Domokos László

Az elõrelátást nehezítõ 
átláthatatlanság 
a költségvetés tervezésében 
és végrehajtásában1

A globális pénzügyi válság olyan súlyosan érintet-
te a világ legtöbb országának reálgazdaságát és
ezen keresztül államháztartását, hogy a közpénzek
szabályos és eredményes felhasználásáért felelõs
nemzeti számvevõszékeknek is fel kellett tenniük
a kérdést: hogyan tudnának hozzájárulni a gazda-
sági válságok keletkezésének, de legalábbis elmé-
lyülésének a megakadályozáshoz, a válság negatív
hatásainak enyhítéséhez? Ezt a felelõsségérzetet
tükrözi a Legfõbb Ellenõrzõ Intézmények Nem-
zetközi Szervezete (INTOSAI) gyors reakciója:
az Igazgatótanács már 2008. novemberi ülésén
egy munkacsoportot hozott létre annak megvizs-
gálására, hogy a pénzügyi világválság milyen kihí-
vásokat jelent az állami számvevõszékek számára.
A munkacsoportnak a közelmúltban, Londonban
megvitatott részjelentésébõl egyetlen gondolatot
szeretnék kiemelni, azt, hogy a nemzeti számvevõ-
székek az egyes országok immunrendszerének a ré-
szét képezik. Következésképpen a számvevõszék
függetlensége, felruházása erõs hatáskörökkel és e
hatáskörök eredményes gyakorlása jelentõsen hoz-
zájárul egy ország gazdasága, pénzügyi rendszere és
államháztartása egészségének megõrzéséhez. 

Megítélésem szerint egy számvevõszék legin-
kább az által része az immunrendszernek, hogy
szóvá teszi a rendetlenséget és megköveteli a ren-
det, azaz az államháztartás átláthatóságát, a
közpénzek szabályos és eredményes felhasználá-
sát. A rend pedig értéket teremt. Miért? Azért,

mert a rend javítja a tisztánlátás esélyét. Tisz-
tánlátásra éppen a válsághelyzetben lett volna
leginkább szükség. 

A GLOBÁLIS PÉNZÜGYI VÁLSÁG HATÁSA
A MAGYAR GAZDASÁGRA  

Elõrelátható volt-e a globális pénzügyi válság
és annak hatása a magyar gazdaságra és állam-
háztartásra? A pontos mértéke biztos, hogy
nem. 2008 szeptemberére azonban már nyil-
vánvalóvá vált, hogy az amerikai jelzálog-hite-
lezési piac összeomlása világméretû válsággá
terebélyesedik, és érzékenyen érinti a magyar
gazdaságot is. Ennek ellenére a 2009. évi költ-
ségvetés a többszöri módosítások után is irre-
ális feltételezésekre épült, ami késleltette a
magyar gazdaság rugalmas alkalmazkodását a
világgazdasági fejleményekhez. Az elõrelátást
– többek között – a tisztánlátás hiánya nehe-
zítette meg, azaz az Állami Számvevõszék
(ÁSZ) által éveken keresztül ismétlõdõen ki-
fogásolt állapot, hogy az államháztartás beszá-
molási rendszere átláthatatlan. A 2009. évi
zárszámadás számvevõszéki véleményében is-
mét meg kellett állapítanunk, hogy a zárszám-
adási törvényjavaslat többkötetes dokumentu-
ma nem biztosítja az átláthatóságot, az évek
közötti összevethetõséget. 
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Valószínû, hogy az akkori kormányzat maga
sem tudott eligazodni az államháztartás szöve-
vényessé tett rendszerében, hiszen a három
százalékos GDP-növelésre alapozott, vissza-
vont törvényjavaslat helyett beterjesztett költ-
ségvetési tervezet számait képviselõi módosító
indítványcsomaggal tudta csak a stagnálást fel-
tételezõ makrogazdasági prognózishoz igazíta-
ni. Az ÁSZ ebben is súlyos kockázatokat talált,
noha csak néhány nap jutott a dokumentumok
áttekintésére. A feltárt kockázatok közül ket-
tõt szeretnék csak kiemelni. Az ÁSZ-vélemény
rámutatott, hogy kockázatot hordoz az alkal-
mazotti létszám 0,6 százalékos csökkenésének
kormányzati prognózisa, mivel a pénzügyi vál-
ság a reálgazdaságot a vártnál súlyosabban
érintheti, aminek hatására a foglalkoztatottak
számának 2,5–3 százalékos csökkenése is bekö-
vetkezhet, ami a keresettömegre, illetve a költ-
ségvetés hiányára egyaránt hatást gyakorolhat.

„A keresetek és a háztartások fogyasztásának
alakulása tekintetében kockázati tényezõt jelent,”
– írja véleményében az ÁSZ – „hogy az elmúlt
két évben hitellel fedezett fogyasztás várható ki-
esését nem kellõ mértékben vették figyelembe a
makropálya prognózisában. Az alkalmazottak
számának nagyobb mértékû csökkenése és a hitel-
felvételi lehetõségek szûkítése és a feltételek szigo-
rodása további keresletcsökkenést, vagyis na-
gyobb fogyasztás- és GDP-visszaesést okozhat.”

Az ÁSZ vészjelzései valósnak bizonyultak: a

foglalkoztatás visszaesése, a költségvetési bevé-
telek zuhanásszerû csökkenése messze megha-
ladta a kormányzat optimista elõrejelzéseit
(lásd 1. táblázat). 

A 2008 harmadik negyedévében még 7,7 szá-
zalékos magyar munkanélküliségi ráta 2008 ne-
gyedik negyedévére 8 százalékra nõtt és 2009
negyedik negyedévére 10,5 százalékra emelke-
dett. A munkanélküliek abszolút száma 2008
harmadik negyedévéhez képest 2009 végéig 115
ezerrel nõtt.2

A RENDETLENSÉG ÉS KÖVETKEZMÉNYEI

A rendetlenség azonban nem 2009-ben, hanem
évekkel ezelõtt kezdõdött. Érdemes megtekin-
teni az Európai Unióhoz 2004-ben csatlako-
zott öt ország gazdasági növekedésének, illetve
költségvetési egyenlegének az adatait, 2005-tõl
kezdõdõen minden évben, mindkét ábrán Ma-
gyarország volt a sereghajtó (lásd 1., 2. ábra).

A többi ország az EU-taggá válást követõ-
en komolyan vette a maastrichti kritériumok
teljesítését. Ezért kirívóan negatív a magyar
költségvetési hiány 2006-os közel 10 százalé-
kos adata (az utánunk következõ legnagyobb
deficit sem éri el a 4 százalékot), majd az ezt
követõ kényszerû költségvetési visszafogás
következménye az egy százalékot alig megha-
ladó gazdasági növekedés. A magyar gazdaság

1. táblázat

A GDP ÉS ÖSSZETEVÕINEK VÁLTOZÁSA 2009-BEN AZ ELÕZÕ ÉV SZÁZALÉKÁBAN
(a 2009. évi kormányzati prognózis és a tényszámok)

2009. évi kormányzati prognózis 2009. évi tény
GDP (elõzõ évi áron) –1,0 –6,3

Háztartások fogyasztási kiadása –3,8 –7,6

Közösségi fogyasztás 0,2 1,0

Bruttó állóeszköz-felhalmozás –0,9 –6,5

Termékek és szolgáltatások exportja 3,9 –10,1

Termékek és szolgáltatások importja 2,4 –16,1

Forrás: A 2009. évi költségvetési törvényjavaslathoz csatolt prognózis, illetve a tényadatok tekintetében a KSH.
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1. ábra

GDP NÖVEKEDÉSI RÁTA 
(elõzõ év=100%)

Forrás: EUROSTAT

2. ábra

KÖLTSÉGVETÉSI DEFICIT
(a GDP százalékában)

Forrás: EUROSTAT
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stagnálása akkor következett be, amikor a másik
négy ország dinamikus gazdasági növekedést
ért el. A 2006-ra vonatkozó költségvetési tör-
vényjavaslat véleményezése során az ÁSZ han-
got adott annak, hogy a költségvetési terv 
bevételei eltúlzottak, kiadásai pedig alulterve-
zettek. Nem volt azonban olyan költségvetési
szabályrendszer, azaz rend, amely a kormány-
zatot a valós számok tiszteletben tartására kö-
telezte volna. E mélyrepülés következtében
Magyarországot a válság is a mélyponton érin-
tette és a mélybe rántotta, hiszen a világgazda-
ság növekedésének korszakában tartalékok
helyett adósságot halmozott fel, így nem ma-
radt költségvetési forrás a ránk törõ válság 
következményeinek enyhítésére, sõt, a kor-
mányzat az ország költségvetési pozíciója tel-
jes szétesésének megakadályozása érdekében a
válságot tovább mélyítõ költségvetési kiadás-
csökkentésre kényszerült. Kettõt emelek ki
ezek közül. 

Az elsõ, hogy a munkanélküliek számának
drámai növekedése ellenére nem jutott többlet-
forrás a foglalkoztatást elõsegítõ programok
bõvítésére. Éppen ellenkezõleg, a munkanélkü-
liség alakulásának kormányzati alulbecslése 
miatt év közben mérsékelni kellett3 az aktív
foglalkoztatási eszközök, a foglalkozási rehabi-
litációs programok finanszírozásának elõirány-

zatait, mivel az álláskeresõknek járó passzív 
ellátások összege a magas munkanélküliség miatt
messze meghaladta az alultervezett elõirányza-
tot (lásd 2. táblázat).

A lakástámogatás a másik kiemelendõ terü-
let, ahol a célszerû ösztönzõ intézkedések 
helyett a válságot elmélyítõ forrásszûkítõ lépé-
sekre került sor. Az ÁSZ e témakörben 2008-
ban végzett vizsgálata feltárta, hogy 2005–2008
között a lakásépítéseket döntõ hányadban az
alacsony kamatozású svájci frankban felvett la-
kossági és vállalkozói hitelek finanszírozták
(lásd 3. ábra).

E hitellehetõség a pénzügyi világválság kö-
vetkeztében 2008 végétõl minimálisra zsugoro-
dott. Az ÁSZ Kutató Intézetének a világgazda-
sági válság kockázataival kapcsolatos elemzése4

2009 elején felhívta a figyelmet arra, hogy a
svájci frankban nyújtott hitelforrás elapadása a
lakásépítési piac megroggyanásához vezet. 
E nyilvánvaló összefüggés ellenére a magyar
kormány takarékossági okokból a lakásépítési
támogatások drasztikus csökkentése mellett
döntött. Az „eredmény”:

• 2009-ben az elõzõ évhez képest az engedé-
lyezett hitelek számában 62, összegében
66 százalékos csökkenés következett be;

• 25 százalékkal csökkent az átadott lakások
száma;

2. táblázat

A MUNKAERÕ-PIACI ALAP NÉHÁNY KIEMELT KIADÁSÁNAK 2009. ÉVI
MÓDOSÍTOTT KÖLTSÉGVETÉSI ELÕIRÁNYZATA ÉS TÉNYLEGES TELJESÍTÉSE

(millió forint)

Elõirányzat megnevezése Elõirányzat Teljesítés
Foglalkoztatási és képzési támogatások 46 009,6 39 624,7

TÁMOP 1.1 Munkaerõ-piaci szolgáltatások és támogatások 22 477,0 20 241,6

TÁMOP 1.2 Foglalkoztatást ösztönzõ normatív támogatások 9 110,1 4 111,6

Szakképzési és felnõttképzési célú kifizetések 24 533,8 19 535,0

Rehabilitációs célú munkahelyteremtõ támogatás 4 000,0 617,1

Álláskeresési támogatások 100 040,0 139 622,1

Vállalkozói járadék 1 680,0 2 640,1

Bérgarancia-kifizetések 5 250,0 9 179,8

Forrás: 2009. évi zárszámadási törvényjavaslat
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• 40 százalékkal csökkent a kiadott lakásépí-
tési engedélyek száma;

• 10–25 százalékkal csökkent a termelés az
építõipar fõ alapanyag-elõállító és beszállí-
tó iparágaiban.5

A zárszámadási törvényjavaslatból kiolvas-
ható, hogy a lakástámogatási elõirányzaton alig
több mint 5 milliárd forint támogatáscsökken-
tést sikerült elérni,6 ami elenyészõnek tûnik az
okozott kárhoz képest.

Mindezekbõl levonhatjuk a következtetést,
hogy a rend fegyelmet is jelent. Ésszerû költ-
ségvetési szabályok kialakítását és azok betar-
tását. Természetesen a közgazdászok mindig
vitázni fognak arról, hogy mi tekinthetõ ész-
szerûnek. Például ésszerû és igazságos-e, hogy
a maastrichti kritériumok számításánál nem
veszik figyelembe, hogy a nyugdíjreform kö-
vetkeztében keletkezõ költségvetési többlet-
kiadásokat a magánnyugdíjrendszerben kelet-
kezõ megtakarítások ellentételezik. Ha ezt
teljes mértékben beszámítanák, akkor 2009-
ben a GDP arányában a magyar államháztartá-
si hiány 1,4 százalékponttal, az államadósság

pedig 9,4 százalékponttal lett volna kevesebb
(lásd 3. táblázat). 

Az azonban megkérdõjelezhetetlen, hogy
nem lett volna szabad kedvezõ világgazdasági
környezetben kiugróan magas költségvetési de-
ficitet produkálni és folyamatosan növelni az
ország eladósodottságát, hiszen emiatt a válság
idején kellett költségvetési megszorításokat al-
kalmazni. A külföldi példák azt mutatják, hogy
százezres nagyságrenddel lehetne kevesebb a
munkanélküliek száma, ha Magyarország is jól
átgondolt programokat tudott volna indítani a
válság negatív hatásainak enyhítésére.

Nyilvánvaló az az összefüggés is, hogy a
megszorítások önmagukban nem eredményez-
nek tartós egyensúlyt, ahhoz növekedésre is
szükség van. A növekedés egyik záloga azon-
ban az, hogy a gazdaságot megszabadítsuk a fe-
lesleges terhektõl. Ez nem feltétlenül jelent
újabb elvonásokat. Az ÁSZ szinte minden vizs-
gálata sok-sok aprónak tûnõ lyukat fedez fel az
ellenõrzött területen, amelyeken keresztül ha-
szontalanul folynak el az adóforintok. E lyukak
betömésével, a felesleges párhuzamosságok

3. ábra

TÁRGYIDÕSZAKBAN ENGEDÉLYEZETT LAKÁSHITELEK ÖSSZEGE

Forrás: Az ÁSZ jelentése a lakástámogatási rendszer hatékonyságának ellenõrzésérõl, Budapest, 2009. április, 20. oldal
Az adatok forrása a KSH.
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megszüntetésével, azaz nagyobb renddel sok-
milliárdos megtakarítást lehetne elérni. Az ÁSZ
minden évben megfogalmazta erre vonatkozó
javaslatait, nem sok valósult meg belõlük.
Egyik legfõbb törekvésem, hogy a jövõben ez
ne így legyen. 

AZ ÚJ ALKOTMÁNY MEGALAPOZHATJA 
A RENDET A KÖZPÉNZÜGYEK TERÜLETÉN 

A közpénzügyek rendbetétele jogi hátterének
megteremtéséhez kiváló alkalmat szolgáltat az
új Alkotmány kidolgozása. Hatályos Alkot-
mányunkból hiányzik a közpénzügyek rend-
szerszerû szabályozása. Közpénzügyek alatt a
közteherviselés szabályozását, az államháztar-
tás alrendszereinek meghatározását, az alrend-
szerek költségvetése fenntarthatóságának, 
kidolgozásának, elfogadásának, végrehajtásá-
nak és ellenõrzésének szabályozását, a költ-
ségvetésbõl gazdálkodó szervek típusainak
meghatározását, létesítésük, gazdálkodásuk és
a gazdálkodás ellenõrzésének szabályozását,
továbbá az állami vagyonnal való gazdálkodás
és a gazdálkodás ellenõrzésének szabályozását

értjük. Ezekrõl a témakörökrõl elszórt rendel-
kezések találhatók csak az alaptörvényben, 
általában sommás deklarációk formájában.
Hiányzik a költségvetés fenntarthatóságát
biztosító normarendszer, a költségvetés és a
zárszámadás fõbb tartalmi elemeinek meghatá-
rozása, az elõkészítésükre, elfogadásukra vo-
natkozó szabályozás.

Az állampolgároknak joguk van a pénzügyi
biztonsághoz, ezért alkotmányi szintû, stabil
szabályozás kell; az új generációk jogainak, ér-
dekeinek védelmében is szükség van az állam
túlzott mértékû eladósodását megakadályozó,
az államháztartás viszonylagos egyensúlyát
biztosító alkotmányos szabályokra. Az Alkot-
mány szintjén is meg kell jelennie a költségve-
tés megalkotása legfontosabb elveinek, például
az átláthatóság, a részletesség, a teljesség köve-
telményének. Ki kell mondani azt is, hogy az
Alkotmányban és a törvényekben foglalt köte-
lezettségek, feladatok forrását biztosítani kell
a költségvetésben.

Mindezek alapján kezdeményeztem, hogy a
közpénzügyekrõl az Alkotmány önálló fejezet-
ben rendelkezzen. Ezt a követelményt nemzet-
közi és hazai alkotmányjogi összefüggések is

3. táblázat

A MAGÁNNYUGDÍJPÉNZTÁRBA ÁTLÉPÕK MIATTI TB-JÁRULÉKCSÖKKENÉST PÓTLÓ 
KÖLTSÉGVETÉSI TÁMOGATÁS ÉS A MAGÁNPÉNZTÁRI VAGYON A GDP SZÁZALÉKÁBAN

Év Magánpénztári vagyon A magánnyugdíjpénztárba átlépõk miatti 
a GDP százalékában tb-járulékcsökkenést pótló költségvetési 

támogatás a GDP százalékában
2000 1,29 0,47

2001 1,85 0,53

2002 2,34 0,51

2003 2,99 0,69

2004 3,85 0.81

2005 5,11 0,96

2006 6,29 1,01

2007 8,00 1.17

2008 6,65 1,24

2009 9,40 1,36

Forrás: A PSZÁF és a KSH adatai alapján végzett saját számítás
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alátámasztják. Az Európai Unió tagállamainak
alkotmányai szinte kivétel nélkül tartalmaznak
ilyen fejezetet, részletes szabályokkal. 

„A rend értéket teremt” – mondtam elõadá-
som kezdetén. Egy ehhez kapcsolódó népi böl-
csességgel szeretném befejezni: tartsd meg a

rendet, és a rend megtart téged. Meggyõzõdé-
sem – és remélem, az elhangzottak is meggyõ-
zõen igazolták –, hogy – József Attila szavaival
szólva – egy igazságos rend segít kimászni a
mostani válságos helyzetbõl és egy fenntartható
növekedési pályára állítani a magyar gazdaságot.

1 A 2010. október 1-jén, Szegeden, a 48. Közgazdász-
vándorgyûlésen elhangzott elõadás szerkesztett vál-
tozata

2 Forrás: KSH

3 Zárszámadási ellenõrzésünk azt is felszínre hozta,
hogy erre a jogszabályok kijátszásával, a társadalmi
partnerek kizárásával került sor. 

4 Pulay Gyula: A világgazdasági válság költségvetési
kockázatai, elõadás a Gazdasági és Szociális Tanács
2009. január 28-i ülésén

5 Forrás: Statisztikai Tükör, 2010. 48. szám; Lakossági
lakáshitelezés, 2009. II. félév 

6 XI. fejezet, 14. cím 1. alcím: a módosított elõirányzat
205 532 millió forint, a tényleges teljesítés 199 289,3
millió forint

JEGYZETEK

Az Állami Számvevõszék ellenõrzései során nemcsak hibákat tár fel, hanem találkozik 
elõremutató gazdálkodási megoldásokkal, jó gyakorlatokkal is. 
Ezek terjesztésére az ÁSZ

A JÓ PÉLDA LEGYEN RAGADÓS! 
Legjobb gyakorlatok a közpénzek felhasználásánál

címmel szemináriumsorozatot indított.

Az elsõ, 2010. december 1-jén megtartott szeminárium témája: 
A költségvetési gazdálkodás belsõ kontrolljának kialakítása, mûködése 
az önkormányzati szférában

A belsõ kontroll területén legkiválóbb rendszereket alkalmazó önkormányzatok közül 
Gyõr-Moson-Sopron megye, Szolnok, Tatabánya, valamint Tököl kapott lehetõséget, 
hogy más önkormányzatok képviselõinek bemutassa a kialakított kontrollok
szabályozásával és mûködésével kapcsolatos gyakorlatát. 

A második szemináriumot e központi költségvetési szervek részére tervezik 
2011 januárjában.

Az éppen aktuális programot megtalálja az ÁSZ honlapján, a www.asz.hu címen.

ÁLLAMI
SZÁMVEVÕSZÉK
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A

Török Ádám*

Költségvetési politika 
a fenntartható növekedés 
szolgálatában

A költségvetési politika mûködési zavarainak és a
költségvetési hiány növekedésének sokkal súlyo-
sabb következményei lehetnek a 2008-as válság
utáni ideges befektetõi hangulatban, mint a válság
elõtt. E következmények miatt nemcsak az állam-
háztartás külsõ finanszírozása nehezülhet meg, ha-
nem a gazdasági növekedés is tartósan kedvezõtlen
pályára kerülhet. Az ilyen zavarok megelõzésének
egyre jobban terjedõ technikája a szabályalapú
költségvetési politika rendszere, amelyet tovább
erõsíthet a független költségvetési elemzõ és moni-
torozó intézmény mûködése. Az EU-ban eddig
négy országban, közöttük Magyarországon mûkö-
dik ilyen intézmény, és kedvezõ tapasztalatai nyo-
mán más tagállamokban (például az Egyesült Ki-
rályságban) is tervezik a felállítását.

A fenntartható költségvetés politikája a 2008
óta tartó válság súlyos deficitnövekedési és ela-
dósodási következményei miatt került elõtérbe
a világgazdaság nagy részében.1 A probléma
globális súlya igen jelentõs, sõt egyes régiók-
ban, illetve országokban a drámaihoz közelít.2

A nemzetközi szaksajtó az eurózóna több, fõ-
leg dél-európai tagországával kapcsolatban
gyakran hangot ad annak a félelmének, hogy
ezekben az országokban az államcsõd csak elo-
dázható, de végsõ soron, 5–10 éven belül aligha
lehet majd elkerülni. Azért nem, mert ezek az
országok valószínûleg már nem tudják tartósan
megfordítani a kritikusnak tekintett mérték, a
GDP 90 százaléka fölötti3 államadósságuk to-
vábbi növekedését.

A magyar gazdaság a 2000-es évek elsõ évti-
zedében szinte folyamatosan az államadósság
növekedésével küszködött. Az évtized elejének
mintegy 50 százalékos mutatójával szemben a
magyar államadósság/GDP-arány 2010-ben 83
százalék. Ez nemcsak a 60 százalékos maas-
trichti kritériumnál sokkal magasabb, hanem
már igen közel is van az említett kritikus mér-
tékhez, amely fölött nemzetközi tapasztalatok
alapján egyre csekélyebb az esély az államadós-
ság tartós és jelentõs csökkentésére.

Az ésszerû és fenntartható költségvetési po-
litika mozgásterét általában jócskán szûkíti,
nemzetközi reputációját pedig rontja az állam-
csõddel vagy bármilyen hasonló jellegû pénz-
ügyi katasztrófával való indokolatlan riogatás.
Ezzel azért is óvatosnak kell lenni, mert a szak-
irodalom ma már a hagyományosnál tágabban
értelmezi az államcsõd fogalmát és a közvetlen
fizetésképtelenség mellett beleérti az államköt-

* A cikk eredeti változata plenáris elõadásként hang-
zott el a Magyar Közgazdasági Társaság éves ván-
dorgyûlésén, Szegeden 2010. szeptember 30-án. 
A szerzõ köszönettel tartozik Kopits Györgynek,
Jankovics Lászlónak és Jakab M. Zoltánnak, de a
cikk nem szükségszerûen a Költségvetési Tanács ál-
láspontját tükrözi minden tárgyalt kérdésben.
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vények elõre meghatározott kritikus szint fe-
letti kockázati kamatfelárának kialakulását is
(Pescatori – Amadou, 2007). Nem érdemes
azonban megfeledkeznünk arról, hogy a fenn-
tartható költségvetés politikája számára mindig
fontos alapelv az államadósság kezelhetetlen
mértékûvé váló növekedésének, végsõ soron az
adósságválságnak az elkerülése. Az adósságvál-
ságnak (sõt akár már a túl magas államadósság-
szintnek) ugyanis nemcsak súlyos pénzügyi,
hanem növekedési következményei is vannak. 

Egy, 159 ország tapasztalatait feldolgozó, az
1970–2006 közötti idõszak tanulságait összefog-
laló OECD-tanulmány (Furceri – Zdzienicka,
2010) szerint adósságválság után egy év múlva a
növekedési veszteség elérheti a GDP 3–5 szá-
zalékát, míg 8 év múlva már akár a 6–12 száza-
lékát is. További 0,7–0,8 százalékpontnyi GDP-
csökkenés prognosztizálható az adósságválság
miatt olyan országokban, ahol a GDP-arányos
államadósság meghaladja a Reinhardt és Rogoff
által különösen kritikusnak tekintett 90 száza-
lékos küszöböt is. 

Egy másik forrás szerint az adósságválságot, il-
letve államcsõdöt többféle, elõre nem is mindig
meghatározható mértékû, de feltétlenül igen je-
lentõs költsége miatt indokolt elkerülni
(Borensztein – Panizza, 2009). Ezek közé tarto-
zik az úgynevezett reputációs költség (azaz az or-
szág iránti nemzetközi bizalom csökkenésének
következményei), a nemzetközi kereskedelembõl
való kiszorulás költsége, a belgazdaság mûködési
költségeinek megnövekedése, valamint a kor-
mányzatra háruló politikai jellegû költségek. 

Az adósságválságok megelõzése nemcsak a
pénzügyi károk miatt került a középpontba. 
A válság következményei az állami, a vállalati,
illetve a magánszférában mind komolyan ve-
szélyeztetik az egyes országok gazdasági növe-
kedését. Adósságválság utáni idõszakban visz-
szaesnek a jövedelmek, a megtakarítások és a
fogyasztás, a belföldi tõkekínálatot pedig ko-
molyan szûkítheti a magánvagyonok külföldre
menekítése. Az adósságválságok ellen tehát

nemcsak megelõzési terveket kell kidolgozni,
és korántsem csupán ad hoc jellegû, a vészjelek
felszaporodása esetén komolyan vett védekezé-
si stratégia szükséges, hanem folyamatosan,
szabályozási, valamint tartalmi engedmények
nélkül is biztosítani kell a fenntartható költség-
vetés és ezen keresztül a hosszú távon megala-
pozott gazdasági növekedés feltételeit.

Az Európai Unió 2010 októbere végén még
csak körvonalaiban kibontakozó, de határozott
irányúnak látszó új fiskális politikai stratégiája
szerint a pazarló-költekezõ, ugyanakkor nem
hatékony fiskális politikai magatartást – a „fis-
kális alkoholizmust” (Kopits, 2006) – vissza
kell szorítani, és ezen a téren is a fenntartható-
ságot kell alapelvvé tenni. A stratégia eddig 
ismert elemei szerint azért szükséges az átlát-
hatóság, az elszámoltathatóság és a számon
kérhetõség növelése a költségvetési politiká-
ban, mert ezeknek az elveknek szigorú betartá-
sa nagyban hozzájárulhat a nemzetközi befek-
tetõk bizalmának hosszú távú visszaszerzésé-
hez, majd pedig megtartásához. Mindez pedig
alapvetõen szükséges az eurózóna pénzügyi
stabilitásának hosszú távú megõrzéséhez,
amelynek a fontossága elõször 2010 tavaszán, a
görög adósságválság idején mutatkozott meg
különös erõvel. 

Magyarországon a rendszerváltástól 2006-ig
rendszeresen négyéves, politikailag meghatáro-
zott költségvetési ciklusokat lehetett tapasztal-
ni. Ez azt jelentette, hogy választási években
mindig magasra szökött a költségvetési deficit
és ennek megfelelõen nõtt az államadósság.
Több más átalakuló országban, így például
Csehországban és Lengyelországban sem voltak
ritkák a hasonló ciklusok, de ott sokkal 
kisebbek voltak a ciklusok kilengései, és így az
államadósság sem nõtt súlyos mértékûvé. A tér-
ség uniós tagállamai közül Szlovéniában,
Szlovákiában és a balti államokban a reform-
folyamat szerves részévé vált a fiskális politi-
kai ciklusok kiiktatása, és a közpénzügyek rend-
szerének alapvetõ átalakítása (Kopits, 2009). 
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A különbségek azonban jelentõsek voltak. 
A szlovének például a nagy horderejû reformlé-
pések helyett inkább a pragmatikus megközelí-
tést  részesítették elõnyben, a balti államok pe-
dig úgynevezett „külsõ horgonyra” (external
anchor) támaszkodtak úgy, hogy helyzetüket
nagyban megkönnyítette az 1990 elõttrõl örö-
költ adósságteher hiánya.4

Immár 8–9 éve, hogy a GDP-hez viszonyí-
tott magyar államadósság szinte folyamatosan
növekszik a hibás fiskális politikai döntések, il-
letve az említett ciklikusság következtében, és
GDP-hez viszonyított aránya 2010-ben jócs-
kán meghaladja az EU összes új tagországának
értékeit.5 (Lásd 1. ábra)

A 2010-es görög válság óta a nemzetközi hi-
telpiac sokkal érzékenyebbé vált. Már több
eurózónatag – Görögország mellett Spanyolor-
szág, Portugália és Írország – is úgynevezett fi-
gyelõlistára került. Az új EU-tagországok, így
Magyarország iránt pedig érezhetõen csökkent
a befektetõi bizalom. 

A befektetõi bizalom gyors ingadozásai tük-
rözik a piac idegességét. A 2010-es parlamenti
választások elsõ fordulójáig a magyar állampa-
pírok kockázati prémiuma hónapokon át folya-
matosan csökkent. Bizonyos váratlan politiku-
si kijelentések – „kommunikációs meglepeté-
sek” – hatásai, valamint a költségvetés 2009
után ismét felmerült átláthatósági problémái
(többek között egyes éves adatok összehason-
líthatóságának hiánya, illetve az állami vállala-
tok veszteségelszámolásának kivétele a költség-
vetésbõl) átmenetileg ismét csökkentették a
külföldiek befektetési kedvét Magyarországon. 

A magyar állampapírok úgynevezett CDS6-
felára, a nemzetközi befektetõi bizalom – pon-
tosabban a befektetõk által érzékelt országkoc-
kázat – egyik fontos fokmérõje 2010 áprilisa és
szeptembere között 200 körüli szintrõl csak-
nem 380-ra emelkedett, miközben a cseh, a len-
gyel és a szlovák mutató egyaránt folyamatosan
200 alatt maradt. A 2. ábra érzékelteti a ma-
gyar CDS-felár különösen idegessé vált moz-

1. ábra

A BRUTTÓ ÁLLAMADÓSSÁG ALAKULÁSA A GDP SZÁZALÉKÁBAN 
(maastrichti mutató)

Forrás: Költségvetési Tanács titkársága
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gását 2009 januárjától.  Ez a mutató a 2000-es
években, egészen 2008 elejéig nem lépte át az
50-es szintet Magyarország esetében, viszont
2008 októberének vészjósló hangulatában el-
érte a 600-as értéket is. Ezt követõen csök-
kent, de 2010 nyarán ismét ideges mozgásokat
mutatott.

Nemcsak a nemzetközi piacok váltak sokkal
érzékenyebbé az egyes országok fiskális egyen-
súlyi problémáira, hanem a költségvetési
ügyekkel foglalkozó intézményi szereplõk is az
Európai Unióban és világszerte. Így például
Brüsszelben napirendre került a Stabilitási és
Növekedési Paktum tartalmi reformjának elõ-
készítése. Ez a reform nem az úgynevezett
maastrichti kritériumokat módosítaná, hanem
megteremtené a szigorúbb és hosszabb távú el-
lenõrzésük és számonkérésük feltételeit. Az új
szemlélet alapján bevezetnék az EU-tagállamok
költségvetési politikáinak kettõs ellenõrzését
jogi és tartalmi szempontból egyaránt.7

Ez valójában nem jelentene mást, mint az úgy-

nevezett szabályalapú költségvetési politika álta-
lánossá válását Európában. A szabályalapú költ-
ségvetési politika vagy az éves deficit, vagy az 
államadósság mértékének elõre meghatározott és
többnyire hosszabb idõtávra elõírt korlátozását
jelenti, elsõsorban abból a felismerésbõl kiindul-
va, hogy a parlamenti demokráciákban a gazda-
ságpolitikai döntéshozókra folyamatos nyomás
nehezedik a költségvetési kiadások növelése és a
bevételek (pontosabban az adók) csökkentése
érdekében. Ez a felismerés elsõsorban a közössé-
gi választás (public choice) elméletének képvise-
lõihez köthetõ (Vass, 2006, 61–62. oldal).

A tagállami költségvetési politikák kettõs el-
lenõrzése úgy valósulhatna meg, hogy az Euró-
pai Bizottság – vagy akár a Bizottságnak erre a
célra létrehozott külön intézménye – mellett
független nemzeti intézmények is vállalnának
ilyen szerepet. A nemzeti fiskális szabályrend-
szerek, illetve egy uniós szintû független figye-
lõrendszer együttmûködése közösen és való-
ban szavahihetõen jelezheti, ha az egyes tagor-

2. ábra

TÍZÉVES KOCKÁZATI (CDS-) FELÁRAK

Forrás: Reuters/Datastream
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szágok bruttó államadóssága meghaladja a
bruttó hazai össztermék 60 százalékát, illetve
ha a mutató a fenntarthatatlanság irányában nö-
vekszik. A költségvetési egyensúly megbomlá-
sát pedig az eddigi gyakorlattal szemben már
jogi vagy pénzügyi szankciók is követhetik.

A tagállamok többségében, eddig 15 ország-
ban már megkezdõdtek az ilyen irányú intéz-
ményi reformok, vagy komolyan elõirányozták
õket. Elsõ lépésként általában szigorúbb költ-
ségvetési szabályrendszer bevezetése vagy
fenntartása a cél. Kiemelést érdemel a lengyel
példa, mert ott az államadósság növelése egye-
nesen alkotmányos korlátokba ütközik egy bi-
zonyos szint (GDP-arányosan 55 százalék) fe-
lett. Máshol, például Németországban nem
ilyen formális értelemben szigorúak a szabá-
lyok, de a rögzített fiskális szabályrendszer
hosszabb távon is kiszámíthatóvá teszi a defi-
cit- és adósságpályát.

Más országokban már a költségvetési politi-
ka független ellenõrzõ intézményének felállítá-
sa a cél. A független intézmény azért erõsebb
eszköz a költségvetési politika fenntarthatósá-
gának biztosítására, mert kormányzati befo-
lyástól mentesen határozhatja meg a fiskális
politika és a költségvetési tervezés célszerû irá-
nyait, és a társadalommal is érzékeltetheti,
hogy az esetleges politikai elkötelezettségeknél
erõsebb külsõ kényszerek is befolyásolhatják a
költségvetési politikát (Benczes – Kutasi, 2010,
157–159. oldal). Így a fiskális politika egyfajta
független „intézményi horgonya” jöhet létre,
amely akár a népszerûtlen fiskális politikai dön-
tésekkel kapcsolatos szakmai (de nem politi-
kai) felelõsség egy részét is átvállalhatja a kor-
mányzattól a társadalommal szemben.8

Ilyen intézmény jelenleg már négy tagor-
szágban, Belgiumban, Hollandiában, Svédor-
szágban és Magyarországon mûködik, egyelõre
eltérõ felelõsséggel és hatáskörökkel. Ez az in-
tézmény Magyarországon 2009 februárja óta a
független Költségvetési Tanács, és a magyar
tapasztalatokat9 többek között a brit, valamint

a román kormány is tanulmányozza hasonló in-
tézmény felállítása érdekében. 

A szabályalapú magyar fiskális politika mel-
lett szóló szakmai érvek hangsúlyozzák, hogy a
magyar állampapírok hozamai nemcsak a piaci
és makrogazdasági tényekre, hanem a kommu-
nikációra is érzékenyen reagálnak. A kommu-
nikációs meglepetések vagy hibák tehát adott
esetben akár tényekké, komolyan vett piaci 
információkká is válhatnak. Így erõsen befolyá-
solhatják a magyar állampapírok piaci megítélé-
sét és kockázati felárát – tehát az adósságszol-
gálati kötelezettség mértékét – akkor is, ha a
makrogazdasági tények egyébként nem adná-
nak alapot nyugtalanságra vagy aggodalomra.

Az elmúlt idõszakban fokozott nemzetközi
figyelem irányult a magyar fiskális teljesít-
ményre és a transzparencia megvalósulására az
uniós hatóságok, a nemzetközi piacok és a hi-
telminõsítõk részérõl egyaránt. Az átgondolt
kommunikáció, az átláthatóság, illetve a fenn-
tarthatóságot szolgáló egyértelmû irányvonal
kedvezõen befolyásolhatja a nemzetközi befek-
tetõk hangulatát és döntéseit. Növelheti a hite-
lességet, ha a magyar pénzügyi kormányzat már
2010-tõl betartja az úgynevezett paygo, vagyis
a kötelezõ ellentételezési szabályt, illetve 2012-
tõl a hosszú távú egyenlegre vonatkozó, azaz a
reáladósság-szabályt.

Az elsõ komolyabb próbatétel a 2011-es költ-
ségvetés, valamint a középtávú fiskális stratégia
megvalósítása lesz. Nem csupán az elõre meg-
határozott (2011-re legfeljebb 3 százalékos) de-
ficitcélt kérik számon Magyarországon, hanem
azoknak a feltételeknek a betartását is, amelyek
szükségesek a reáladósság csökkenõ pályára ke-
rüléséhez és ezen keresztül az ország befektetõi
megítélésének tartós javulásához. Így lehetne
véget vetni azoknak a káros, öngerjesztõ folya-
matoknak, amelyek úgy növelték a magyar ál-
lamadósságot az évezred elejétõl, hogy közben
nem tudták felgyorsítani a gazdasági növeke-
dést. Ezzel pedig tovább rontották az adóssá-
gok visszafizetésének feltételrendszerét. 
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Kialakult ugyanis egy „ördögi kör”. A ma-
gyar gazdaság vezetõi 2001 és 2010 között még
azt, a külföldön gyakori magyarázatot sem tud-
ták adni az adósságállomány növekedésére,
hogy az adósság a gazdaság növekedési poten-
ciáljának bõvítése, illetve a válság elhárítása ér-
dekében lett évrõl-évre nagyobb. Elrettentõ
tankönyvi példa, amikor egy ország a jövõ meg-
alapozása helyett nagyrészt jelenbeli szükségle-
teire fordítja a külföldrõl drágán bevont köl-
csöntõkét, és ezzel tovább korlátozza saját ki-
bontakozási lehetõségeit. Ez a kormányzati
magatartás különösen gyakori az elöregedõ or-
szágokban. Ott ugyanis a döntéshozókra nehe-
zedõ társadalmi nyomás is erõsebb azért, hogy
a költségvetési újraelosztást az idõsebb korosz-
tályok számára kedvezõ irányban változtassák
meg (Kopits, 2009, 73. oldal). Ez szociális és
politikai szempontból teljesen érthetõ törek-
vés. Az adósságállomány csökkentésére irányu-
ló erõfeszítéseket azonban gátolja, ha az állami
újraelosztás úgy javítja az idõsebb korosztá-
lyok jóléti helyzetét, hogy ezt nem ellensúlyozza
más kiadási területek finanszírozásának csök-
kentésével.

Az „ördögi körbõl” való kitörés, vagyis az
„angyali kör” megteremtésének esélye a kor-
mányzat kezében van. Ehhez azonban érdemes
figyelembe venni a fiskális politika fenntartha-
tósága és átláthatósága érdekében végzett füg-
getlen elemzéseket és javaslatokat. A magyar
tapasztalatok igazolták (s példaként szolgálnak
egy sor országnak az Egyesült Királyságtól Ro-
mániáig), hogy a fiskális politikát a szabály-
rendszerek erõsítésén túl még inkább ellenõriz-
hetõvé és kiszámíthatóvá teszi egy független ál-
lami „monitorozó” (azaz a fiskális folyamato-
kat szorosan figyelemmel követõ és már az el-
sõ veszélyes jelekre figyelmeztetõ) intézmény
felállítása és mûködtetése. 

Mindezek segítségével a magyar gazdaság
gyorsabban állhat egy valóban fenntartható nö-
vekedési pályára. A költségvetés és rajta keresz-
tül a növekedés fenntarthatóvá válása valószí-
nûleg a külföldi mûködõtõke-beáramlás növe-
kedéséhez is szükséges feltétel. Mindenképpen
fontos szerepe lesz azonban a magyar állampa-
pírok kockázati prémiumának csökkenésében,
ezen keresztül pedig a kamat- és az adósságte-
her számottevõ enyhülésében.

1 A költségvetési fenntarthatóság (fiscal sustainability)
kérdése egyes források szerint (például Vass, 2006)
már a nyolcvanas évek eleje óta központi szerepet
foglal el a közgazdasági kutatásokban. Ezzel a megál-
lapítással nem vitatkozva is jelezni lehet, hogy az ügy
2007–2008 óta vált a legtöbb nemzeti gazdaságpoliti-
ka legfontosabb problémájává. A fogalom értelmezé-
se azonban idõközben bõvült, és ma már magában
foglalja a gazdasági növekedés és a reálkamatláb meg-
felelõ ütemét, illetve értékét (Benczes – Kutasi, 2010,
72–73. oldal).

2 Lásd például Reinhart – Rogoff (2010), Furceri –
Zdzienicka (2010)

3 Ehhez lásd Reinhart – Rogoff (2010)

4 A lett adósságválság ténye arra figyelmeztet, hogy a
balti államok fiskális politikai reformjai sem voltak

általánosan sikeresek. A lett válságra akkor figyelt fel
a világ, amikor 2009 júniusában egy 100 millió dollár
értékû állampapír-kibocsátási aukción egyetlen
kincstárjegyet sem sikerült értékesíteniük.

5 A magyar helyzetet csak a hasonló fejlettségû EU-
tagországokéval érdemes összehasonlítani. Japánban
például mintegy 200, Olaszországban pedig körülbelül
120 százalék az államadósság GDP-hez viszonyított
aránya. Ezek az országok azonban sokkal kevésbé
vannak ráutalva a külföldi hitelezõkre, mert a belföldi
megtakarítások egyelõre fenntarthatóvá teszik a költ-
ségvetési hiány finanszírozását. Ez a két gazdaság sok-
kal fejlettebb is a magyarnál, ami adott esetben erõ-
sebb garanciát is jelent a külföldi hitelezõk számára.

6 Credit Default Swap, azaz az állam által felvett hite-
lek vissza nem fizetésének valószínûségi (tulajdon-
képpen biztosítási) mutatója.
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7 2010. november elején azonban még nincs teljesen
tisztázva, hogy a fiskális politikák ellenõrzését és a
nemzeti költségvetési céloktól való eltérés szankcio-
nálását a szigorúbb és következetesebb „északi” (né-
met, holland, skandináv) vagy a megengedõbb „déli”
(francia, olasz, spanyol) álláspont alapján fogják-e
megszervezni az Európai Unióban.

8 Kornai János hangsúlyozza, hogy a fiskális politika
független ellenõrzõ intézményei nem vehetnek részt
politikai döntésekben, de teljes joggal bírálhatják
azokat saját szakmai szempontjaik alapján (Kornai,
2010).

9 Ezekrõl részletesen lásd Kopits – Romhányi, 2010
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A

Móczár József1

A globális pénzügyi válság
anatómiája és tanulságai 
Kínai megtakarítás finanszírozza az USA fogyasztását?

A feltörekvõ országok, fõleg Kína megtakarításai,
az amerikai pénzpiacon történõ befektetései finan-
szírozták az Amerikai Egyesült Államok túlfo-
gyasztását a 2000-es években, ami sok áttételen 
keresztül globális pénzügyi válsághoz vezetett.
A válság kiinduló pontja az ingatlanjelzálog-piac
volt. Olyan nem egyensúlyi folyamatok indultak el
az amerikai pénzpiacon, amelyek ellentmondanak
minden eddigi közgazdasági iskola egyensúlyelmé-
letének. Erre az új, nem egyensúlyi helyzetre a köz-
gazdaságtan még nem rendelkezik modellekkel,
empirikusan alkalmazható elméletekkel. Ezért
nem lehetett megakadályozni vagy legalább elõre
jelezni a válság kitörését. Kérdés, hogy az új hely-
zet kialakulásáért mennyiben tehetõk felelõssé a
meglévõ piaci elméletek, számítási módszerek és a
legújabb pénzügyi termékek. E cikk ezt vizsgálja,
mégpedig a hatékony piac és a modern port-
fólióelméletnek, valamint a Li kopula-függvényé-
nek befolyását az amerikai befektetési piacra. Ter-
mészetesen nem kerülhetõ meg az erkölcsi kockázat
és a kapzsiság kérdése sem, csak úgy, mint a hitelmi-
nõsítések, a részvénytársasági irányítás, a korlátolt
felelõsség és a piaci szabályozás. Összegzésképpen a
szerzõ felvázolja a lehetséges alternatív intézkedé-
seket egy újabb válság kitörése ellen, kijelöli a köz-
gazdasági kutatások új irányait és levonja a tanul-
ságot a magyar gazdaságpolitika számára.

A 2007–2010-es globális pénzügyi válságot,
ami becslések szerint is több trillió dollárnyi

veszteséget hagyott maga után szerte a világon,
nem háború és nem is nagyobb recesszió okoz-
ta, hanem az amerikai egyesült államokbeli ár-
nyékbankrendszer, vagyis a befektetési bankok,
fedezeti alapok és szupermarketek saját bankja-
inak „animal spirit-je” és azok az elegáns mate-
matikai modellek, amelyek irreleváns premis-
szákon alapulnak, és amelyeket a legtöbb pénz-
ügyi vezetõ valójában meg sem értett. Mindezt
maguk az amerikaiak, kevesebb transzparenciá-
val, egyszerûen úgy prezentálják, hogy a válsá-
got az amerikai bankok likviditáshiánya váltot-
ta ki, amit az aktívák túlértékelése okozott. Va-
gyis pont a lényeget, a válság anatómiájában
központi helyet érdemlõ okokat hallgatják el,
hogy a Wall Streeten a kapzsi és felelõtlen be-
fektetési cégek a gyenge hitelképességû ügyfe-
leknek szánt és alig dokumentált másodrendû
ingatlanjelzálog-kölcsönöket2 csomagoltak
át sokszoros tõkeáttételen keresztül egzotikus,
mérgezõ hatású pénzügyi termékekbe.3 Gya-
korlatilag mindenféle alapot nélkülözõ várako-
zásokat, fedezetlen részvényeket (shares short)4

adtak el hatalmas összegekért hitelképtelen 
középosztálybeli befektetõknek, miközben a
saját számlás kereskedéssel (proprietary trad-
ing) csillagászati összegeket kerestek. Az in-
gatlanjelzálogok derivatíváival történõ tõkeát-
tételes kereskedés óriási méreteket öltött még
akkor is, amikor e derivatíváknak az amerikai



TANULMÁNYOK – Fókuszban a válság

728

Moody’s, az S&P, a Fitch stb. által meghamisí-
tott minõsítése már nyilvánvaló lett, és az ame-
rikai ingatlanpiaci buborék kipukkanása is egy-
re valószínûbbé vált.

A legújabb elemzések5 azonban a globális
pénzügyi válságot kiváltó közvetlen okot in-
kább abban látják, hogy az USA-ba beáramló
külföldi, többségében kínai megtakarítás piaci
allokációja nem volt hatékony. Az amerikai
pénzügyi szektorban jelentkezõ óriási likvidi-
tásbõséget nem produktív célokra, nem a ne-
hézségekkel küszködõ amerikai ipar termelési
struktúrájának hatékony átalakítására, például
az amerikai acélgyártás, vagy az amerikai autó-
ipar versenyképessé tételére használták fel, ha-
nem az amerikai jólét növelésére, az amerikaiak
aránytalanul magas fogyasztásának finanszíro-
zására fordították. Ezt tovább növelte az 1990-
es évek második felében az információs tech-
nológiai buborék kipukkanása, illetve az ottani
beruházások jelentõs mértékû visszavágása. 
Lényegében sok áttételen keresztül ez vezetett
el a hitelválsághoz az ingatlanjelzálog-piacon
csakúgy, mint a hitelkártyapiacon. Vagyis elõ-
ször egy kisebb gazdasági recesszió jelentkezett
az amerikai gazdaságban, majd azt követõen a
világ minden tájáról érkezõ befektetõk – az ingat-
lanpiacon majdnem csak amerikaiak – hatalmas
kockázati étvágya és hajlandósága pénzügyi
válságba sodorta a világot. 

Ma még kevésbé látható az IMF szerepe, te-
vékenysége a válság alatt, hiszen elõtte számos
pénzügyi szakértõ kétségbe vonta létét, szük-
ségességét, s most a válságban, annak kezelésé-
ben többszörösen nagyobb szerepet vállalt
(lásd Csáki, 2009) és feltehetõen nagyobb
hasznot zsebelt be még a Bretton Woods-i
idõknél is. Vagyis, ha lehet ilyet mondani, a vál-
ság egyik nyertese az IMF.

Nyilván mára már annyira megváltoztak a
körülmények, hogy Keynes IMF létrehozásával
kapcsolatos célkitûzése – mely szerint a világ
központi bankjaként mûködjön és a pénzügyi
rendszert koordinálja, valamint egyeztessen a

fizetésimérleg-többlettel rendelkezõ és a defi-
citet felhalmozó országok között – ma már a
múlté. Keynes IMF-je a szufficites országokat
arra ösztönözte, hogy expanzív monetáris poli-
tikát folytassanak, míg a deficiteseket restriktív
monetáris politikára. Például a mai Németor-
szágot arra ösztönözné, hogy vállaljon na-
gyobb költségvetési deficitet és folytasson 
expanzív monetáris politikát, hogy így több ke-
reskedelmi cikket vásárolhasson partnereitõl.6

Ezzel szemben a mai IMF többnyire a hitele-
zõk kartelljeként mûködik. (Dean Baker cikkei
a The Guardianban) Az egykor Keynes elkép-
zelésein mûködõ IMF ma már a chicagói isko-
lát, Milton Friedmant követi: a kormányzatot le
kell építeni, a vállalatokat privatizálni kell és
legfõképpen szigorú költségvetési politikát kell
folytatni, ami szilárd növekedést eredményez. 

A válságot és kezelését számos cikk, könyv
és médiumtermék elemezte mind idehaza,
mind külföldön. Ezek között többnyire a mak-
roszintû írások és viták dominálnak, fõleg a
szemben álló keynesi és a neoklasszikus iskolák
szerepérõl, a közgazdaság-tudomány válságáról
(Leijonhofvud, 2009; Móczár, 2010/a). Mellár
(2010) ennél is nagyobb feladatra vállalkozott,
amikor vázlatosan (értsd formalizálás nélkül)
ismerteti szinte az összes, a tankönyvekbõl jól
ismert makromodellt, köztük a DSGE-t is, és
helyes következtetésre jut: mivel e modellek
nem foglalják magukba a pénzügyi szférát, így
nem is jelezhették elõre a pénzügyi válságot. 

Nyilvánvaló, hogy a pénzügyi válságot kivál-
tó okok igazából csak mikroszinten, annak is
csak egy szegmensén érthetõk meg, nevezete-
sen a pénzügyi innovációk és az új pénzügyi
termékekkel történõ kereskedés tanulmányo-
zásával. Természetesen olvashatók ilyen cikkek
is szép számmal; például Losoncz – Nagy (2010)
kiemelten a kereskedelmi bankoknak a válságra
adott válaszait elemzik nemzetközi példák citá-
lásával, statisztikai adatokkal. Itt most makro-
és mikroszinten egyaránt vizsgáljuk a válságot,
mégpedig az árnyékbankrendszer intézkedései
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alapján. Rámutatunk azokra a közgazdasági el-
méletekre és matematikai modellekre, amelyek
félrevezették a Wall Street pénzügyi innováció-
it, és amelyek bizonyos mértékig szintén fele-
lõsek a válság kirobbanásáért. Itt különös mó-
don jelenik meg a sokszor bonyolult matemati-
kát igénylõ elméletek és modellek kisugárzásá-
nak, alapötleteinek gyakorlati felhasználása. 

A pénzügyi válság makroszinten jelentkezõ
következményei valójában csak a megfelelõ
mikroösszefüggésekbe ágyazva érthetõk meg.
Ezt kívánja bizonyítani e tanulmány is. Elemzé-
sünkben a legújabb globális pénzügyi innovációk
és pénzügyi termékek tartalmát és funkcióit is-
mertnek vesszük,7 és az egyes elméletek és mo-
dellek formalizált összefüggéseitõl is eltekintünk.

MI OKOZTA E SZÖRNYÛ PÉNZÜGYI 
VÁLSÁGOT, AMI VÉGIGSÖPÖRT A VILÁGON?

Abban széles körû a konszenzus, hogy e válság
sem alakulhatott volna ki elõzmények nélkül.
Viszont, hogy idõben meddig menjünk vissza,
abban már eltérnek a vélemények. A zûrös
amerikai pénzügyekrõl a nagyközönségnek
bestsellereket író Michael Lewis (The Big
Short8, 2010) a legújabb könyvében az 1980-as
évek Wall Streetjét leleplezõ brókerpókerig
(Liar’s Poker) menne vissza (Lewis, 1982), ami-
kor is beindult a Salamon Brothers által kitalált
jelzáloghitel-kötvényesítés (securitization of
mortgages) bombaüzlete, ami a ’90-es évek kö-
zepére telítette a piacokat. Ugyanakkor azon
kevés közgazdászok egyike,9 akik figyelmez-
tettek a válság közeledtére, a chicagói
Raghuram G. Rajan (2005) csak az 1990-es
évek feltörekvõ piacain átcsapó válsághullámo-
kig menne vissza. Ez utóbbi eredményeként
Kelet-Ázsia gazdaságai összeomlottak, Japán-
ban kipukkant a tõzsdei és az ingatlanpiaci
ikerbuborék, Oroszország fizetésképtelenné
vált, Argentína, Brazília és Törökország szin-
tén komoly pénzügyi nehézségekkel küzdött.

A feltörekvõ országok a lehetõ legegyszerûbb
megoldást választották az összeomlásuk elke-
rülésére: sokkal körültekintõbben vettek fel
kölcsönt külföldrõl, kormányaik és cégeik
csökkentették a beruházások mértékét és ház-
tartásaik kevesebbet fogyasztottak. E megszo-
rításokkal e feltörekvõ országok hamarosan a
nettó külföldi pénztõke importõreibõl a pénz-
tõke nettó exportálói lettek. Ez utóbbiakhoz
csatlakozott Kína, az egyik legnagyobb befek-
tetõként az amerikai értékpapírpiacon.10

Nyilvánvaló, hogy a globális világ egyik régi-
ójában keletkezõ nettó pénzmegtakarítások
más régiók deficitjeinek finanszírozását szol-
gálhatják. Kezdetben az ipari országok rész-
vénytársaságai szívták fel e megtakarításokat,
amit a beruházások növelésére, különösen az
információs technológia fejlesztésére fordítot-
tak. Amikor az IT- és dot.com-buborékok ki-
pukkantak az 1990-es évek második felében, e
beruházásokat is jelentõsen visszavágták.

A világ ekkor még nem esett mély recesszió-
ba, amit a központi bankok alacsony kamatlá-
bai tettek elkerülhetõvé. A viszonylag olcsó
pénz sok országban beindította a lakáskeresle-
tet, ami a lakásárak emelkedését, majd ennek
következtében a lakóingatlan-építések növeke-
dését váltotta ki. Az árnövekedés azonban nem
az USA-ban volt a legnagyobb. A lakásárak a
bérleti díjhoz vagy a jövedelmekhez viszonyít-
va magasabbak voltak Írországban, Spanyolor-
szágban, Hollandiában, az Egyesült Királyság-
ban és Új-Zélandon is. És itt van mindjárt az
egyik legfontosabb kérdés: ekkor miért az
USA-ban jelentkezett elõször a válság?
Diamond és Rajan (2009) a választ a lehetõ leg-
egyszerûbben adják meg: az USA ment el leg-
tovább a pénzügyi innovációkban, s ezzel a le-
hetõ legtöbb, még éppen hitelképes vásárlót
vonzott a piacra. Valamennyien tudjuk, hogy
ettõl még normálisan mûködhetett volna a
pénzpiaci kereslet-kínálat, és nem kellett volna
feltétlenül kialakulnia pénzügyi válságnak. 
A rejtély kulcsa, amit a késõbbiekben részlete-
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sen is kifejtünk, a pénzügyi innovációkban van,
vagyis azokban az új pénzügyi termékekben,
amelyek beárazásában a kvantitatív elemzõk
(amerikai zsargonban csak „kvantok”) a haté-
kony piacok és a modern portfóliók elméletét
követték, számításaikban David X. Li Gauss-
féle kopulaformuláját alkalmazták, amelyek
mind-mind csõdöt mondtak, és válsághoz ve-
zettek, s nem utolsó sorban engedtek a morális
kötöttségek torzulásának is.

Elfogadható Losoncz – Nagy (2010) érvelé-
se, hogy az árbuborék kialakulásához a lakás-
piacon szükség volt globális likviditásbõségre, a
befektetõk óriási kockázati étvágyára és hajlan-
dóságára, valamint a piaci folyamatok és tõke-
piaci eszközárak alakulásának optimista vára-
kozására. 

Az ingatlanfedezetû jelzálogkölcsönök fõleg
a belföldi amerikai befektetõk számára lehetett
vonzó. (Szerencsére az az ötlet nem pattant ki
egyik amerikai hitelbank „fejébõl” sem, hogy
külföldi ingatlanokat is bevonjanak a jelzálogo-
sításba.) Ezt még az is fokozta, hogy az USA-
ban a jelzáloghitelek kamata levonható az
adóalapból.11 Közben a befektetési bankok és
fedezeti alapok arra is rájöttek, hogy ha e jelzá-
logot egybecsomagolják más területekrõl szár-
mazó jelzálogokkal, akkor e diverzifikálás je-
lentõsen csökkenti a kockázatot. Továbbá a
csomaggal szembeni legkockázatosabb követe-
lések eladhatók azoknak, akiknek megfelelõ ka-
pacitás áll rendelkezésükre az értékelésükhöz
és felvállalják e papírok kockázatát is. Így a leg-
biztonságosabb AAA-minõsítésû12 papírokat
megtarthatták a külföldi befektetõk számára. 
A nemzetközi befektetõk egyre növekvõ AAA-
minõsítésû értékpapír-kereslete miatt a bankok
egybecsomagoltak alacsonyabb minõsítésû ér-
tékpapírokat az AAA-minõsítésûekkel és adós-
ságfedezetû kötelezvényként (Collaterized
Debt Obligation – CDO)13 dobták piacra. 

Az ingatlanjelzáloggal fedezett értékpapíro-
sításban a bankok az ingatlantulajdonosoknak
csak a hitelpontszámát és a kölcsön/érték há-

nyadosát tudták feldolgozni, vagyis képtelenek
voltak olyan információkat begyûjteni, ame-
lyek fontosak lettek volna a kölcsönvevõk
tényleges hitelképességének megállapításához.
Mivel az ingatlanárak tartósan emelkedtek, a
bankok nem aggódtak a hitel visszafizetését il-
letõen, hiszen az emelkedõ árak kellõ „tõkét”
biztosítottak a törlesztéshez. (Ennek a legegy-
szerûbb technikája az volt, hogy a hiteladósok
3–4 évenként megújították a fennálló hiteltar-
tozásukat.) Semmi sem akadályozta meg, hogy
a felfaló vagy ragadozó kölcsönzés (predatory
lending)14 egyre nagyobb méreteket öltsön, az
áldozat (prey) pedig, mint tudjuk, a likviditás
lett.15

Emellett még tovább bonyolította a helyze-
tet, hogy az eredeti jelzálogcsomag ismételt
terhelésével nagyon komplikált értékpapírok
jelentek meg a pénzügyi piacokon. Lényegében
idõzített bombaként szerepeltek a bankoknál,
ami egészen addig nem volt nyilvánvaló, amed-
dig a lakásárak emelkedtek. Viszont, amint
megállt az emelkedésük és a fizetésképtelenség
elkezdett nõni,16 a bankárok is azonnal érzékel-
ték a komoly veszélyt. Meglepõ, hogy ennek
ellenére is sok jelzáloggal fedezett értékpapírt
(Mortgage Backed Securities – MBS) tartottak
a portfólióikban. 

Vajon miért tartották meg ezeket a kibocsá-
tó bankok? Ráadásul ezek között nemcsak ala-
csony minõsítésû MBS-k voltak, hanem maga-
sabbak is, amelyekre világszerte volt kereslet.
Diamond és Rajan szerint a bankárok azt gon-
dolták, hogy ezek az értékpapírok értékes be-
fektetések magas kockázatuk ellenére is. Az
MBS-be történõ befektetés a túlzott kockázati
kultúra részének tûnt, amit a bankok átvettek.
És e kultúrát követve rövid távon nagyon 
nehéz megmondani, fõleg új pénzügyi termé-
keknél, hogy a pénzügyi igazgató ér-e el több-
lethozamot a kockázatvállalással, vagy a jelenle-
gi hozam egyszerûen annak a kockázatnak a
kompenzációja, ami még majd csak késõbb fog
materializálódni.
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Az amerikai bankok vezérigazgatóinak telje-
sítményét részben azon az alapon értékelik,
hogy mekkora hasznot hajt a többi vezérigaz-
gatóhoz viszonyítva. Mivel egyes vezetõ ban-
kok legálisan is magas hasznot érthetnek el, ez
bizonyos mértékig arra ösztönzi a többi ban-
kot, hogy lépést tartsanak velük. Ez utóbbiak
ezért nagyobb kockázatot is bevállalnak, és 
ebben nem riadnak vissza attól sem, hogy fel-
pumpálják a részvényáraikat és ezzel növeljék a
személyes reputációjukat.

A topmenedzserek érdeke, hogy a bank jöve-
delmét hosszú távon maximalizálják, ezért
olyan ösztönzõket és szabályokat kell találni-
uk, amelyek a beosztottakat is ebbe az irányba
kényszerítik. Ugyanakkor sok fizetési séma rö-
vid távú kockázatviselõ teljesítményre fizet. Ez
egy olyan ösztönzést ad a kereskedõknek, hogy
olyan endogén kockázatot is felvállaljanak,
amit a rendszer nem ismer fel, s ezzel jövedel-
met termelnek, még ha az valójában csak egy
piackockázati felár (market risk premium) volt
is. Egy klasszikus példa erre, amikor biztosítást
számítanak fel olyan ritka esetekre, mint a fize-
tésképtelenség, amit „vastag szélû” kockázat-
ként kezeltek.17 Azok a kereskedõk, akik
AAA-minõsítésû MBS-eket vásároltak, készek
voltak kiterjeszteni eme eszközöket a rész-
vénytársasági értékpapírokra is, eltekintve az
endogén fizetésképtelenségi kockázattól, ami
ezekben a nem tesztelt értékpapírokban rejlik. 

A kockázatvállaló bank rendkívül diverzifi-
kált tevékenysége és a lehetséges, belsõ szabá-
lyozási inkonzisztenciája miatt a befektetõk
hosszú távon nagyon magas kockázati felárat
követelhetnének a bank finanszírozásáért. Ez-
zel szemben inkább rövid távú követelésekre
hajlandók, mivel így vagy magasabb felárat kap-
hatnak, vagy lehetõségük lesz kilépni, ha a bank
láthatóan problémákkal küszködik. A bankok
számára is a rövid távú adósságkövetelések a
vonzóbbak a hosszú távú követelésekkel szem-
ben, ami azzal magyarázható, hogy a bankok
igyekeznek elkerülni az illikviditást. Diamond

és Rajan (2009) utalnak arra, hogy egy korábbi
tanulmányukban formálisan is kimutatták,
hogy a többszörösen tõkeáttételes értékpapíro-
kat forgalmazó intézmények likviditása csök-
ken az alacsony kamatlábra vonatkozó jövõbeli
várakozásokkal. Az alacsony kamatlábak mere-
dekebbé tették a hozamgörbéket, nõtt a rövid
és a hosszú lejáratú hitelkamatlábak közötti kü-
lönbség. A bankok érdekeltségét a kamatrés
(spread) jelenti, ami a betétek önköltsége és a
hitelkamatok különbsége. Megjegyzendõ, hogy
a hitel/betét-arányban – vagyis hogy a betétek
mekkora hányadát kölcsönözték ki – az USA
nem állt rosszul: 83 százalékával meghaladta
Kanada 78 százalékát, de elmaradt az UK 96
százalékától.18

A pénzpiacok prosperálása idején a bankárok
körében általános volt az a vélemény, hogy a rö-
vid távú adósság még mindig olcsóbb a hosszú
távúnál és az illikviditás megszüntetésének
költségénél. Ugyanakkor még az sem elhanya-
golható, hogy a piacok az olyan banki struktú-
rát szeretik, amelyek rövid távúak és többszö-
rösen tõkeáttételesek. Viszont ha „nem megy
úgy a szekér, mint szeretnék”, akkor nem való-
színû, hogy a bankárok túl nagy kockázatot
vállalnak, és ekkor a piacok a tõkére helyezik a
hangsúlyt. 

A jelzálogalapú értékpapírok magas aránya
a bankok portfóliójában, amelyeket a rövid tá-
vú adósságon alapuló tõkestruktúrával finan-
szíroztak, elkerülhetetlenné tette a válság be-
következését, különösen, amikor a lakásárak
növekedése megállt, illetve elkezdett esni. Az
MBS-ek értékben estek, nehezebben lehetett
beárazni õket, és az áraik volatibilisebbekké
váltak. A bankok illikviddé váltak, elsõként a
Bear Sterns, amelyet 2008 márciusában átvett
a JP Morgan: részvényeit egyenként 2 dollá-
rért vásárolta fel. A Fed-nek ez 30 milliárd hi-
teldollárjába került, amely összeg kedvezmé-
nyezettje a JP Morgan volt, de csak így tudta
megóvni az amerikai pénzügyi rendszert az
összeomlástól.
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A Fed új kedvezményeket adott, amelyek le-
hetõvé tették, hogy a bankok kölcsönözzenek
illikvid helyzetük ellenére is. A Fannie Mae-t és
a Freddie Mac-et19 egyenesen utasították az
alacsony minõsítésû jelzálogpapírok vásárlásá-
ra, ami egyes becslések szerint 25–30 százalé-
kot tett ki. Amint egyre több bank került ne-
héz helyzetbe az árak zuhanása miatt, az illik-
viditás miatti aggodalom egy lehetséges fizetés-
képtelenségbe fordult, mivel nem volt pénzük a
tartozások törlesztéséhez.20 A bankcsõdök a
Lehman Brothers csõdjével kezdõdtek, ami vi-
lágméretû pánikot keltett. Ezt még csak fokoz-
ták a kommunikációs hibák, például Barack
Obama bejelentése a nemzeti televízióban 2009
szeptemberében, hogy „a pénzügyi piacok kö-
zel vannak az összeomláshoz…”. Aki addig
még nem vette ki a rövid lejáratú betétjét a
Citigrouptól, most fejvesztve rohant megtenni
azt. „Melyik bolygón nem omlanak össze a 
piacok ezután?” – teszi fel a kérdést John
Cochrane.21 A bankközi kölcsönzés befagyott,
csak az egyéjszakás kölcsönzés maradt meg, 
bizonyos pénzforrások teljesen elapadtak. A sú-
lyos likviditási problémák elõször csak hitel-
szûkéhez (credit squeeze) vezettek, amit hama-
rosan a hitelezés megroppanása (credit crunch)
követett. A befektetõk pánikszerûen vonták ki
tõkéiket.

A továbbiakban néhány olyan elegáns mate-
matikai modell premisszáit, filozófiáját és állí-
tásait vesszük sorba, a pénzügyi válság relevan-
ciáinak tükrében, amelyek valamiképpen alapul
szolgáltak a pénzügyi innovációk, az új mérge-
zõ hatású pénzügyi termékek elõállításában.

A HATÉKONY PIAC HIPOTÉZISE

Paul A. Samuelson kutatásai22 a pénzpiacok
vizsgálatában két nagy elmélet megalapozásá-
hoz járultak hozzá: a hatékony piac hipotézisé-
hez és az opcióárazáshoz. 1965-ben publikált
egy tanulmányt, ami azt magyarázza, hogy a jól

informált spekulációs kompetitív piacokon az
ármozgások bizonyos idõ elteltével véletlen-
szerûen alakulnak – vagyis ez tekinthetõ a haté-
kony piachipotézis kezdeti elméleti csírájának,
amit késõbb teljes fenségében Eugene Fama
(1965, 1970) írt le. Kolmogorov (1931) a mate-
matikai pénzügyesek, Samuelson (1972) pedig
a pénzügyes közgazdászok figyelmét hívta fel a
francia matematikus, Louis Bachelier (1900)
korai úttörõ munkájára,23 akinek elméletei ké-
sõbb alátámasztották a Black – Scholes opció-
árazó modellt. Bachelier sugalmazta azt a felte-
vést is, hogy a részvényárak véletlen bolyongá-
sai geometriai Brown-mozgást követnek, ami
mûködõképessé teszi a modellt. Ezt a gondola-
tot vitte tovább Robert Merton, aki együtt dol-
gozott Fisher Blackkel és Myron Scholessal
(1973) az opcióárazáson, amiért késõbb Nobel-
díjat kaptak.24

A Brown-mozgás matematikai modellezése
R. Jarrow és Ph. Protter (2004) szerint három
forrásra vezethetõ vissza. Az elsõ T. N. Thiele-é
(1880) volt, aki az idõsorok tanulmányozása
során adott egy lehetséges modellt a Brown-
mozgásra Koppenhágában; a második L.
Bachelieré (1900), aki a párizsi értéktõzsde
vizsgálatában támaszkodott a Brown-mozgás-
ra; és végül a harmadik A. Einsteiné (1905), aki
a folyadékban megfigyelt kis részecskék moz-
gásának modelljére tett javaslatot, lényegében
azzal a céllal, hogy meggyõzzön más fizikuso-
kat is az anyag molekuláris természetérõl.

Samuelson ismerte Einstein (1905) és Thiele
(1880) munkáit is, viszont Bachelier (1900) ta-
nulmánya érdekelte a legjobban, amely a speku-
láció elméletét írta le matematikai formulákkal,
ezzel megteremtve a matematikai pénzügyet az
alkalmazott matematika egyik ágaként. A ma-
tematikai pénzügy a pénzügyi közgazdaságtan
által javasolt matematikai vagy numerikus mo-
delleket származtatja: amíg a pénzügyes köz-
gazdász azokat a strukturális okokat tanulmá-
nyozza, hogy egy vállalatnak miért lehet egy 
bizonyos részvényára, addig a pénzügyes mate-
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matikus a részvényárat adottnak veszi és a szto-
chasztikus kalkulus segítségével megkísérli
meghatározni a részvény derivatíváinak megfe-
lelõ értékét. Vagyis a két önálló tudományterü-
let között jelentõs, de nem teljes átfedés van,
ami sok félreértésre adhat és adott is okot a
múltban. Mindenesetre annyi világos, hogy a
matematikai pénzügy az alkalmazott matemati-
ka egyik ága, és olyan matematikát igényel, ami
a közgazdászok számára jelentõs kihívás, de az
egyes képletek alkalmazása nem is igényli azok
mélyebb elméleti matematikai hátterét.

A hatékony piacot elsõként Fama (1970,
383. oldal) definiálta: „Egy piacot, amelyen az
árak »teljesen tükrözik« a rendelkezésre álló in-
formációt, hatékonynak nevezünk.”25 Máskép-
pen fogalmazva a hatékony piac szereplõinek
várakozásai racionálisak és az összes rendelke-
zésükre álló információt megtestesítik, hogy
helyesen árazzák be az aktívákat.26 Hatékony
piac akkor lehetséges, ha nincsenek olyan piaci
szereplõk, akik konzisztensen jobbra értékelik
a rendelkezésre álló információt az árakban
implicite benne levõknél. 

A pénzügyekben a hatékony piac hipotézise
azt állítja, hogy hosszú távon nem lehet a koc-
kázattal súlyozott átlaghozamoknál nagyobb
hozamot elérni, amennyiben a befektetés idején
nyilvánosan elérhetõ információk adottak. Va-
gyis ahogyan Fama, a hatékony piacok hipotézi-
sének atyja fogalmaz: „a piacokat nem lehet
megverni”.27 Ami a hitelpiacokkal történt a
mostani pénzügyi válságban, az az elmélet iga-
zolása volt, érvel Cochrane,28 mivel megmutat-
ta, hogy a befektetõk általában nem verhetik
meg a piacot nagyobb kockázatvállalás nélkül.
(Akiknek sikerül megverni, azok a modern
portfólióelméletet követik, ami a következõ
pont tárgya.) Annak függvényében, hogy az
árak miként tükrözik vissza az információkat, a
hipotézis három változatát különböztetik meg.
A gyenge változat szerint a forgalmazott aktí-
vák (kötvények, részvények, vagyontárgyak
stb.) árai már tükrözik az összes nyilvánosan 

elérhetõ múltbeli információt. A félig erõs vál-
tozatban az árak a gyenge változat kritériuma
mellett még annak is eleget tesznek, hogy azon-
nal megváltoznak, ha új információk válnak
nyilvánossá. Az erõs változat mindezeken felül
azt is megköveteli, hogy az árak a rejtett vagy a
„bennfentes” információkat is tükrözzék. Míg
az elõzõ két változat mellett és ellen is szólnak
teszteredmények, addig az erõs változat minden
teszten megbukott. A legellentmondásosabb,
hogy az alacsony árú részvények a hozamokban
felülmúlják a többi részvényt. (Basu, 1977;
Rosenberg, Reid és Lantsein, 1985) 

A hatékony piac hipotézise megkövetelte a
piaci szereplõk racionális várakozásait, amely
elmélet lett az új ortodoxia Robert Lucas veze-
tésével a ’80-as évektõl, beépülve az egyensú-
lyi modellekbe, ezzel részben dinamizálva is
õket. Viszont megjegyzendõ, hogy ezekbõl a
modellekbõl és sztochasztikus változataikból,
a DSGE-modellekbõl29 is kihagyták az egész
pénzügyi szektort, ami kizárja õket az új ter-
mékekkel telített pénzügyi piacok vizs-
gálatából.30

A legfõbb uralkodó nézet, hogy a piacok
hatékonyak, ami azt jelenti, hogy még egy in-
formációval nem rendelkezõ befektetõ is meg-
bízhat a piacban, mivel elméletileg bármely 
értékpapír ára az összes olyan lehetséges in-
formációt tükrözi, ami releváns az értékével
kapcsolatban. Lényegében még mindig ezek a
közelítések dominálnak, alapul szolgálva a
nyugdíjalapok befektetésétõl a pénzügyi elem-
zõk értékpapír-értékeléséig. 

Míg elégséges feltételek a hipotézisre köny-
nyen meghatározhatók, a szükséges feltételek
már sokkal nehezebben és gyakran vitatottak
is. Például, ha az összes információ szabadon
érhetõ el, a piac mentes a tranzakciós költsé-
gektõl és az összes piaci szereplõ ugyanarra a
következtetésre jut az elérhetõ információ fel-
használásával, akkor nyilvánvaló, hogy a piac
hatékony. Vagyis a befektetõi következetlen-
ség, a tranzakciós költség és az elérhetetlen in-
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formáció lehetnek a piaci hatékonyság kudarcá-
nak forrásai. 

A hatékony piac hipotézise szerint a ’90-es
évek második felétõl kibontakozó tõkepiaci
konjunktúra alapvetõen a gazdasági fundamen-
tumokat tükrözte, és így nem kellett beavat-
kozniuk a pénzügyi hatóságoknak, legfõkép-
pen nem a Fed-nek. A piaci fundamentalizmus,
az a hit, hogy a piacok kiigazítják magukat, a
pénzpiacok egyensúlyra törekszenek és az ettõl
való eltérések véletlenszerûek. És pontosan ez
az, amit sokan kétségbe vonnak, köztük Soros
György (2008) is, akik a befektetési buboréko-
kat éppen a pénzpiacok nem valós egyensúlyi
állapotának tulajdonítják. 

A piaci fundamentalizmus elmélete szülte a
piacok deregulációját, amit még Thatcher és az
idõsebb Bush kezdeményezett, és ami végül is a
mostani válsághoz vezetett. Az árak a likvidi-
tásbõség miatt emelkedni kezdtek, ami a hitel-
kamatok csökkenésével együtt eufórikus, irra-
cionálisan optimista hangulatot teremtett a be-
fektetõk körében: a búsás haszon reményében
egyre többen jelentek meg a befektetési piaco-
kon, ami tovább növelte az árakat. Pontosan ez
a spirál mond ellent a piacok hatékonyságának.
Ezért állítja Soros György (2010), hogy a pia-
cok reflexívek, vagyis a piaci szereplõk irracio-
nális várakozásait tükrözik vissza az irreális
profitlehetõségek, ami elõször az ingatlanpia-
con, majd a magas tõkeáttételû hitelpiacokon
buborékokat eredményezett. Az alacsony ka-
matlábak biztosította olcsó finanszírozás nö-
velte az ingatlanok keresletét, ami a piaci auto-
matizmuson keresztül megemelte az ingatlan-
árakat. Ez utóbbi növelte a bankok hitelkibo-
csátását, amit tovább erõsített a fedezetül szol-
gáló ingatlanok értékének emelkedése. Ez a spi-
rál eltéríti az árakat a piaci fundamentumoktól,
és az egyre nagyobb eltérés végül a buborékok
kipukkanásához vezetett.

A hatékony piac hipotézisét igazából a
2007–2010-es évek történései tesztelték, ame-
lyen elbukott.31 Az ok, pedig az, hogy a hipo-

tézis feltevéseiben nem a valós befektetõi ma-
gatartás jelenik meg, és ez hasonlóan igaz a
tõzsdei folyamatok attribútumaira is. Min
Deng (2009) kitûnõ tanulmányában szintén ar-
ra a következtetésre jutott, hogy a hatékony 
piac hipotézise messze van a tõzsdei realitások-
tól, tudományos értékét pedig közel nullának
tartja. (Míg az elõbbi következtetése elfogad-
ható, az utóbbi megállapítása erõsen megkér-
dõjelezhetõ.) A válság tükrében értelmezve
Joseph Stiglitz intelmét,32 mondhatjuk azt is,
hogy a hipotézis nem úgy tanulmányozza a be-
fektetõket és a befektetési piacokat amilyenek,
hanem amilyeneknek szeretné látni õket. 

MODERN PORTFÓLIÓELMÉLET

Az egyik legfontosabb és legbefolyásosabb
közgazdasági elmélet, amely a pénzügyekkel és
a tökéletes beruházásokkal (magas hozamú, de
alacsony kockázatú befektetésekkel) foglalko-
zik, a modern portfólióelmélet, amelynek ma-
tematikai modelljét Henry Markowitz (1952)
dolgozta ki.33 Az elmélet azt fogalmazza meg,
hogy nem elég egyetlen részvény várható koc-
kázatát és a hozamát nézni, hiszen egynél több
részvénybe fektetve a befektetõ jóval több ho-
zamra tehet szert a diverzifikálás eredménye-
ként. Lényegében egy nagyon egyszerû népi
bölcsességet fogalmaz meg: „ha szeretnél haza-
vinni össze nem tört tojást is, akkor ne tedd a
tojásokat egy kosárba”. 

A legtöbb befektetõ számára a kockázat, amit
felvállal a részvény vásárlásakor az, hogy a ho-
zam alacsonyabb lesz a vártnál. Másként fogal-
mazva, a kockázat az átlagos hozamtól történõ
eltérés. Úgy is fogalmazhatunk, hogy a befekte-
tés egy trade-off a kockázat és a hozam között.
Általában minél nagyobb a kockázata egy érték-
papírnak, annál nagyobb lehet a hozama. 

A különbözõ egyedi részvények portfóliójá-
nak kockázata kisebb lesz annál, mint amit a
különbözõ részvények bármelyike magában
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hordoz (feltéve, hogy a különbözõ részvények
közvetlenül nem függnek össze, azaz páron-
ként véve a korrelációs koefficiens zérus). Az
egyszerûség kedvéért vegyünk egy olyan port-
fóliót, amelyben két kockázatos részvény van:
az egyik akkor fizetõdik ki, amikor esik az esõ,
a másik, amikor nem esik. Az a portfólió, amely
e két részvénybõl áll, mindig kifizetõdik, füg-
getlenül attól, hogy esik vagy nem. Egy kocká-
zatos befektetés hozzáadása egy másikhoz re-
dukálhatja a mindkét idõjárásnak megfelelõ
portfólió teljes kockázatát.

A portfólió kockázata kétféle kockázatból
áll: a szisztematikusból, ami állandó, akárhány
értékpapír szerepel is a portfólióban és a nem
szisztematikusból, ami annál kisebb, minél na-
gyobb a portfólióban szereplõ értékpapírok
száma. Az elõbbire a kamatlábak, recesszió, há-
borúk szolgálnak példaként, az utóbbi az egyes
értékpapírok egyedi kockázata, amely a diverzi-
fikálással összességében csökkenthetõ. Vagyis
az egyes értékpapírok kockázati szintjei közöt-
ti differencia az, ami meghatározza a teljes port-
fólió kockázatát. E kétféle megközelítés való-
sággal tálcán kínálja magát egy primál-duál
programozási feladatpár felírására, ami a mo-
dern portfólióelmélet matematikai kvadratúrája.

Másként fogalmazva, Markowitz megmutat-
ta, hogy a jó befektetés nem egyszerûen csak a
részvények összeszedésébõl, hanem a részvé-
nyek megfelelõ kombinációjának kiválasztásá-
ból áll, amelyek között az egyik a „fészektojás”.
Adott kockázati összegre a modern port-
fólióelmélet megmondja, hogy hogyan válasz-
szuk ki azt a portfóliót, amelynek legnagyobb
lesz a lehetséges várható hozama. Vagy megfor-
dítva, adott várható hozamra az elmélet segít
kiválasztani azt a portfóliót, amely a legalacso-
nyabb lehetséges kockázatot viseli.

A modern portfólióelmélet felteszi, hogy a
befektetõk kockázatidegenkedõk, ami azt je-
lenti, hogy két adott, ugyanazt a várható hoza-
mot kínáló portfólió közül azt választja, ame-
lyik kevésbé kockázatos. Ezért a befektetõk na-

gyobb kockázatot csak akkor hajlandók vállal-
ni, ha magasabb várható hozammal kompenzál-
ják õket. Ebbõl az is következik, hogy annak a
befektetõnek, aki magasabb várható hozamra
játszik, több kockázatot kell vállalnia. Ponto-
san ugyanaz a trade-off minden befektetõ szá-
mára, de a különbözõ befektetõk az egyéni
kockázatviselõ adottságaik alapján különbözõ-
képpen értékelik a trade-off-ot. Ennek az a kö-
vetkezménye, hogy egy racionális befektetõ
nem fektet be egy adott portfólióba, ha egy má-
sik, kedvezõbb kockázati és várható hozam 
paraméterekkel rendelkezõ portfólió is rendel-
kezésére áll.

A kockázatos befektetések minden egyes
lehetséges kombinációja, a kockázatmentes
befektetések kizárásával, ábrázolhatók a (x, y)
koordinátarendszer egy pontjával, ahol x a port-
fólió kockázata és y a várható hozama. E pontok
összessége egy tartományt határoz meg a sík
pozitív negyedében. E tartomány baloldali hatá-
ra egy hiperbola („a Markowitz-puskagolyó”),
amelynek felsõ ága a hatékony frontvonal.34

Bármely portfólió, amely e frontvonalon van,
hatékony: várható hozama maximális egy adott
kockázati szint mellett. Amikor egy kockázat-
mentes befektetést (például US-állampapíro-
kat) vezetünk be, a hatékony frontvonal egy fél-
egyenes (capital allocation line – CAL,) lesz,
amely érinti a hiperbolát. Vagyis a kockázat-
mentes befektetés szerepeltetése a portfólióban
növeli a hatékonyságát, hiszen az érintési pont
kivételével a félegyenes minden egyes pontjá-
hoz nagyobb várható hozam tartozik, mint a hi-
perbola felsõ ágán, minden lehetséges kockáza-
ti szintre. Az érintési portfólió „egy befektetés
alaptételeként” ismert az irodalomban. (Továb-
bi részletekért lásd Merton, 1972) 

A kockázat, hozam és korreláció mértékei,
amiket a modern portfólióelmélet felhasznál,
várható értékek, ami egyszerûen fogalmazva
azt jelenti, hogy azok a jövõrõl alkotott mate-
matikai állítások. Amikor meghatározzuk a ho-
zam és az egyes változók volatilitásának mérté-
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két, akkor a múltbeli idõsorokat használjuk fel,
és a kapott várható értékek nem vesznek figye-
lembe olyan új piaci körülményeket, amelyek
nem léteztek a múltban, és így azt nem is tük-
rözhetik a felhasznált idõsorok. Itt is megjelenik
a struktúra hiánya, ami általában erõs kritika az
egyes makrováltozók saját idõsorain alapuló
valamennyi elemzéssel szemben is. 

A kockázat matematikai mértékei szintén csak
bizonyos fenntartással fogadhatók el. A modern
portfólióelmélet a szórásnégyzetet használja a
kockázat mérésére és ez igazolható is az elliptikus
eloszlású hozamokra éppúgy, mint a normális
eloszlásúakra, de az általános hozameloszlások-
ra más kockázatmérések (például a koherens
kockázatmérések) jobban tükrözhetik a befek-
tetõk preferenciáit. Mivel a szórásnégyzet
szimmetrikus mérték, ezért az abnormálisan
magas hozamokat éppen olyan kockázatosak-
nak számítja, mint az abnormálisan alacsony
hozamokat. Az irodalomban ezzel kapcsolat-
ban néhányan úgy vélekednek, hogy a befekte-
tõket valójában csak a veszteségek érdeklik,
nem sokat törõdnek az átlag feletti hozamok
szórásával vagy szorosságával. Viszont egyre
többen osztják azt az intuíciót, hogy a kocká-
zat természetét tekintve inkább aszimmetrikus
mérést igényel. 

Mindezek azt mutatják, hogy a modern port-
fólióelmélet nem igazán jól modellezi a befek-
tetési piacokat, kockázatszámításaikat csak
erõs fenntartásokkal fogadhatjuk el. Ezt a kö-
vetkeztetésünket megerõsítik Hubbard (2009)
legújabb kutatási eredményei is. Soros György
(2010) is a kockázatszámításban látja a problé-
mát. Szerinte a kockázatszámításokat hamis
premisszák mellett végzik, azzal a feltevéssel,
hogy a modern pénzpiacok – csakúgy, mint az
árupiacok, tehetjük hozzá – mindig megtisztul-
nak, általában egyensúlyban vannak és kilengé-
seik csak véletlenszerûek. 

A mostani pénzügyi válságban viszont éppen
a modern portfólióelméletre alapozva a jelzá-
loghiteleket kezelõ befektetési bankok – a hi-

telminõsítõk támogatásával – a jelzáloghitelek
fedezetével különbözõ kockázati besorolású
kötvényeket bocsátottak ki. A legalacsonyabb,
a BBB-minõsítésû kötvények a névértékük 5–7
százalékáig viselték a nemfizetés kockázatát, a
BB-minõsítésûek további 5 százalékáig, és így
tovább az AAA-minõsítésû kötvényekig, ame-
lyek kockázatmentessége csak 20 százalék vagy
afölötti nemfizetés esetén szûnt meg. A mo-
dern portfólióelméletet követve a hitelminõsí-
tõk azzal a feltevéssel éltek, hogy a jelzálogadó-
soknak csak kevesebb, mint 5 százaléka nem
tud majd törleszteni és a nagyszámú jelzálog-
szerzõdést magába foglaló portfólióval tovább
csökkenthetõ a kockázat.

A kibocsátók „animal spiritje” azonban ennél
is többet kívánt.35 A portfóliók legkockázato-
sabb, legalacsonyabb minõsítésû jelzálogszerzõ-
déseit kivették a portfólióból, hogy azokat új
portfóliókba téve magasabb minõsítést kaphas-
sanak. Ezek fedezetével bocsátották ki a CDO-
kötvényeket. A másodlagos jelzálogkötvény-
õrületben nagy üzletet látó hitleminõsítõk,
mint a Moody’s és az S & P, hagyták magukat
meggyõzni a modern portfólióelmélet alapján,
hogy egy portfólióban a másodrendû kötvények
nemfizetési kockázatai majd semlegesítik egy-
mást, ezért sok CDO is AAA-minõsítést
kapott.36 A nyugdíjalapok, valamint a japán és
európai bankok abban a hitben, hogy OECD-
papírokkal azonos biztonságú kötvényekbe fek-
tetnek be, ezért jóhiszemûen felvásárolták e pa-
pírokat. Így az amerikai jelzálogpiaci kötvények
idõzített bombaként eljutottak a világ többi or-
szágába is, s ezzel a lappangó amerikai pénzügyi
válság világméretûvé eszkalálódott.

DAVID XI LI GAUSS-FÉLE 
KOPULAFÜGGVÉNYE

Amikor a JP Morgan Chase-nél dolgozott, ak-
kor Li 2000-ben publikált egy tanulmányt On
default correlation: A copula function approach
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címmel a The Journal of Fixed Income folyó-
iratban. (A statisztikában a copula latin szó je-
lentése: két vagy több változó viselkedésének
összekapcsolása.) A Wall Street standardjait
alapul véve, viszonylag egyszerû matematikát
használt fel, hogy modellezze a hitelt vissza
nem fizetés korrelációját anélkül, hogy figye-
lembe vette volna a vissza nem fizetés korábbi
adatait. Helyette a hitelt vissza nem fizetési
swapok (Credit Default Swaps – CDS) piaci
árait használta fel a korreláció kiszámításában. 

A befektetõ a mai idõkben választhat: vagy
hitelez a kölcsönt vevõknek vagy elad a befekte-
tõknek hitelt vissza nem fizetési swapokat
(CDS), vagyis biztosításokat ugyanazon nem
fizetõ kölcsönzõk ellenében. Ebben az értelem-
ben a befektetési kockázat is egy termék, amely
mérhetõ, és amelyre biztosítás köthetõ. Bárme-
lyik ügyletet is választja, egy reguláris jövede-
lemre tesz szert – kamatokra vagy biztosítási dí-
jakra – és ha a hitelt felvevõ nem fizet, egy cso-
mó pénzt veszít mindkét esetben. Bármelyik
üzleti stratégia követése mellett a bevétel közel
azonos, de mivel minden egyes kölcsönzõ elle-
nében korlátlan számú hitelt vissza nem fizetési
swap37 adható el, azaz a swapok kínálata nincs
korlátozva oly módon, mint a kötvényeké, így a
CDS-ek piaca különösen gyorsan növekedett,
rövid idõn belül nagyobb és likvidebb lett, mint
a kötvényeké, amelyen alapult.

Amikor emelkedik a CDS-ek ára, az azt jel-
zi, hogy nõtt a vissza nem fizetés kockázata.
Li áttörése az volt, hogy ahelyett, hogy meg-
várta volna, hogy összegyûljön elég adat a
tényleges nemfizetések számáról – ami elég
ritka a valós világban – a CDS-piac adatait
használta fel. Vagyis Li modellje a valós nem-
fizetési adatok helyett az árakat használta fel
arra az implicit feltevésre támaszkodva, hogy a
pénzügyi piacok általában, a CDS-piacok pedig
különösen helyesen árazzák be a nemfizetés
kockázatát. Mondhatjuk azt is, hogy e felte-
vésben is egyféleképpen a hatékony piac elmé-
lete tükrözõdik vissza.

A probléma kezelésére Li leegyszerûsítette
az eljárást is: a gyûjtõmedencét (pool) alkotó
különbözõ kölcsönök közötti összefüggésekre
a közel végtelen számú korrelációt nem szá-
molta ki. Nem vizsgálta, hogy mi történik, ha
nõ a medence számossága, vagy amikor negatív
korrelációk pozitív korrelációkkal keverednek.
Számára csak az volt a fontos, hogy egy végsõ
korrelációs értéket kapjon, ami tiszta, egyszerû
és mindenkit kielégítõ szám, amely mindent
összegez. 

A Wall Street kvantjai a Li-formulában óri-
ási üzletet láttak. Elsõ lépésként hatalmas
mennyiségben elõállítottak vadonatúj AAA-
minõsítésû értékpapírt. A Li-féle kopulaeljárás
felhasználása azt jelentette, hogy a minõsítõ
ügynökségeknek, mint például a Moody’s-nak
– vagy bárki másnak, aki modellezni szeretné
egy szelet kockázatát – többé nem kellett töp-
rengenie az alapul szolgáló értékpapírok beso-
rolásán. A korrelációs szám ismeretében köny-
nyen megkaphatták azt, ami megmutatta, hogy
a szelet mennyire volt biztonságos vagy kocká-
zatos. 

Csaknem mindent össze lehetett rakni és
AAA-minõsítésû kötvénybe sorolni – rész-
vénytársasági kötvényeket, bankkölcsönöket,
ingatlanjelzálog-értékpapírokat stb. Ezek a
CDO-k, az elõállítási eljárás pedig a „CDO a
négyzeten”, ami minden egyes alkalommal
megduplázta a CDO-k számát. Egy idõ után
már nem lehetett tudni, hogy milyen értékpapír
volt a kibocsátás alapja. 2001 végére 920 milli-
árd dollár volt a piacon lévõ CDS-ek értéke,
ami 2007 végére több mint 62 trillióra rúgott. 
A CDO-piac 2000-ben 275 milliárd dollár volt,
ami 2006-ra 4,7 trillió dollárra nõtt. 

A részvénytársaságok CDO-részlege kizá-
rólag csak a Li-féle kopula korrelációs modell-
ben bízott. Mindez annak ellenére volt így,
hogy a kár elõre látható volt. Már Li cikkének
megjelenése elõtt többen is figyelmeztettek,
hogy a pénzügyi mennyiségek közötti korrelá-
ciók instabilak. Ráadásul Li korrelációja egy
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konstans érték, aminek igazából higanyszerû
mozgást kellett volna követnie. A befektetõk,
bár tudják, hogy kevés olyan tevékenység van a
pénzpiacon, ami ne lenne kockázatos, ennek
ellenére semmit sem utálnak jobban, mint a
bizonytalanságot.38 A kopulával nyert korrelá-
ciós érték ezért valamelyest megnyugvást is
hozott számukra. 

Li kopulafüggvényét a jelzálog-fedezetû
CDO-k beárazására használták több százmillió
dollár értékben. Mivel a korreláció kiszámításá-
hoz CDS-árakat használtak, ezért azt az idõpe-
riódust vizsgálták, amelyben a hitelt vissza nem
fizetési swapok (CDS-ek) léteztek. Kevesebb,
mint egy évtized volt az a periódus, amikor az
ingatlanárak szárnyaltak. Ekkor a hitelt vissza
nem fizetési korrelációs értékek nagyon alacso-
nyak voltak. Amikor viszont a jelzálog boom
hirtelen véget ért és a lakásárak zuhanó repülés-
be mentek át, a korrelációs értékek szárnyaltak.
Beigazolódott az a régi mondás, hogy ha a
pénzügyi piacokon mindenki ugyanazt csinálja,
az klasszikus recept a buborékra, majd az elke-
rülhetetlen kipukkanásra. Már pedig itt min-
denki kopulázott, és amikor a kopula vezérelt
számítógépes modellek szétestek, már csak
mea culpázott, a jelzáloghitelek bedõltek, dol-
lártrilliókat veszítettek a bankok, és a globális
bankrendszer túlélését is komoly veszély fe-
nyegette. 

A JÓ ERKÖLCS KOCKÁZTATÁSA 
ÉS A KAPZSISÁG

Az erkölcsi kockázatot az aszimmetrikus in-
formáció egy speciális eseteként definiáljuk,
amikor is egy tranzakcióban az egyik fél több
információval rendelkezik, mint a másik. Az a
fél, amelyik mentesül a kockázattól, általában
többet tud a tranzakció mûködésérõl és szán-
dékairól, mint az a fél, aki viseli a kockázat ne-
gatív következményeit. Még általánosabban, az
erkölcsi kockázat akkor jelenik meg, amikor a

tranzakció mûködésérõl és szándékairól többet
ismerõ fél a kevesebb információ birtokában le-
võ féllel szemben kifogásolhatóan viselkedik,
ami a perspektíváját is negatívan befolyásolhat-
ja. Láthatóan nagyon nehéz kiszûrni az erkölcsi
kockázatot, hiszen e definíciók szerint az em-
berek, intézmények napi kapcsolatában majd-
nem mindenütt ott lehet, nem is beszélve a
megfigyelésekrõl, lehallgatásokról stb., ame-
lyek már valóban túlmennek a jó erkölcs hatá-
rain, s egyszerûen már bûntények.

A hitelintézetek kormányok, központi ban-
kok vagy más intézmények által történõ pénz-
ügyi megmentése (financial bail-out) bátorít-
hatják a kockázatos hitelezést a jövõben, ha a
kockázatot felvállaló intézetek arra gondolnak,
hogy nem nekik kell majd viselniük a veszteség
teljes terhét. A „túl nagy, hogy bedõljenek” hi-
telintézetek több kockázatos hitelt adhatnak,
mint a kisebbek, mivel a kisebbek óvatosak, hi-
szen nem számíthatnak arra, hogy megmentik
õket. E perverz bátorítások a pénzügyi szolgál-
tatóipar oligopóliumba történõ koncentrálását
eredményezheti, és az adófizetõknek gyakran
kell vállalniuk a hitelintézetek kockázatos
pénzügyi döntéseivel járó teher egy részét. 
Vagyis, ahogyan Dowd (2009) fogalmaz, az er-
kölcsi kockázat átható és elkerülhetetlen attri-
bútuma a pénzügyi rendszernek, csakúgy, mint
a gazdaságnak, és szerinte központi szerepet
játszott a mostani pénzügyi válság kialakulásá-
ban. Summers (2007) még nála is továbbmegy,
amikor egyenesen erkölcsi kockázati funda-
mentalizmusról beszél. 

E válság magja az ingatlanjelzálog-hitelek
kötvényesítése lehetett, az elsõ olyan pénz-
ügyi tevékenység a Wall Streeten, ami komoly
erkölcsi kockázatot vállalt fel, s ami végül a
Lehman csõdjét eredményezte. Sokan ezt 
tekintik a 2007–2008-as másodrendû jelzálog-
hitel-piacon bekövetkezett pénzügyi válság el-
sõdleges okaként. 

A jelzálogüzletbõl élõ bankok az alacsony
hitelképességû lakásvásárlókra építették fel üz-



TANULMÁNYOK – Fókuszban a válság

739

leti stratégiájukat. Ezért lazítottak a hitelfelté-
teleken és szemet hunytak a minimális vagy ha-
misított dokumentációval beadott hitelkérel-
mek fölött. 2008-ban megjelentek az elhíresült
Ninja-hitelek. (No Income! No Job! No Assets!)
A másodrendû hiteleket speciális részletfizeté-
si kedvezményekkel, úgynevezett becsali ka-
mattal (teaser rate) kínálták. A legtöbb másod-
rendû hitel a törlesztés elsõ két évében ala-
csony fix kamatozású volt, de a harmadik évtõl
magasabb változó kamatozásra ugrott. Kódolva
volt e hitelek bedõlése: sokan nem tudták fizet-
ni. Miközben az ingatlanárak esésével csökkent
az ingatlantulajdonos vagyona, az ördögi spirál
visszájára fordult. Amíg az árak emelkedtek,
nõtt az ingatlan értéke, ami könnyebbé tette a
törlesztést. Amint a Titanic óceánjáró kapitá-
nya mondaná: addig minden szép és jó volt,
amíg a jéghegy fel nem tûnt. De az árak esése
elértéktelenítette az ingatlanokat és nehezebbé
tette a törlesztést. A becslések szerint ma az
amerikai ingatlantulajdonosok körülbelül 15
százalékának nagyobb lehet a jelzáloghitel-tar-
tozása, mint maga az ingatlan értéke. 

A fedezeti alapok39 elsõként ismerték fel
2005 körül, hogy a CDO-k idõzített bombák,
ezért bedõlési biztosításokat (default insur-
ance) vásároltak a bankoktól a legkockázato-
sabb, de AAA-minõsítésû CDO-kra. Mivel
ebben a bankok is jó üzletet láttak, ezért meg-
kötötték a biztosításokat, sõt amikor elfogy-
tak, új szintetikus (újabb portfóliókkal létre-
hozott) CDO-kat vontak be a biztosításba.
Mindezt azért tehették meg zavartalanul, mert
az ingatlanárak még felfelé kúsztak, és a ban-
károk biztonságban érezték magukat. Lénye-
gében büntetlenül egy nagyon kockázatos
Ponzi-játékot folytathattak. Az esetleges fize-
tésképtelenség esetére, pedig még mindig ott
volt a hitelek átütemezése vagy a lakóingatlan
elárverezése.

A megkérdõjelezhetõ hitelminõsítések nem
zavarták a bankokat, mert az értékpapírokat
portfóliókba tették és magas minõsítésû kötvé-

nyek formájában adták el a befektetõknek.40

A portfóliók kockázatosabb szeletein (tranch-
es), amelyekre nem volt kereslet, CDO-kként
adtak túl. A pénzügyi innováció e legújabb ter-
mékei annyira újak és bonyolultak, valamint
átláthatatlanok voltak, hogy maguk a banki ve-
zetõk sem értették õket, de látva a biztos pro-
fitot, engedtek a kapzsiságuknak.

Érdekes módon a legnagyobb befektetési
bankok tulajdonosi struktúrája is hozzájárulha-
tott a morális kockázat növekedéséhez. Ez azt
jelenti, hogy olyan bankok, mint a Salamon
Brothers, a Goldman Sachs vagy a Lehman
Brothers az aktív menedzsereik, a cégtársak
(partners) tulajdonában voltak. Lényegében a
hosszú távú tulajdonosi érdekek érvényesülését
biztosította e részvényesi struktúra. A nyugdíj-
ba vonuló cégtársak ugyanis csak a felhalmo-
zott saját tõke arányos részére számíthattak. 
A saját tõkerész növelését kutatva, az 1980-as
években a cégtársak közül néhányan rájöttek,
hogy ha tõzsdére viszik a bankjukat, akkor
nemcsak óriási összegeket41 kereshetnek, de
külsõ tõkét is bevonhatnak. Ez az ötlet különö-
sen csábító volt számukra, hiszen a bevont pén-
zek forgatásával tulajdonosi kockázatvállalás
nélkül magas jutalék ütötte markukat az üzleti
spekulációikban. 

A morális kockázatot szintén növelte a nagy
befektetési bankok saját számlás kereskedése.
2000-re a nyereségük nagy részét az ebbõl befo-
lyó bevétel tette ki. A saját számlás kereskedés a
pénzpiaci árazási anomáliák felismerésén és kiak-
názásán alapult, amit a szakzsargon arbitrázsnak
(kockázatmentes nyereségnek) nevez. Például,
ha egy részvény a határidõs piacon alulárazott,
akkor érdemes eladni az értékpapírt és a határ-
idõs piacon olcsóbban visszavásárolni. A saját
számlás kereskedés esetén sokszor elõfordul,
hogy az egyes üzleteken a gyanútlan ügyfeleket
megrövidítik, vagy a brókerek felhasználják az
ügyfeleiktõl kapott bizalmas információkat.
Ezek az ügyletek is sok pénzt hoztak az alkalma-
zott partnereknek, akik nehezebben mondtak
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nemet, mint a cégtárs elõdeik. A másodrendû
jelzáloghitelek kötvényesítése és azok AAA-
minõsítésû értékpapírokként történõ értéke-
sítése jelentõs kockázatmentes díjbevételt
eredményezett, amit, érdekeltté téve az alkal-
mazottakat is, prémiumként kiosztottak.

MI A JÖVÕ: VALÓBAN KÍNA?

A válság értékelése folyik. Különbözõ iskolák
tanításai csapnak össze, természetesen más és
más következtetéssel. A chicagói Richard
Posner erõsen megkérdõjelezi a piaci liberaliz-
must, szerinte most is az amerikai kormány be-
avatkozása mentette meg a világot egy második
nagy gazdasági válságtól.42 Gary Bekker nem
ért vele egyet: õ azon az állásponton van, hogy
a piacok általában jól mûködnek, de a Fed túl
passzív volt és többet kellett volna tennie, hogy
ennyire drasztikus mértékben ne csökkenjen a
pénzkínálat.43 A kialakult helyzetért az új
pénzügyi eszközöket, a derivatívákat okolja.
Sem a létrehozói, sem a velük kereskedõk nem
értették igazán, hogy e derivatívák hogyan érté-
kelendõk különbözõ helyzetekben, ezért nem
tudtak hatékonyan mûködni a piacok. A jövõ-
ben, hasonló válságok elkerülése végett, sokkal
több kormányzati beavatkozás szükséges, és a
válság okaiból minél többet fel kell tárnunk,
hangzik a sokak által képviselt javaslata.

Kérdés, hogy a rosszul gazdálkodó pénzinté-
zetet meg kell-e menteni csak azon az alapon,
hogy „túl nagy, hogy csõdbe menjen”. Errõl na-
gyon megoszlóak a vélemények: Gary Bekker
nem engedné, hogy megmentsenek csõdbe jutott
bankokat, mint ahogyan a múltban megmentet-
ték a Continental Illinoist, vagy a Chryslert. Hi-
szen akkor nem engedünk utat a darwini elv 
érvényesülésének. Bár ha látunk „egy furcsa pil-
langót, akkor sem kiáltunk fel, hogy lám, még-
sem volt igaza Darwinnak!” – replikázik Fama.

Chocrane szerint a pénzügyeket integrálni
kell a makroökonómiába. Ezt támasztja alá az

is, ahogyan Soros György értelmezi a befekte-
tési buborékok kialakulását: mindig a reálgaz-
daságban kezdõdik, majd a piacon folytatódik,
ahol ott vannak a befektetõk és a hitelezõk. Va-
lamely termék ára elkezd emelkedni, a spekulá-
ció a haszon reményében felhajtja a keresletet,
ami tovább növeli az árakat, amelyek felfalják a
hiteleket stb. A makroökonómia csak a kamat-
lábban tud gondolkodni, nem vizsgálja a hitel-
kiáramlások vagy a különbözõ kockázati pré-
miumok hatásait. Robert Shiller 30 éve mondja,
hogy a közgazdasági vizsgálatokba be kell von-
ni a pszichológiát is. Richard Posner, pedig nem
az egyetlen, és idehaza is vannak jó néhányan,
akik újra felfedezték Keynest és gazdaságpoliti-
kai receptjeit.

Csakhogy a keynesi közgazdaságtan megbu-
kott az 1970-es teszten, amikor jött az infláció
és vele együtt a munkanélküliség. A stagflációt
nem tudja kezelni. Minden egyes dollárt, amit a
kormány elkölt, valaki megtakarítja, mert az
egyik szemével a jövõbeli adóterhelésre tekint.
Ez a ricardói ekvivalenciaelv, ami miatt sokan
nem hisznek az ösztönzõ csomagokban. A mun-
kanélküliséget is ma már másképpen kell kezel-
ni a specializált munkaerõ miatt. Egy banki
tisztviselõ, ha elveszti munkáját, nem mehet el
utat építeni Montanába, érvel Cochrane.

Szükség van-e ismét a Glass–Steagall-
törvényre? Mint ismeretes, a múlt század ’30-as
éveiben a bankrendszer összeomlását követõen
– e törvény hatályba lépésével – szétválasztot-
ták a kereskedelmi és a befektetési bankokat.
Ugyanis a kereskedelmi bankok is jelentõs
mennyiségû értékpapírral kereskedtek, és ami-
kor ezek árai zuhanni kezdtek, a válság miatt e
bankok is csõdbe mentek. A ’80-as években a
piaci liberalizáció következtében, fokozatosan
ismét eltûnt a különbség a kereskedelmi és a
befektetési bankok között. A ’90-es évekre az
összeolvadás megtörtént: lényegében egy olyan
helyzet állt elõ ismét, mint az 1920-as években
volt. A bankokban a kereskedelmi tevékenység
kiterjedt a befektetési tevékenységre is, az új
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pénzügyi termékek komoly kihívást jelentettek
számukra, mivel még a kockázatkezelõ részle-
geik sem látták át teljesen a befektetési értéke-
iket, piacképességüket. Amikor elkezdtek esni
az ingatlanárak, csak akkor döbbentek rá erre,
és a gyorsan elértéktelenedõ értékpapírjaikat le
kellett írniuk veszteségként, ami veszélybe
hozta az egész pénzügyi rendszert. Ezért kel-
lett a Fednek gyorsan lépnie, és utasítania
Fannie Mae-t és a Freddie Mac-et e papírok fel-
vásárlására. 

Valóban vége a részvénytársasági irányítás-
nak (corporate governance)? – teszi fel sok ku-
tató a kérdést. A problémát a részvénytársasá-
gokban látják. Az egyik legkorábbi és legjobb
kritika a részvénytársaságokról, Adam Smith
nevéhez fûzõdik. Halhatatlan mûvében, a
Wealth of Nations-ben a következõket olvas-
hatjuk: „Az ilyen vállalatok igazgatói […] más
emberek pénzének menedzserei, azaz nem a sa-
ját maguké, tehát nem várható el tõlük, hogy
ugyanolyan aggódó éberséggel vigyáznának rá.
Gondatlanság és pazarlás többé-kevésbé bizo-
nyára mindig fennforog egy ilyen vállalat me-
nedzsmentjében.” (Smith, 1776; idézi Dowd,
2009, 153. oldal)

A probléma gyökere a korlátolt felelõsség,
ami lehetõvé teszi, hogy a befektetõk és a vál-
lalatvezetõk teljességében élvezzék a kocká-
zatvállalásuk pozitív elõnyeit, ugyanakkor 
annak negatív hátrányai csak korlátozottan
érintsék. Campbell és Griffin ezt a következõ-
képpen fogalmazza meg az Enron-botrány haj-
nalán: „Kivételesen azt kell mondanunk, hogy
az állami nagyvállalatok vezérigazgatói jelentõ-
sen ki vannak téve a csõd gazdasági kockázatá-
nak, és többé-kevésbé teljesen begubóznak a
legtöbb alapvetõ piaci nyomás, a személyes
csõd félelme miatt. A döntéseik hátrányaitól
ily módon elhatárolódó igazgatók mellett, a
részvénytársasági formán és korlátolt felelõs-
ségen alapuló állami vállalat komolyan hátrál-
tatja, vagy még inkább eliminálja a piac alapve-
tõ mûködését.” (Campbell and Griffin, 2006;

idézi Dowd, 2009, 153. oldal) Ezeket a problé-
mákat jelezték már több mint másfél századdal
ezelõtt azok is, akik ellenezték Angliában a
viktoriánusi vállalati törvényhozást, amely
megadta a korlátolt felelõsséget. Érdekes itt
idézni egy korabeli szerzõ társaságitörvény-
tankönyvébõl: „A társasági törvény mindeddig
olyan volt […], hogy az, aki egy ügynökön ke-
resztül ténykedik, felelõs legyen az ügynöke
ténykedéséért, és hogy az, aki részesedik egy
vállalat profitjából, annak felelõsséget kell vál-
lalnia a veszteségéért is; hogy van egy erkölcsi
kötelesség, amit egy civilizált nemzetnek tör-
vényi kötelessége érvényre juttatnia, az adóssá-
gokat megfizetnie, a szerzõdéseket teljesítenie
és a hibákat kijavítania. A korlátolt felelõsség
ezzel ellentétes elven alapul.” (Cox, 1857; idé-
zi Dowd, 2009, 154. oldal)

Mi lehet reális alternatíva a visszavont korlá-
tolt felelõsséggel szemben? Soros szerint –
visszavonás nélkül – megoldás lehet a globális
pénzügyi szabályozás, mivel a pénzpiacok már
globálissá váltak. Ebbe az irányba mutat a bazeli
egyezmény is, amely minimális tartalékolási kö-
telezettséget ír elõ a bankoknak. Mishkin (2009)
kiemeli, hogy a pénzügyi globalizáció – megfe-
lelõ szabályozással – növeli a versenyt a fejlett
országokban, miközben nagyobb teret biztosít
a piaci folyamatoknak, visszaszorítva a kormá-
nyok és a helyi magánérdekek (Japánban pél-
dául az amakudarit) összefonódását, továbbá 
jelentõs tényezõ lehet a globális gazdasági növe-
kedésben, a szegénység leküzdésében, fõleg a
feltörekvõ piacgazdaságokban. Summers (2008)
is a szabályozás mellett érvel, csakúgy, mint
Csaba (2010). Mások szigorúbb büntetéseket
vezetnének be. Vannak, akik a mai bankokat
szabályozhatatlanoknak tartják hatalmas mére-
tük miatt, ezért kisebb egységekre feldarabol-
nák. Diamond és Rajan (2010) néhány lehetsé-
ges beavatkozást javasolnak tanulmányukban,
amelyek hatékonyak lehetnek, ha tisztázzák a
fizetõképesség, a likviditás és a hitelezés közöt-
ti összefüggéseket.
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Kérdés, hogy egy már beidegzõdött irányítá-
si struktúra mennyire javítható ki toldozgatás-
sal, hogy az eddigiekben vizsgált elméleteken
szocializálódott kutatók, gazdaságpolitikusok
mennyire tudnak megújulni, mennyire kötik
õket ebben a régi ideák, amelyekrõl most kide-
rült, hogy könnyen pénzügyi válsághoz vezet-
nek. És ezek az ideák épp olyan mérgezõ hatá-
súak, mint a CDO-k. Behálózzák a fejlett világ
pénzügyi piacait, a vezetõ nemzetközi elméleti
folyóiratokat és a mértékadó pénzügyi-gazda-
sági lapokat, egyszerûen fogalmazva: csapdák
minden új gondolatnak, elképzelésnek. Érde-
mes egy pillantást vetni a Bank of Japan vagy az
ECB honlapjára vagy belelapozni a Financial
Times, vagy a The Economist újságokba. 
E bankok konferenciáin majdnem mindig
ugyanazok a közgazdászok, de nem mindenben
egyetértve szerepelnek, mint akiknek a cikkeit
olvashatjuk a a felsorolt folyóiratokban, vagy
akiket meginterjúvolnak a globális gazdasági-
pénzügyi lapok. Úgy tûnik, hogy mindig
ugyanazokat az érveket, ötleteket halljuk visz-
sza, ráadásul egymásnak ellent mondva. Egye-
sek szerint kevés az esély a megújulásra, és még
nem látni mélyebb analízisét sem a mostani vál-
ságnak. 

Valószínûleg az sem segít sokat, ha most
több mint negyedszázaddal késõbb elõvesszük
Hyman Minsky publikációit, amelyekre melles-
leg akkor lényegében senki sem volt kíváncsi és
világgá kürtöljük, hogy lám-lám õ már a ’70-es
években megmondta a válság lehetõségét a piac-
gazdaságban. (Wray, 2008) Egyszerûen azért
nem, mert akkor egészen más volt a világgazda-
sági helyzet, a pénzügyi termékek sem voltak
annyira diverzifikáltak, mint ma, és nem volt
olyan mértékû erkölcstelen hazárdírozás sem a
nemzetközi pénzpiacokon, mint ma.

Senki sem a piaccal elégedetlen, hanem a mû-
ködésével, illetve mûködtetésével. Ezért a világ
gazdasági helyzetéért õszintén aggódók közül
egyre többen fordulnak Kína, a világ második
legnagyobb gazdasága felé, amely új arcát mu-

tatja a világnak. Sikeresen halad elõre a piacgaz-
daság kiépítésében, úgy, hogy közben nem adja
fel a saját politikai berendezkedését. Az export
ösztönzése meglepõen sikeresen alakítja a jüan
árfolyamát, és viszonylag jól kezeli a globális
pénzügyi válság hatásait, érdekelt a globális
pénzügyi kockázatokat csökkentõ szabályo-
zásban és felügyeletben44 is. Mellettük szól
még az is, hogy gazdaságfilozófiájukat nem
szõtte át sem a keynesi, sem a liberális gazda-
ságpolitika. Érdemes figyelni a kínai gazdaság
alakulását, tanulni és átvenni tõlük a világgaz-
daság egésze számára hasznos újításokat, fõleg
irányítási eszközeit mind a reál-, mind a pénz-
ügyi szférában.45 Miközben munkálkodnunk
kell a valósághoz közelebb álló modellek, kocká-
zatszámítási eljárások kidolgozásán, a nyugati
berendezkedésû bankrendszer szerves átalakí-
tásán és a termeléssel együtt minél kiterjedtebb
és hatékonyabb szabályozásán.

TANULSÁGOK A MAGYAR 
GAZDASÁGPOLITIKA SZÁMÁRA

Dacolva az országok közötti összehasonlítás
szigorú kritériumaival, most vessünk egy pil-
lantást, pusztán csak kvalitatíve a pénzáramlá-
sokra, fõleg a beruházás és a fogyasztás vonat-
kozásában az amerikai és a magyar gazdaság 
elmúlt nyolc évében. Az elsõ meglepõ hasonló-
ság, hogy mindkét országban a fogyasztás nö-
vekedése figyelhetõ meg: az USA-ban az egyes
iparágak (autóipar, acélgyártás stb.) hatékony-
ságát növelõ beruházások rovására, Magyaror-
szágon pedig a nagy elosztórendszerek struk-
turális átalakítását célzó beruházások helyett.
Csak amíg az amerikaiak fogyasztásnövekedé-
sét külföldi, fõleg kínai befektetõk amerikai
bankokban landolt megtakarításai finanszíroz-
ták, addig a magyarokét az EU, az IMF és az
egyes országoktól felvett hitelek, egyes esetek-
ben pedig a nagyon drága „carry tradek”46 fe-
dezték. Az „olcsó” hitel mindkét országban
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JEGYZETEK

1 A szerzõ köszönetet mond Csaba Lászlónak a tanul-
mányhoz fûzött értékes megjegyzéseiért és javaslata-
iért. A szerzõ e-mail címe: jozsef.moczar@uni-corv-
inus.hu Az esetleges hibákra a szokásos megjegyzés
vonatkozik. 

2 A Wall Streeten ezeket a subprime mortgage-ket, a
jobb hangzásuk miatt referencia-értékpapíroknak
(the reference securities) nevezték.

3 Az amerikai bankok és hedge fund-ok, mint példá-
ul a Lehman Brothers, Goldman Sachs, Salamon
Brothers, J. P. Morgan, Citibank, Weels Fargo, AIG
FP, Bear Stearns mellett jó néhány, Wall Streeten
mûködõ külföldi érdekeltségû bank, mint a svájci
UBS, a német Deutsche Bank, az angol Barclay’s is
részt vettek ezekben az ügyletekben. Globális fiók-
hálózatuk éppúgy megtalálható a fejlett országok-
ban, például Japánban, Nagy-Britanniában, Német-

megkönnyítette a lakásvásárlást, ami végül „fe-
kete levessel” ért véget nagyon sok háztartás
számára. Csak amíg az amerikaiak a saját bank-
jaik nagyon kifinomult ragadozó hitelezési
rendszerének lettek áldozatai, addig a magya-
rok a külföldi, fõleg svájcivaluta-alapú rossz 
hazai banki hitelkonstrukcióké. Amíg az USA-
ban az ingatlanárak buborékjai vezettek pénz-
ügyi válsághoz, addig Magyarországnak a saját
valutája elértéktelenedése miatt kellett ko-
moly likviditási problémákkal megküzdenie.
S végül, mindkét országban – ugyan különbö-
zõ súllyal, de – a túlzott liberális gazdaságpo-
litika vezetett a hitelpiac megroppanásához és
az illikviditáshoz.

Az ismertetett száraz tények, különösen a
magyar gazdaság szempontjából, az elmúlt évek
gazdaságpolitikai hibáit mutatják. Ennek ellené-
re vajon képesek vagyunk-e tanulni valamit e
válságból? Mi az, ami érdekes lehet a magyar
gazdaság irányítása szempontjából? E tanul-
mány elemzései szerint a legfontosabb, hogy a
pénzügyi rendszert és a reálgazdasági folyama-
tokat együtt kell vizsgálni, mégpedig a piacok
szigorú szabályozása mellett. Ennek feltételeit a
mostani Fidesz-kormány részben már megvaló-
sította azzal, hogy nincs külön Pénzügyminisz-
térium, hanem a reál- és a pénzügyi folyamato-
kat egy tárcához, a Nemzetgazdasági Minisztéri-
umhoz rendelte. Ennek az elvnek a követelmé-
nyei nem hagyhatók figyelmen kívül a Magyar
Nemzeti Bank tevékenységében sem. Olyan
modellezést és empirikus elemzéseket kell vé-

geznie monetáris döntéseinek alátámasztásához,
amelyek összekapcsolják a reál- és a pénzügyi
szférát. A DSGE-modellek erre nem alkalmasak,
amint azt az eddigiekben is kifejtettük. Az egy-
oldalú régimódi monetáris politikát csak még
jobban megkérdõjelezi az egyes pénzügyi válto-
zók (például az árszínvonal vagy kamatláb) idõ-
sorainak struktúra nélküli elemzése, illetve az
ezek alapján történõ elõrejelzések. Mivel a pénz-
ügyi rendszert nem kapcsolja egy sokoldalú és
empirikus strukturális makroökonómiai elem-
zéshez, a Monetáris Tanács döntései sok esetben
nincsenek is összhangban a reálgazdaság növeke-
désének feltételeivel. Meg kell tanulni haté-
kony gazdaságpolitikát folytatni nem egyen-
súlyi helyzetekben is, vagy csak közel az
egyensúlyi állapotokhoz.47 E tanulmány elem-
zései is azt sugalmazzák, hogy ez a legújabb
közgazdasági paradigma, ami ma a sikeres gaz-
daságpolitika feltétele. Még konkrétabban, e
válság kialakulásában az emelkedõ ingatlanárak
és a lakásépítések növekedése nem hogy csök-
kentette volna, de inkább növelte a lakás- és az
ingatlanjelzáloghitel-keresletet, ami ellentmond
az eddigi közgazdasági iskolák egyensúlyelméle-
teinek. Itt most az történt, hogy a nem egyensú-
lyi piacon a kedvezõbb jelzáloghitelek növeke-
dése tovább növelte az egyensúlytalanságot. 
A modern gazdaságirányításhoz a reál- és pénz-
ügyi folyamatok együttes kezelése mellett ter-
mészetesen szükség van a nemzetközi pénzügyi
intézményi rendszer mélyebb naprakész ismere-
tére is, mind elméleti, mind gyakorlati szinten.
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országban, mint a feltörekvõ Kínában, Dél-Koreá-
ban stb. 

4 A pénzügyi innováció egyes fogalmainak vagy új
pénzügyi termékeinek itt közölt magyar nyelvû elne-
vezései mellett az angol megfelelõit is közöljük záró-
jelben, hogy tovább pontosítsuk az eddig megjelent
fordításokat.

5 Lásd Eugene Fama vagy John Cochrane okfejtését in
Cassidy (2010)

6 Nyilván ezt a mastrichti kritériumok miatt csak bi-
zonyos korlátok között teheti meg. A kérdés felve-
tése viszont rámutat e korlátok hátrányára, vagyis az
egyes EU-tagországok csak korlátozott mértékben
számíthatnak az EU-n belül ilyen irányú segítségre. 

7 Ezeket elemzi és ismerteti Báger (2010), illetve Ki-
rály et al. (2008)

8 Itt a short klasszikus értelmezése a rövid pozíció: a
befektetõ egy brókercégtõl kölcsönvett értékpapírt
ad el a piacon azzal a megállapodással, hogy a meg-
adott idõpontig visszaadja azt, ezért addig vissza
kell vásárolnia a piacon. Ha az eltelt idõszak alatt az
értékpapír ára csökken, a befektetõ alacsonyabb
áron tudja visszavásárolni, ami profitot jelent a be-
fektetõ számára. Ellenkezõ esetben pedig vesztesé-
get. [Vagyis a short pozíció nem tévesztendõ össze
a határidõs ügyletekkel (futures)] Más összefüggés-
ben, például a hazai devizahitelesek is shortoltak,
rövid pozícióra játszottak, ami veszteséggel zárult. 

9 Viszont az olasz pénzügyminiszter, Giulio Tremonti
szerint XVI. Benedek pápa volt az elsõ, aki már 1985-
ben elõre jelezte a válságot a globális pénzügyi rend-
szerben. [Bloomberg News, Nov 20, 2008; idézi
Lewis, 2010, 226. oldal]

10 Fama is megerõsíti ezt. Szerinte a kínaiak látták el
tõkével a világot, amit az USA gondolkodás nélkül
elfogyasztott. [Lásd in Cassidy (2010)]

11 Lásd Losoncz – Nagy (2010)

12 A Standard & Poor’s a legjobb minõsítésre az AAA-
jelölést használta, míg a Moody’s az Aaa-t. Mi most
az elõbbit követjük.

13 A szintetikus CDO-k csak olyan CDS-eket tartal-
maztak, amelyeket BBB-minõsítésû másodrendû
ingatlanjelzálog kötvényekre (subprime mortgage
bonds) kötöttek.

14 Érdekes összefüggés mutatható ki e felfaló vagy ra-
gadozó kölcsönzés és a felfaló vagy ragadozó árazás
(predatory pricing) között. Ez utóbbiról mélyreha-
tó elemzést ad Török (2010) mind elméleti, mind
empirikus közelítésben.

15 Ha ezt az összefüggést egy (akár korlátos)
Lotka–Volterra-modellként [lásd Móczár (2008)]
fogalmazzuk meg, a hitel és a likviditás bár cikli-
kusan változik, de válság sohasem következik be,
és egy dinamikus egyensúlyi pályán higanyszerûen
mozgunk.

16 Az ingatlantulajdonosok egy csapásra negatív tõké-
vel rendelkeztek: a háztartások nettó ingatlanvagyo-
na adósságba fordult, mivel a hiteltõke-tartozás
meghaladta az ingatlan piaci értékét. 2008-ra e ház-
tartások száma elérte a 8,8 milliót. 

17 Bõvebben lásd Móczár (2008, 196–199. oldal)

18 Lásd Losonc – Nagy (2010)

19 A Fannie Mae-t (Federal National Mortgage
Association) 1938-ban, a Freddie Mac-ot (Federal
Home Loan Mortgage Corporation) pedig 1970-
ben alapították jelzáloghitelek forgalmazására,
biztosításukra és garanciavállalásra. Mindkettõ ál-
lamilag finanszírozott vállalatként (Government
Sponsored Enterprise – GSE) kezdte mûködését.
Az elõbbi 1968-ban, az utóbbi 1971-ben megszûnt
állami cég lenni, és csak befektetési bankként
funkcionált tovább. A Fannie Mae bocsátotta ki az
MBS-eket, a Freddie Mac pedig a részvételi jegye-
ket (Participation Certificate – PC), amelyeket
jelzáloghitelekkel fedeztek, de állami garancia nél-
kül. [A biztosításukkal és garantálásukkal egy kü-
lön cég, a Ginnie Mae (Government National
Mortgage Association) foglalkozott.] 1995-ben
mindkét befektetési cégnek megengedték a má-
sodrendû jelzáloghitelekkel történõ kereskedést.
A válság elmélyülésével 2008. szeptember 7-én ál-
lami felügyelet alá helyezték õket, ami lehetõvé
tette a Fed eme utasítását. [A jelzálogpiaci intéz-
ményekrõl részletes képet ad Fabozzi –
Modigliani (1992) könyve.] 

20 Nyilván kellõ kritika illeti ezért az USA Értékpapír
és Tõzsdei Felügyeletét, a SEC-et (Security and
Exchange Commission) is.

21 Lásd Cassidy (2010)

22 Részletesen lásd Móczár (2010/a)



TANULMÁNYOK – Fókuszban a válság

745

23 Bachelier (1900) a tõzsdei értékpapírok árát figyelte
és azt tapasztalta, a mostanában mainstreambe ke-
rült viselkedés pénzügytan elsõ hozzájárulásaként,
hogy semmilyen elõrejelzésre alkalmas viselkedés-
formát nem mutatnak. 1933-ban Alfred Cowles ju-
tott hasonló következtetésre (Móczár, 2008, 290.
oldal), vagyis a részvénypiac pontos mozgása nem
jelezhetõ elõre. 1953-ban a brit statisztikus, Maurice
Kendall a részvények és a fogyasztási jószágok árait
vizsgálta, de semmilyen szisztematikus változást
nem talált azok véletlen mozgásaiban. Az 1950-es
években Leonard Jimmie Savage matematikus egy
könyvtárban rátalált Bachelier feledésbe merült mû-
vére, és postai levelezõlapokon kérdezte meg mate-
matikus barátait, hogy halottak-e már Bachelierrõl.
Az egyik levelezõlap eljutott Samuelsonhoz is, aki
hamarosan lerakta a hatékony piac hipotézisének
alapjait. 

24 Lásd Móczár (2008)

25 A hatékony piac önmagában egy homályos foga-
lom, ezért az empirikus vizsgálatokhoz bele kellett
helyezni valamilyen struktúrába. A piaci hatékony-
ság empirikus tesztelése egyúttal e struktúra teszte-
lését is jelenti. Ezt nevezik együttes hipotézisprob-
lémának (joint hypothesis problem). Mivel a haté-
kony piac hipotézis definíciója nem konstruktív,
ezért csak a specifikus modellek tesztelhetõk és
nem a hatékonyság általános leírása. A teszteléshez
a hatékonyság egyensúlyi modellje, a befektetõ ma-
gatartása és az információs struktúra szükséges. 
A piaci egyensúlyt az információs halmazon alapuló
várakozásokkal, az árakat az információsorozatokra
vonatkozó martingál-okkal, az egymást periódu-
sonként követõ és az információs halmaztól függet-
len hozamokat, pedig a véletlen bolyongás modell-
jével írták le. Ezek elemzése meghaladja e tanul-
mány kereteit. 

26 Fama definícióját több változat is követte. Például,
Michael Jensen (1978) a hatékony piacot olyannak
definiálja, amelyen: „Az árak addig a pontig tükrö-
zik az információt, ahol az információkövetés határ-
haszna nem haladja meg a határköltségeket.” 

27 Ennek a megállapításnak élesen ellentmond Warren
Buffet, John Templeton, John Neff stb. befektetési
sikerei. Mindezt Samuelson (1989, 4–5 oldal) a kö-
vetkezõképpen kommentálta: „Azok a szerencsés
pénzguruk, akiknek sikerül megverni valamely peri-
ódusban a teljes hozambeli súlyozott átlagokat, csu-
pán csak szerencsések (…) nagyjából véve, a haté-
kony piacok helyzete egy kicsivel erõsebb 1989-ben,
mint volt 1974-ben.” Majd hozzáteszi: „Egészében,

egy oldalon Shillerrel és Modiglianival, felkészül-
tem, hogy kételkedjek a makropiac hatékonyságá-
ban.” (Idézi Min Deng, 2009) 

28 Ugyanott

29 Lásd Móczár (2008) 

30 Viszont ha még sikerülne is szervesen beépíteni a
pénzügyi szektort a modellbe, akkor sem lenne al-
kalmas a válságok elõrejelzésére. Az ok egyszerûen
az, hogy a modell egyensúlyi modell, ami a rendkí-
vül instabil pénzpiacok adataival történõ tesztelésen
biztosan elbukna. Hasonló megállapításra jutottak
Colander et al. (2008) is a tanulmányukban. 

31 Természetesen Fama ezt nem ismeri el. Szerinte
nem pénzügyi válság volt, hanem recesszió, ami pe-
dig az ingatlanhitel-piacokon történt, az a kormány-
zati politika következménye volt és nem a piac ku-
darca. Bebizonyosodott, hogy a kötvények nem
életképes finanszírozási formák, és ezt konzisztens-
nek tekinti a piaci hatékonysággal. (Bõvebben lásd
Cassidy, 2010)

32 Lásd The Guardian, December 20, 2002

33 A CAPM és az úgynevezett. kockáztatottérték-
(VaR-) modellekkel itt nem foglalkozunk. A model-
lek premisszáit és célkitûzéseit lásd in Móczár
(2008). Megemlítjük még, hogy a Varga – Rappai-
(1997) tanulmány a CAPM alkalmazhatóságát mu-
tatja be a magyar értéktõzsdére. 

34A standard vizsgálatok differenciálhatónak tekin-
tik a hatékony frontvonalat. Dybvig (1984) meg-
mutatta, hogy ha van töréspont a hatékony front-
vonalon, akkor az ehhez tartozó portfólió értékpa-
pírjainak várható hozamai egyformák, de az állítás
nem megfordítható. Vörös et al. (1999) egy elégsé-
ges feltételt adott a töréspontok létezésére. Vizsgá-
lataikhoz egy kvadratikus programozási feladatot
írtak fel a kockázati szint minimalizálására a várha-
tó hozam függvényében. A kvadratikus célfügg-
vénnyel elfogadják a fenti anomáliát, õk sem veszik
tudomásul, hogy a kockázat aszimmetrikus mérést
igényelne. Vegyük észre, hogy e vizsgálatok a koc-
kázatot tekintik függõ változónak, míg a standard-
modell a hozamot. Matematikai szempontból
mindkettõ korrekt, hiszen primál-duál feladatpár,
és mindkét közelítés kellõképpen indokolható
közgazdaságilag is, elfogadva a szimmetriát. Kér-
dés, hogy a kovariancia mátrixra tett pozitív
definitkikötés elegendõ-e ahhoz, hogy a célfügg-
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vény tartalmazza a szisztematikus kockázatot is. 
A kockázatos értékpapírokat magába foglaló port-
fólióra felírt kvadratikus programozási feladatuk
másik érdekessége, amire nem tértek ki a szerzõk,
hogy a feladat feltételrendszere pontosan az
Eugene Fama (1970) által megfogalmazott haté-
kony piac definícióját tükrözi. A probléma kezelé-
se a valósághoz közelebb kerülhet, ha a programo-
zási feladatot explicit sztochasztikus formában ír-
juk fel.

35 Megjegyzendõ, hogy Deng (2009, 11. oldal) hi-
básnak találja Keynes azon állítását, miszerint a
részvényárak mozgását az „animal spirit” motivál-
ja. Szerinte a részvényárak mozgása a befektetõk
részérõl megnyilvánuló és a realitásokon alapuló
aspirációk és várakozások közötti egyensúlyt tük-
rözik. 

36 Az értékpapírok minõsítését a FICO-pontok dön-
tötték el. A FICO pontozási rendszert a Fair Isaac
Corporation dolgozta ki még az 1950-es években: a
legmagasabb pontszám 850, a legalacsonyabb 300.
Az USA-medián 723 volt. A Moody’s és az S & P
nem egyenként kérték be a kölcsönzõk FICO-pon-
tjait, hanem csak egy-egy gyûjtõmedence (pool) 
átlagos FICO-pontjait vették figyelembe a minõsí-
tésnél. Ha az elérte a 615-öt, akkor a benne szerep-
lõ hitelek mindegyike AAA-minõsítést kapott. És
ezt az átlagot alacsony, majdnem hogy hitelképtelen
kölcsönzõk FICO-pontjaiból, illetve magasan hitel-
képes hitelezõk FICO-pontjaiból állították elõ.
2007-ben megszigorították a minõsítést. (Bõvebben
lásd Lewis, 2010, 99–101. oldal)

37 A swap jelentése csereügylet, de a hazai irodalom-
ban csak swapként használják. Sokféle swap van,
például az interest rate swap azt jelenti, hogy az
ügylet egyik résztvevõje fix kamatot fizet, cseré-
ben viszont a másik fizetése változó kamatlábon
történik. A pay-as-you-go credit default swap sze-
rint a biztosítás vásárlója nem fizeti ki egyszerre a
díjat, ha és amikor az ingatlanjelzálogok teljes
együttese csõdbe ment, hanem csak fokozatosan,
amint az egyéni otthontulajdonosok fizetésképte-
lenné váltak.

38 A kockázat és a bizonytalanság bevezetése a köz-
gazdaság-tudományba Knight (1921) nevéhez fû-
zõdik. A legújabb eredményekbe ágyazva nagyon
mély tudományfilozófiai és részben pszichológiai
szintézisét is adja e fogalmaknak Bélyácz (2010),
mégpedig Ramsey (1926) és Keynes (1921, 1936)
elméletére fókuszálva. Ugyanakkor megemlítendõ,
hogy a szerzõ sajnos nem tér ki a szubjektív való-

színûség és az induktív logika kapcsolatára, Rudolf
Carnap 1950-ben megjelent Logical Foundations
of Probability címû könyvére és Ludwig
Wittgeinstein (1918) eredményeire sem. (Ezekrõl
lásd Móczár, 2008, 78–80. oldal) Ugyanakkor az
világos a cikkbõl, ami most a mi szempontunkból
fontos, hogy a kockázat az, ami mérhetõ, mégpe-
dig a kockázati felárral (risk premium), a bizonyta-
lanság viszont nem, csak a meglepetés kategóriájá-
ba tartozik, ami lehet sokkoló is. Tulajdonképpen
ez az oka annak, amiért a befektetõk egyszerûen
félnek a bizonytalanságtól.

39 A fedezeti alapok (hedge funds) súlya a pénzügyi
szektorban az 1990-es években nõtt meg. Az egyik
legelsõt, a Quantumot Soros György alapította
1993-ban. A fedezeti alapok a hagyományos befek-
tetési alapokkal (mutual funds) szemben agresszív
befektetési stratégiát követnek (magas tõkeáttétel,
rövid és hosszú pozíciók felvétele, határidõs és op-
ciós ügyletek mind belföldi, mind külföldi piaco-
kon) és maximálisan 100 gazdag ember pénzét ke-
zelhetik enyhébb felügyeleti ellenõrzés mellett. 
A hedge fund befektetések alacsony likviditásúak,
mivel minimálisan egyéves befektetési periódussal
dolgoznak. A becslések szerint 2008-ra az USA-ban
a fedezeti alapok vagyona elérte a 2500 ezermilliárd
dollárt. 

40 A hitelminõsítõ ügynökségek alkalmazottjai sokban
hasonlítanak az állami alkalmazottakhoz, legfõkép-
pen abban, hogy alulfizettek. Ezért többségük min-
dent megtett, hogy váltson valamelyik Wall Street-
céghez, s ezért segítették a hozzájuk forduló cége-
ket e manipulációikban. (Lewis, 2010) 

41 És valóban hihetetlen összegeket zsebeltek be.
Dowd (2009) részletesen is beszámolt a legkirívóbb
esetekrõl. Itt most csak Richard S. Fuld Jr., a csõd-
be ment Lehman Brothers vezérigazgatójának díja-
zását említjük meg: 2000 és 2007 között 350 millió
dollárt (durván számítva 7 milliárd forintot) kere-
sett. Kongresszusi meghallgatásán eléggé természe-
tesnek vette, hogy munkájáért ennyit érdemelt, még
úgy is, hogy az adófizetõk 700 milliárd dollárjába
került „munkájának hozadéka”, a gazdaság meg-
mentése. Az akkori USA-pénzügyminiszter, Henry
Paulson errõl 2008 szeptemberében gyõzte meg a
kongresszust. Így született meg a TARP (Troubled
Asset Relief Program). 

42 Lásd Cassidy (2010). Bár, ezt meg is kellett tennie,
hiszen a válságot az amerikai pénzügyi rendszer
okozta, egészíthetjük ki Posner véleményét.

43 Ugyanott
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44 Ezekrõl lásd Inotai (2009, 24–28. oldal)

45 Vannak, akik szerint a nemzetközi pénzügyi rend-
szer jövõjét az USA és Kína együtt határozza meg.
„Ez a két ország túszul ejtette egymást, miután az
amerikai túlfogyasztás és a kínai túltermelés már ko-
rábban is feltételezte egymást. Mára ez a kölcsönös
függõség átterjedt a pénzügyi és a monetáris szférá-
ra is. Az amerikai dollár csak akkor és addig tarthat-
ja meg központi szerepét, ha és ameddig Kína kész
az amerikai gazdaságot támogatni (ideértve a hatal-
mas volumenû gazdaságélénkítési projekteket is.)
Jelenleg Kínának a dollár további támogatásán kívül
nincs semmilyen más ésszerû álláspontja.” (Inotai
ugyanott, 30. oldal) Persze nem ennyire egyszerû a
helyzet, hiszen Kína óriási dollártartalékkal rendel-
kezik. Tehát érdekelt is a dollár védelmében, de spe-
kulációval vezetõ valutává is teheti a jüant. Kérdés,
hogy az USA hihetetlen aranytartaléka képes lenne-
e ezt megakadályozni. Ugyanakkor kérdés, hogy a
hatalmas USA költségvetési deficitje meddig tartha-
tó fenn? (Ezt elemzi Bertant et al., 2009) Továbbá

nem szabad elfeledkezni Japánról sem, annak ellené-
re sem, hogy ma még látszólag teljesíti a Fed kérése-
it. Vagyis rendkívül bonyolult és törékeny a nemzet-
közi pénzügyi helyzet. Bármikor kitörhet egy újabb
globális pénzügyi válság, ami súlyos gazdasági konf-
liktusokhoz is vezethet. 

46 Tõkeáttétes kereskedés: fõleg a fedezeti alapok
(hedge funds) alkalmazzák. A hitelképes befektetõ
kölcsönt vesz fel egy olyan országban, ahol alacsony
a kamatláb, majd ezt az összeget befekteti egy olyan
országban, ahol magas hozam realizálható, akár ál-
lampapírokban is. Vagyis a hitelképesség is egyféle
termék, amivel profitra tehetünk szert. 

47 Ez nem tévesztendõ össze a rövid pályát befutó ’80-
as évekbeli disequilibrium elmélettel, amely többsé-
gében statikus egyenlõtlenségrendszerekben fogal-
mazta meg modelljeit. A nemegyensúlyi modellek
és elméletek egyféle megközelítésére lásd Móczár
(2008). Egy másik irányt mutat, Aoki–Yoshikawa
(2007).
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E

Ohnsorge-Szabó László

Nagy Válság – retro
1. rész

E tanulmány azért született, mivel a 2008-as
gazdasági válságot többen, köztük neves gazda-
sági szakemberek is párhuzamba állították az
1929–1933-assal. A téma újabb irodalmával
foglalkozva a magam számára a következõ,
meglepõ tanulságok adódtak. Az egyik, hogy a
hazai szakközvélemény számára rendelkezésre
álló irodalom meglehetõsen szegényes ahhoz ké-
pest, amilyen a téma élvonalába tartozó gazda-
ságelméletet és -történetet ötvözõ külföldi kuta-
tásokból kideríthetõ. A másik: csak részben igaz
az a tézis, hogy a Nagy Válság történelmi ta-
pasztalatából a tanulságot levonták. És ennek a
részlegességnek csak egyik oka, hogy „retrográd”
intézményi változásokra került sor, a másik ok,
hogy igazából komoly – ismeretelméletinek
mondható – kérdõjelek vannak a Nagy Válság
kialakulásának és bevégzõdésének mikéntjével
kapcsolatban is. Magyarán, hogy kellõ alázattal
ildomos kezelnünk az akkori eseményekrõl va-
ló tudásunkat, annak korlátaival; a továbbra is
fennálló rejtélyekkel nem árt tisztában lennünk.
Nem árt visszafogottnak lennünk akkor, mikor
a „megtörténhet-e újra” kérdését feszegetjük.
Ehhez a tanulsághoz megítélésem szerint jobban
el lehet jutni, ha nem az új szemléleti keret sze-
rint rekonstruálható új, lineáris történetet mon-
dom el, hanem egyes problémák kapcsán muta-
tom be a korábbi és az újabb megközelítés elté-
rését.

A tanulmány a Nagy Válság értelmezésének
azt a paradigmáját mutatja be, amelyet
Kindleberger, Temin és Eichengreen nevéhez le-
het kapcsolni. E szerzõk korántsem mindenben
értenek egyet, de fontos közös tényezõ náluk,
hogy hangsúlyozzák a válság globális kontextu-
sát, az okság problematikusságát, a gazdasági 
jelenségek és intézkedések keretrendszerbe ágya-
zottságát és csak abban való megérthetõségét, 
valamint a történések pénzügyi-gazdasági és po-
litikai vonatkozásainak szoros összefüggését,
szétválaszthatatlanságát. A megértés a keret-
rendszerre (regime) irányul, nem a tankönyvi
makroökonómiai változók: fogyasztás, beruhá-
zás, pénzkínálat, pénzkereslet stb. alakulására,
hanem a gazdasági és politikai szereplõk cselek-
vésének, helyzetértékelésének és az ezek kölcsön-
hatásainak keretét adó rendszerre. Ez a rendszer
ráadásul szélesebb körûnek mutatkozik, mint a
nemzetállami monetáris vagy költségvetési poli-
tika, és csak a globális áramlások és politikai
együttmûködés kölcsönhatásaiban értelmezhetõ. 

A NAGY VÁLSÁG MEGÉRTÉSÉNEK 
KORLÁTAI

Az e tanulmányban képviselt szemléletmód
különbözik a makrotankönyveknek ismerete-
ink elrendezettségét sugalló – jellemzõen az
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IS–LM-görbéket mozgató közelítésétõl (lásd
ezek kritikájára Temin, 1976, 11. oldal,
Kindleberger, 1986, 5. oldal). Eltér a szocioló-
giailag beazonosítani vélt csoportok önmaguk
számára világos érdekeivel – a tõkések vagy a fi-
náncoligarchia érdekeivel – magyarázó marxis-
ta sémáktól (Varga, 1978, 323., 385., 440–441.
oldal). És túllép azon a Friedman és Schwartz
klasszikus mûvébõl kisejlõ állásponton, hogy a
gazdaságelmélet egyértelmûen be tudta azonosí-
tani a Nagy Válság okait, a rendszerirányítás hi-
báit; aminek következtében birtokunkban van
vagy legalábbis lehet a bölcsek köve annak elke-
rülésére, hogy hasonló krízisek jelentkezzenek.1

A nagy válságról szóló irodalom olvasása ki-
válóan alkalmas arra, hogy a hétköznapi életben
egyszerûnek látszó, de a filozófusok számára
mindig is kihívást jelentõ okság fogalom proble-
matikusságára egy adott, gazdaságelméletileg is
igencsak izgalmas történelmi korszak megérté-
se kapcsán újra rádöbbenjünk. Különbözõ is-
kolákat képviselõ kutatók különbözõ okokat
neveztek meg. Ezek közül ki-ki prekoncepció-
ja, elõzetes tanulmányai vagy egyéb tényezõk
alapján „választhat” vagy állhat tanácstalanul e
sokféleség elõtt; esetleg azt az álláspontot fog-
lalja el, hogy mindegyik magyarázatban „van
valami igazság”, és hogy nem érdemes egyetlen
végsõ okot keresni. (Botos, 1986, 341. oldal,
skk.) Ebben a tekintetben irányadónak vélem
Kindleberger (1986, 6. oldal) hozzáállását, aki
kijelenti: egy dolog olyan tényezõket azonosí-
tani, amelyek a gazdasági problémák lehetséges
okai, és a másik, nem kevésbé fontos kérdés,
hogy a rendszer miért nem volt képes sem au-
tomatikus, piaci korrekciós mechanizmusok-
kal, sem pedig az irányító hatóságok kiigazító
intézkedéseivel megfelelõ választ adni ezekre.
Ebben benne van az, hogy tökéletesen egzogén
és egyértelmû következményekkel járó, szük-
séges és elégséges okok aligha találhatók. A tár-
sadalmi-gazdasági események világában ilyenek
kiváltképpen nincsenek, hanem a hatóság szá-
mára meglepetésként jelentkezõ, nehezen visz-

szakövetkeztethetõ eredetû, kihívást jelentõ
problémák adódnak; és az is benne van, hogy
ezek a problémák csak az adott történelmi szi-
tuációban, meghatározott intézményi és politi-
kai-hatalmi erõviszonyok szerinti elrendezett-
ségben létezõ elméleti és érdeksémák szerint
rájuk adott válaszok közvetítésével fejtik ki ha-
tásukat.

A racionális várakozások elméletének pozi-
tív, a Nagy Válság értelmezésében is hasznos
hozadéka a keretrendszer és az egyes gazdaság-
politikai intézkedések – irányadó kamatemelés,
deficitfinanszírozás – közti különbségtétel: az
emberek, gazdasági szereplõk nem egyes izolált
kormányzati cselekvésekre reagálnak, feltétele-
zésekkel élnek a hatóságoknak az egyes intéz-
kedéseken túlmutató törekvéseirõl. A racionális
várakozások elméletének hozadéka, hogy fel-
hívja a figyelmet a nemzeti hatóságok egyes
konkrét cselekvésének és döntésének értelmét
megadó és eredményét befolyásoló rendszerre.
A rendszer átalakulásával ugyanazok a cselek-
vések és döntések hatása alapvetõen más, eset-
leg éppen ellentétes, mint korábban, egy másik
keretrendszerbe ágyazódva. (Temin, 1989, 5.
oldal) Ez az univerzális oksági sémák alkalma-
zását a megértésben csakúgy, mint univerzális,
mechanikusan kiállítható receptek adását a gaz-
dasági tanácsadásban, lehetetlenné teszi. A raci-
onális várakozások elméletének fontos eleme –
bár igazából már a várakozások jelentõségének
keynesi felismerése is reflektált rá – a gazdasági
szereplõk és a gazdaságirányítók – az állam és
jegybank – közti interakció. 

Ugyanakkor vitatható a racionális várakozá-
soknak az a feltételezése, hogy egyfelõl a kor-
mánynak, illetve a hatóságnak világos koncep-
ciója létezik a keretrendszerrõl, és feladata az,
hogy meggyõzze a magánszférát e melletti ki-
tartásáról; másfelõl a magánszféra rendelkezik
egy hasonlóképpen egyértelmû döntési sza-
bályhalmazzal, amelybõl a kormányzat által
képviselt gazdaságpolitikai keretrendszertõl
függõen egyet-egyet „elõvesz” és aszerint jár el.

TANULMÁNYOK – Fókuszban a válság 



TANULMÁNYOK – Fókuszban a válság

752

A keretrendszerek nem ezen a módon jönnek
létre, még ha idõvel egy-egy keretrendszer kör-
vonalai ki is olvashatók az események
menetébõl.2 Az új rendszerrõl a kormánynak
nincs világos elképzelése, a régi problematikus-
ságának mibenlétét sem látja tisztán; az egy-
mással vitatkozó elméleti és politikai érdekcso-
portoktól jövõ – zavaros – impulzusok alapján
halad elõre, olykor hátra. A Nagy Válság ese-
ményei ezt a mintát igazolták. Az új keretrend-
szer kialakításában a magánszféra szereplõitõl
jövõ, egyébként szintén forgandó meggyõzõ-
déseken alapuló (vissza)jelzések fontos szere-
pet játszanak: nem arról van szó, hogy a már
eleve kigondolt keretrendszert kellene keresz-
tülhajtani a passzív magánszféra várakozásain;
másfelõl a gazdasági szereplõk elvárásai is vál-
toznak, nem is beszélve arról, hogy ismereteik,
várakozások és érdekeik, valamint befolyásuk
az események alakulására is eltéréseket mutat.
Nincs olyan egyetlen egyensúly, amit csak meg
kellene találni ebben a folyamatban, a gazdaság
és a politika kiszámíthatatlan kimenetelû inter-
akciójában alakul ki valami rendszerszerû.
(Temin, 1989, 132. oldal; vö. Botos, 1987, 57.
oldal) A Sargent-féle keretrendszer-fogalom-
mal az a probléma, hogy beszûkíti azon jellem-
zõket, amelyekkel egy-egy keretrendszer leír-
ható – például a deficitfinanszírozás módja –, és
amelyeket vizsgálva keretrendszerváltásról le-
het beszélni, vagy túlságosan általános dolgokat
említ: a magánszektor preferenciái, termelési
technika. (Sargent, 2005, 19–24. oldal) A ma-
gánszereplõk korántsem csak egyetlen keret-
rendszert képesek bizalmukkal kitüntetni,3

ezért a kormányzati gazdaságpolitikának ko-
moly mozgástere van. A gazdasági szereplõk,
társadalmi és politikai csoportok – legyenek
ezek a magán- vagy a szabályozó/állami szférá-
ban – között is számos komoly vita adódik, a
koncepciók és érdekek harca zajlik, ahol a meg-
értést megvilágító részletek gyakran hiányoz-
nak, például mikor az 1933-as Gazdasági Világ-
konferenciát kudarcba fullasztó amerikai gaz-

daságpolitika motivációját vizsgáljuk. Temin
(1989, 85–91. oldal) joggal utasítja el azt, hogy
a szereplõk várakozásai olyan jól megalapozott
elõretekintések („informált predikciók”) len-
nének, amelyek az alkalmazandó – „releváns” –
elmélettel megegyeznek. Éppen az a mindig 
újra felmerülõ probléma ugyanis, hogy mi a rele-
váns elmélet. Egy adott kor átlagemberei sem
ugyanúgy nem gondolkodnak, mint mi itt és
most, sem úgy nem, ahogy a – mai vagy tegna-
pi – közgazdászok. A keretrendszer ideológiát,
elméletet, valamint tömeghiteket is jelent és az
ezek keretében mûködõ intézményeket. Az
utóbbi, a tömeg, a népesség – a gazdasági
aktorok – meggyõzõdéseinek hangsúlyozása (a
piac mellett) a demokrácia és a közvélemény je-
lentõségére mutat rá.

A válság, illetve a válság egyedülálló léptéké-
nek, elhúzódásának oka, magyarázata, ameny-
nyiben egyáltalán megadható, nem az egyes
hatósági lépések – például monetáris politika
szigorítása egy adott évben, a Fed 1929-es eny-
he szûkítése – szintjén értelmezendõ, hanem a
keretrendszer mûködésének jellemzõiben, illet-
ve abban, ahogy a hatóságok ehhez a keretrend-
szerhez viszonyultak. A megoldások megtalálá-
sa nem minden körülmények közt sikerhez ve-
zetõ receptek alkalmazását jelentette, hanem
azt, hogy a hatóságok képesek voltak átértékel-
ni – ha messze nem is a teljesség és biztos átlá-
tás képességével – azt a kontextust, amelyben
intézkedéseik hatnak, és a problémák (munka-
nélküliség, gazdasági visszaesés) enyhüléséhez
összességében – nem feltétlen minden részintéz-
kedéssel – hozzájárulni. A döntéshozói felelõs-
ség jellege ekkor alapvetõen más, mint amit
Friedman hiányolt a Fednél: nem arról szól,
hogy egy tudott és ismert, helyes rutinszerû
cselekvést mulasztott el, hanem egyfajta intel-
lektuális képesség hiányát mutatja, olyanét,
amelyet a keretrendszer ereje támaszt alá. Az
intellektuális képesség, illetve hiánya jórészt
kollektív jószág, hiányát megszüntetni egyéni-
leg – bár itt az egyén pozíciója igen sokat szá-
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mít – nem lehet. (Vö. Eichengreen, 1992, 17.
oldal) 4

A Nagy Válság-kutatás 1970-es években
uralkodó két nagy irányzata közül az egyik a
második világháború után domináns, Keynesre
hivatkozó költekezési válságmagyarázat, a másik
az ennek alternatívájaként jelentkezõ fried-
mani, monetarista. (Temin, 1976, 174–176. ol-
dal) Ezek érveire és magyarázataira az általunk
vezetõként használt szerzõk erõs szkepszissel
tekintenek. A monetarista és költekezési elmé-
let az egyik értelmezésben unikauzális, egyet-
len tényezõvel próbálja magyarázni a jelensé-
get. (Kindleberger, 1986, 4. oldal), a másik 
szerint az okság tisztázatlan fogalmára épít.
Friedman a válságra adható, a korabeli szerep-
lõk által találtaktól eltérõ megoldásokat kereste,
ami elnyomta, illetve tévútra vitte a megértést.
Eltekintett a pénzügyi hatóság számára
egzogén tényezõktõl, annak lehetõségétõl,
hogy a válság okainak tisztázása legalább elvben
független lehet a javasolt kúrától (ami egyben
azt is jelenti, hogy ahol a kúra elmaradását lát-
ja, ott találja meg az okot).5 A javasolt kúra ki-
vitelezésének fontos következményeivel sem
vetett számot; azzal például, hogy a bankpánik
kezelése érdekében javasolt pénzbõvítés vagy a
nyíltpiaci mûveletek alkalmazása nagy valószí-
nûséggel a nemzetközi pénzügyi keretfeltéte-
lek, az aranystandard felmondását is jelentette
volna.6 Ami persze elvi lehetõség a politika szá-
mára, de azért nagyságrendileg nagyobb súlyú
és több szereplõt érintõ ügy, mint a szokásos
monetáris politikai döntések. Felveti a globális,
kormányközi kooperáció kérdését. Friedman a
ceteris paribus kényelmes pozíciójából felteszi a
gazdasági szereplõk viselkedésének állandósá-
gát, pedig aligha lehet feltételezni, hogy az
aktorok ne változtattak volna viselkedésükön a
friedmani kúrát alkalmazó monetáris intézke-
dések hatására. A korabeli hatóságoknak várat-
lan és kiszámíthatatlan reakciók sorával kellett
szembesülniük. Friedman és Schwartz azért
tartották a válság éveiben felmerülõ minden

problémára alkalmas megoldásnak a pénzkíná-
lat növelését, mivel eltekintettek a hatósági 
intézkedésektõl függetlenül érvényesülõ me-
chanizmusoktól és a gazdasági aktoroknak a
hatósági intézkedésekre adott reakcióitól. Imp-
liciten azt feltételezték, hogy ha ilyen reakciók
lennének is, a hatóság akkor is képes – lett volna
– azokat ellensúlyozni a rendelkezésére álló,
likviditásbõvítõ eszközei révén. 

Friedman és Schwartz inkább csak célozgat-
tak egzogén tényezõkre. A pénzkínálat és a
pénzkereslet egymástól részben független té-
nyezõi Friedmanéknál azáltal lesznek a pénzkí-
nálatnak alárendelve és a jövedelmi folyamatok
autonómiája megszüntetve, hogy a pénzállo-
mány-terminust használják, amiben persze ki-
fejezõdik a pénzkereslet és -kínálat ex post
megegyezése, csak éppen az igazán érdekes ex
ante szempontok, velük a jövõre vonatkozó vá-
rakozások sikkadnak el.7 Friedmanék tényel-
lentétes érveket hoznak fel indoklásukban,
olyanokat például, hogy amennyiben
1928–1929-ben a Fed nem szigorít, nem csök-
kenti a pénzkínálatot, akkor nem következett
volna be az USA-ban 1929 végén a visszaesés;
de azt már nem állítják és nem is állíthatják,
hogy a pénzállomány csökkenése okozta a ter-
melés és az árak esését. A kontrafaktuálisokkal
ugyanis nincs tényszerûen bizonyítva semmi, a
kontrafaktuálisok, mint nevük is mutatja, nem
a tényekrõl szólnak, nem a tények magyaráza-
tai. A kúra elmaradása nem egyben a betegség
oka. (Temin, 1976, 14–30. oldal)

Friedman és Schwartz a kontrafaktuálisok
mellett elõszeretettel beszéltek bizonyos jelen-
ségek korrelációjáról, együttes jelentkezésérõl,
például mikor észrevételezték, hogy a „bank-
válság figyelemre méltó jellemzõje a (1932-es)
visszaesésnek”. A korreláció alapján persze nem
eldönthetõ, hogy mi az ok és mi a következmény,
az együttmozgást a szerzõk mégis – lopva – a
pénzállomány jövedelmet befolyásoló képessé-
gének bizonyítékául veszik.8

Nemcsak a Friedman-féle monetarista, ha-
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nem Keynes vélelmezett nyomdokain haladó
költekezési elméletekkel is problémák merül-
tek fel. A Keynest követõ ökonometriai vizsgá-
latokban a beruházás visszaesése fordul át a 
jövedelem esésébe. A kockázatmentes befekte-
téseken felüli kamatkülönbözet nem mutatott
jelentõs növekedést a válság során, a hosszú 
kamatok alakulását a rövid kamatoké alig ma-
gyarázta, ezért a beruházás érzéketlennek lát-
szott a monetáris kondíciók iránt. A jövedelmek
esése a pénzügyi szektortól függetlennek tûnt.
Keynes követõi a „jövõbeli üzleti kilátások
romlására” vezették vissza a beruházási kereslet
csökkenését. A modelljeikkel az 1929-es évre
becsült paraméterértékek jelentõsen eltértek a
ténylegestõl, amit egy, erre az évre vonatkozó
kvázi-dummy beiktatásával „tüntettek el”,
mondhatni mesterkélt módon. (Temin, 1976,
31–50. oldal) Keynes Treatise on Money-ból azt
olvasták ki, hogy a válság elõtti idõszakban
„túlzott” volt a beruházás mértéke, ami a drága
pénz idõszakában beruházási hiányba fordult;9

illetve az Általános elméletbõl azt, hogy a jelen-
tõs korábbi beruházások miatt csökkent a tõke
határhatékonysága. Bár Keynes az Általános 
elméletben úgy fogalmazott, hogy nehéz beru-
házási túllövésrõl „abszolút” értelemben be-
szélni, függetlenül a monetáris hatóság kamat-
politikájától, illetve szélesebb értelemben vett
monetáris politikájától akkor, mikor az USA-
ban 1928–1929-ben nem volt munkaerõhiány, a
lakások állapota, a közlekedési szektor, a köz-
szolgáltatások fejleszthetõk lettek volna, és a
mezõgazdaságban is voltak beruházási lehetõ-
ségek. Ugyanakkor azt is megfogalmazta egy-
fajta mechanikus okságot sugallva, hogy a befek-
tetõk „csak (saját kiemelésem – O-Sz. L.) gyor-
san csökkenõ hozamokat várhattak”, tekintettel
a megelõzõ öt év beruházási boomjára. Azaz a
profitalapon rentábilis üzleti várakozások rom-
lását is hangsúlyozta. (Keynes, 1965, 340.,
345–347. oldal)10

A keynesi elméletnek ez az érvelése a „jövõ-
beli üzleti kilátások romlásáról” nem bizonyult

eléggé meggyõzõnek. Különösen azért nem,
mivel a válság egyedülálló mélységét aligha lehet
levezetni belõle. Felmerült, hogy a jövõbeli üz-
leti kilátások romlása a tõzsdei árak esésén ke-
resztül vetette vissza a beruházásokat. Igaz, az
USA-ban a tõzsdei áresés az újabb kutatások
szerint nagyobb volt, mint az osztalékáramban
mutatkozó visszaesés, de a krach ettõl függet-
lenül nem volt kataklizmikus változás. (Temin,
1989, 45. oldal)11 Több tény mond ellent a vá-
rakozások drámai és jelentõs romlásának a vál-
ság elején. Temin szerint nincs bizonyíték arra,
hogy a várakozások borúsabbra fordultak volna
az USA-ban 1930 végéig. Ugyan szokás ironi-
kusan emlegetni, hogy Hoover az 1929-es tõzs-
dekrach elõtt országa üzleti életét szilárdnak és
egészségesnek minõsítette. (Kaposi, 1998, 32.
oldal) Azonban ezt a meggyõzõdést legalább
egy évig nem ingatták meg az események. Ezért
a makrogazdasági adatok és az üzleti bizalom
megingása közti kapcsolatot nem lehet kimu-
tatni, hacsak nem arról van szó, hogy a bizalom
megingása adott utólag más értelmet az adatok-
nak. Az 1929-es válságot, a tõzsdekrachot szo-
kás ugyan egy világ összeomlásaként értelmez-
ni, valójában azonban a kortársak közt erõs
konszenzus uralkodott azokban a hónapokban
a gyors kilábalás lehetõségét illetõen. A tõzsde
esését nemcsak az azt tudatosan megcélzó ha-
tóság, hanem a szélesebb szakmai közvélemény
is úgy értelmezte, mint az ésszerûtlen spekulá-
cióra adott indokolt reakciót. 1929. november
közepén a Business Week által megkérdezett
üzletemberek 7 százalékos, két hét múlva csak
2 százalékos visszaesést vártak. Hoover 1930
májusában már úgy vélte, hogy a gazdaság túl
van a nehezén. (Kindleberger, 1986, 117. oldal)
1930 júliusában az alacsony készletek, a gyors
bankhitel-expanzió – a nemzetközi hitelekben
is –, az alacsony importárak mind a fellendülés
korai elõjelei voltak a közvélemény számára. 
A hitelminõsítõk sem látták a jövõt borúsan: a
vállalati kötvények besorolása – kiszûrve a lejá-
ró és újonnan kibocsátottak hatását – kevésbé



755

romlott 1930-ban, mint a szintén válságévnek
számító 1921-ben vagy 1937-ben. A spreadek –
mind a hosszú és a rövid, mind a kockázatos és
a kockázatmentes papírok közti kamatkülön-
bözet – 1930–1931-ben kezdtek csak emelked-
ni; ekkor nemcsak az egyes konkrét papírok
prémiuma nõtt, hanem a teljes besorolási osztá-
lyé is, ami olyan rendszerszintû kockázatok je-
lentkezésére utal, amilyen az üzleti ciklus.
(Temin, 1976, 63–80., 105–108. oldal) Jóval a
második világháború után, a 80-as évek végén a
modellezõk – Dominguez, Fair és Shapiro – az
akkori legjobb statisztikai eszközökkel felsze-
relkezve kísérletet tettek arra, hogy az 1920-as
évek elemzõinek rendelkezésére álló adatbázist
felhasználva – sõt, azt 1907-ig visszamenõleg
kiterjesztve – meg tudták volna-e jósolni a vál-
ság mélyülését: következtetésük ugyanaz volt,
mint a korabeli kutatóké – a Harvard Economic
Service-é és Irving Fisheré a Yalen –, azaz hogy
a defláció hamarosan véget ér (Temin, 1989,
58–59. oldal; vö. Mankiw, 1999, 393. oldal).
Kindleberger a tõzsdekrach legfontosabb hatá-
sát nem az amerikai gazdasági szereplõk vára-
kozásainak romlásában látta, hanem abban,
hogy tovább erõsítette a nyersanyagok világ-
piaci árának már egyébként is lefelé tartó
spirálját.12 Bár a Fed a krach után lazításba kez-
dett, a deflációs erõk addigra megerõsödtek. 

A várakozások jó ideig nem tükrözték az
1929-es év amerikai gazdasági adatai alapján
utólag érzékelhetõ, szokatlanul kiterjedt –
mind az elsõ világháború utáni, mind a második
elõtti válságoknál fenyegetõbb – visszaesést a
még egyedülállóan prosperáló USA-ban. Ma
már látjuk, hogy az USA-ban az 1929-es válság
során a fogyasztásban a jövedelmi folyamatok,
valamint a vagyonhatás alapján indokoltnál jó-
val nagyobb mértékû – a GDP 3 százalékát 
kitevõ – visszaesés következett be.13 A két há-
ború közti másik két válsággal, az 1921-essel és
az 1937-essel összehasonlítva az 1929-est meg-
különbözteti, hogy mind a beruházások, mind
a fogyasztás – a nem tartós cikkeké is –, mind

az export – a GDP 4 százalékos visszaesését
okozva – estek. Továbbá a beruházások vissza-
esése is nagyobb mértékû volt, mint 1921-ben
vagy 1937-ben és a tartós elemeket – épület-
beruházások – érintette döntõ mértékben, nem
úgy, mint 1921-ben, amikor az állami beruházá-
sok csökkentek a háború múltával és nem is a
csak a készletek, mint 1937-ben. Míg 1929-ben
az aggregált kereslet hiányáról lehet beszélni, ad-
dig 1920-ban csak a kereslet szerkezetében ment
végbe jelentõs változás. (Temin, 1989, 60–62.
oldal) Az üzleti várakozások romlásának a vál-
ság kirobbantásában játszott szerepe összességé-
ben kétséges, bár a válság mélyülésében szerepe
lehetett. 

Az Általános elméletben mai nézõpontból
túlságosan kevés szó esik a várakozások és a ha-
tártermelékenység romlásában szerepet játszó,
részben globális és politikai tényezõkrõl, vala-
mint azokról a konvenciókról, amelyek a sike-
res makromenedzsmentnek útjában álltak. És
kevés konkrétumot tudunk meg arról, hogy a
károsnak vélt konvenciók – amelyek jelentõsé-
gét pedig Keynes és a többi kortárs refla-
cionista (élénkítéspárti) közgazdász felismerte
– megváltoztatása milyen történelmi feltételek
mellett mehet(ett) végbe. Keynes Általános 
elmélete nem azonos az 1930-as évek globális 
kooperatív keretrendszer problémájának taglalá-
sával, különösen nem az, mikor a tõke határha-
tékonyságának alig érthetõ módon trendszerû-
vé maszkírozott fátumából meg a vagyonosok
kamatlábcsökkentést opponáló önzésébõl ve-
zette le a foglalkoztatási és gazdasági pangást.
(Keynes, 1965, 333. oldal) Mindazonáltal
Keynes Általános elmélete azért összetett mû,
mivel utólag könnyen megláthatjuk benne a ke-
retrendszerben gondolkodó szemléleti keret
elõzményeit is, ha éppen más fejezeteket eme-
lünk ki belõle.

Itt jegyeznénk meg, hogy a globális gazda-
ságpolitikai keretrendszerben másodlagossá vál-
nak a monetáris politika és a költségvetés-politika
közti különbségek. A költségvetés-politikai cé-
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lok teljesülésének monetáris politikai feltételei
vannak; a multiplikátort nem lehet becsülni a
monetáris politika viselkedésére vonatkozó fel-
tevés nélkül. (Mankiw, 1999, 303. oldal) Ebbõl
azonban nem következik feltétlenül, hogy a
válságkezelõ programok – a New Deal – költ-
ségvetési, újraelosztó, jóléti intézkedéseit leér-
tékeljük. Pedig például Bernanke is, Friedman
és Schwartz véleményét ismételve, ezt teszi,
megengedve magának azt az – egyébként újab-
ban empirikusan már megalapozatlannak tûnõ
(lásd Fishback és tsai, 2001) – állítást, hogy a
New Deal egyetlen fontos, a fellendüléshez ve-
zetõ intézkedése a pénzügyi rehabilitáció volt.
(Friedman – Schwartz, 1986, 97–98. oldal;
Bernanke, 2000, 62. oldal)14 Mindazonáltal a
nagy válság során több esetben megmutatko-
zott, hogy ha egy ország a restriktív nemzetkö-
zi pénzügyi keretrendszerbõl nem lépett ki –
lásd a Blum-kormány elõtti francia polgári radi-
kális vagy népi kormányok törekvéseit –, akkor
nem tudott tartósan költségvetési expanziót
folytatni. Az állami beruházások vagy segélyek
növelését, tehát költségvetési eszközöket javas-
ló reflacionisták közül egyesek, például
Kalecki, megfogalmazták javaslataik monetáris
feltételeit: az állami kiadások növelésével bein-
dított gazdaság megnövekedett hiteligényét a
bankszektornak ki kell tudnia szolgálni, illetve
szükséges, hogy a fellendülés nyomán emelke-
dõ kamatláb növekedése ne ellensúlyozza a jö-
vedelem növekedésének hatását. Mindazonáltal
ezen feltételek implicit politikai feltételeit –
amelyek keretrendszerváltást jelentettek – nem
feltétlenül tisztázták abban a mélységben,
ahogy a mai elemzõk. (vö. Kalecki, 1980, 50.,
73. oldal) A monetaristákkal szemben hangsú-
lyozzuk, hogy a keretrendszerváltáshoz szüksé-
ges bizalom helyreállítása csak olyan költségveté-
si és egyéb gazdaságszabályozó intézkedésekkel
volt lehetséges, amely a belsõ kohéziót megrop-
pantó társadalmi feszültségeket kezelni, a beruhá-
zások kockázatát csökkenteni próbálta. Az intéz-
kedések nem mindegyike érte el célját, vagy

nem mindig volt hatékony, egyes országokban
mûködött, másokban nem – az amerikai New
Dealt másoló Blum-kormány nem tudott ha-
sonló sikert elérni.15 De összességében nincs
kellõ alapunk ahhoz, hogy a kilábaláshoz való
hozzájárulásukat elmellõzzük.

AZ 1920-AS ÉVEK GLOBÁLIS 
PÉNZÜGYI KERETRENDSZERE

A globális és rendszerszintû magyarázatot kere-
sõ szerzõk szerint a globális aranystandard,
illetve aranydeviza-standardnak az 1920-as
évekre kialakult rendszere az, aminek meghatá-
rozó jellemzõit megértve mélyebb betekintést
nyerhetünk abba, hogy miért következett be
éles visszaesés a keresletben méghozzá egy idõ-
ben olyan sok országban. (Bernanke, 2000, 277. 
oldal) Ez a keretrendszer a maga intézményei-
vel, ideológiájával, szabályaival és az ezeknek
elkötelezett döntéshozói pozícióban levõ sze-
mélyekkel volt az, amely egy nem tervezett és
az egyes monetáris hatóságok által menedzselni
nem tudott globális monetáris restrikció ter-
jesztõje és erõsítõje volt. Ennek a rendszernek
a deflációs irányban aszimmetrikus mûködése
volt a fõ baj.16 Az aszimmetria azt jelenti, hogy
míg az aranyat vesztõ országnak deflációval kel-
lett küzdeni az aranykiáramlás ellen, valutája 
árfolyamának védelmében, addig az aranytarta-
lékát növelõ országnak nem volt kötelezettsége
arra, hogy a beáramlás mértékében bocsásson ki
pénzt. (Bernanke, 2000, 74. oldal) 

Az aranystandardnak az 1920-as évekre kiala-
kult formája – ha az aranystandard egészének
több évtizedes történetét tekintjük – az arany-
standard egy speciális esete. Az aranystandardot
mint globális gazdasági-politikai keretrendszert
jelentõsen átalakította az elsõ világháború, mivel 
a nemzetközi (gazdasági és katonai) erõviszo-
nyok is alapvetõ változáson mentek át. (Temin,
1989, 6., 35. oldal) A háború után a fontsterlin-
get – és vele az angol gyarmatok valutáját, pél-
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dául az indiai rúpiát – a háború elõtti, túl magas
árfolyamon vitték vissza az aranystandardba,
ami az 1920-as években folyamatos deflálásra
kényszerítette a briteket. A frankot viszont szá-
mottevõen leértékelték, az USA és Franciaor-
szág vált aranytöbbletes országgá.

Korábban, míg a Bank of England (BoE) volt
a nemzetközi pénzügyi rendszer legerõsebb
(Kindleberger szerint hegemón) tényezõje,
nem volt jellemzõ – a brit jegybank profitérde-
keltsége miatt sem –, hogy szükségen felül tart-
sanak aranyat a jegybankok. Az 1920-as évek-
ben meghatározó szerepbe került amerikai és
francia jegybankot azonban nem befolyásolták
a BoE-t irányító szempontok.17 Az 1920-as
évek gyakorlata az volt, hogy a deficites orszá-
gok jegybankjai már kisebb mennyiségû arany-
vesztés esetén is defláltak. Fontos változás: az
elsõ világháború után teret nyert az a jelenség,
hogy a jegybankok aranytartalékukat az ara-
nyon kívül a fontos gazdasági hatalmak devizá-
jával egészítették ki. Ebben szerepet játszott az
a – tulajdonképpen az újabb kutatások szerint
kevéssé megalapozott – félelem, hogy nincs
elég arany a rendszerben. Az arany/tartalék
arány szabályozása a monetáris rendszer deflá-
ciós irányultságát felerõsítette, míg ugyanis 
minimális küszöböt a jegybanki statútumok
elõírtak erre, addig maximálisat nem. Általában
40 százalékos alsó limitet alkalmaztak, ami azt
jelentette, hogy az aranymozgás – kiáramlás
esetén deflációs – hatása a pénzkínálatra 2,5-
szörös szorzóval jelentkezett, miközben az
aranyimportõrnél – jellemzõen az amerikai és a
francia jegybanknál – nem érvényesült az ellen-
tétes hatás, hiszen azok nem igyekeztek meg-
szabadulni felesleges aranytartalékuktól.
(Bernanke, 2000, 75. oldal; Rothermund, 1996,
87. oldal) Ilyen körülmények közt a monetáris
arany tömegének jelentõsebb átrendezõdései
potenciális deflációs veszélyt hordoztak.18 Ké-
sõbb, a válságból való kilábalásra pedig az olyan
intézkedések teremtettek lehetõséget, amelyek
a globális keretrendszer deflatorikus elfogultsá-

gának a korrekciójára kerestek megoldást, bár
ezen korrekciók kezdetben nem globális, ha-
nem nemzeti hatósági szinten megvalósuló 
intézkedések formájában jelentkeztek. Elvben
lehetséges lett volna a monetáris expanzió elin-
dítása és a defláció megfékezése hatékony nem-
zetközi kooperáció útján is, de ehhez nem volt
minden tényezõ adott. (Bernanke, 2000, 276.
oldal) Az öngerjesztõvé vált monetáris restrik-
ció a válság központi eleme, mégis másról van
szó, mint amirõl Friedmanék beszéltek: nem a
Fed volt a folyamat egyszemélyi menedzsere –
felelõse –, még ha meghatározó társszerzõje
volt is a történetnek. 

A keretrendszernek nem az volt a baja, hogy
az „aranyhoz” kötõdött. Még csak arról sincs
szó, hogy a valamihez való kötõdés a probléma,
azaz a rögzített árfolyamrendszerekkel lenne
általában probléma. (Cecchetti, 1997, 20. oldal)
Az arany abszolút hiányát a kortársak közül
egyesek a válság okának gondolták, azonban az
abszolút hiányt ma már nem szokás komoly té-
nyezõnek nevezni. Az arany globálisan rendel-
kezésre álló mennyiségének növekedése még
eloszlásának problémái ellenére is jelentõsen
meghaladta az M1 növekedését. A válság egyes
– de nem a kiinduló – szakaszaiban mindazo-
náltal a globális monetáris szûkítés irányában
hatott a meglevõ, összességében elégséges
aranytömeg országok közti eloszlása.
(Bernanke, 2000, 135., 154–155. oldal) 

Az USA háború alatt felépített külpiaci aktí-
vuma miatt a rendszerben nagy kereskedelmi
többletek és hiányok alakultak ki, ami a pénz-
ügyi közvetítõrendszerben egyébként korábban
sem elhanyagolható pénz- és tõkeáramlások je-
lentõségét fokozta. (Temin, 1989, 17. oldal;
Eichengreen, 1992, 12. oldal) Ezek a pénz- és
tõkeáramlások pedig az önszabályozás ideájától
még messzebb kerültek azzal, hogy politikai
alapon jöttek létre hitelek és adósságok a rend-
szer felélesztése és a háborús jóvátételek fizet-
hetõsége érdekében. (Polányi, 1997, 292. oldal)
A nemzetközi hitelek nyújtásában a megveszte-
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getés és aszimmetrikus információ problémája
alighanem kiemelkedõ torzító tényezõként je-
lent meg. (Botos, 1987, 48., 59., 84. oldal)
Eközben a közgazdász szakma jelentõs része az
áruforgalomra koncentráló, David Hume-ra
visszamenõ, koncepciók foglya maradt.

Az aranystandard ideológiájával ellentétben,
amely igyekezett a keretrendszert politikamentes
önkorrekciós mechanizmusként értelmezni, már
akkor is nemzetközi koordinációt és kooperációt
igényelt, amikor a brit birodalom látszólag meg-
kérdõjelezhetetlenül volt a világ elsõ hatalma.
A világháború után még markánsabbá vált a po-
litika és a gazdaság globális összeérése. A glo-
bális pénzügyi rendszer és rendszermûködtetés
nem szûken gazdasági – a gazdaságinak abban
az értelmében, ahogy azt Friedman érti –, ha-
nem politikai-gazdasági jellegének fontosságára
már Kindleberger is felhívta a figyelmet. Õ nem
valamely nemzeti hatóság nemzeti keretek közt
értelmezhetõ hibáját hangsúlyozta a Nagy Vál-
ság elemzése során, hanem azt, hogy a korábbi
globális irányító, a brit birodalom már nem volt
képes, az új hegemón, az USA hatóságai pedig
még nem voltak hajlandók a világgazdasági fo-
lyamatokért felelõsséget vállalni, illetve nem
voltak kellõen tudatában ilyetén felelõsségük-
nek vagy az USA külvilágra gyakorolt hatása le-
hetséges visszahatásainak.19 Kindleberger sze-
rint a nemzetközi rendszer vezetõ állama nem
egyszerûn irányt mutat a keretrendszer többi
résztvevõjének, hanem a globális rendszer ki-
igazításának terheit is hajlandó magára vállalni.
Azaz a saját piacait nyitva tartja a többiek árui
elõtt, kontraciklikus hosszú távú hiteleket
nyújt, stabil árfolyamokat biztosít, makrogaz-
dasági koordinációt végez, és végsõ hitelezõ-
ként jár el. (Kindleberger, 1986, 11., 289–300.
oldal) Eichengreen és Temin abban vitatkoznak
Kindlebergerrel, hogy szerintük az aranystan-
dardot nem lehet egyetlen domináns hatalom
befolyása alatt állóként felfogni.20 Temin sze-
rint mivel minden jelentõs jegybank megkérdõ-
jelezetlen keretként fogadta el az aranyrend-

szert, aligha hihetõ, hogy egy másik hegemón
helyzetbe kerülése megoldást jelentett volna. 

Az aranystandardbeli jegybanki együttmû-
ködésnek fontos feltétele volt a nemzetközi
pénzügyi elitnek és döntéseinek a megkérdõje-
lezhetetlensége, a demokratikus, nemzeti plat-
formon jelentkezõ tömegigényeknek a másod-
lagossága – illetve megformálatlansága –, azaz
az aranystandard hitelességét az adta, hogy a
nemzetközi pénzügyi kooperációt a belsõ poli-
tikai demokrácia és érdekviszonyok ne oppo-
nálják. A nemzetállamokon belüli gazdasági,
társadalmi csoportok és érdekek az 1920-
as/1930-as évekre azonban már artikulálódtak
politikai síkon annyira, hogy a monetáris ügyek
vonatkozásában karakteres koncepció megfo-
galmazására váltak képessé. (vö. Eichengreen,
1992, 6. oldal; Polányi, 1997, 290. oldal; Botos,
1987, 91. oldal) Az egyre erõsebb pénzpiacok
meglátása szerint a bér- és munkaügyek politi-
zálódása, annak átláthatatlansága, hogy a fizeté-
si mérleg, illetve a foglalkoztatás ügyei közül
melyik kap elsõséget, a jegybanki viselkedést a
korábbinál kiszámíthatatlanabbá tette, ami a
pénz- és tõkemozgások hektikusságát nagyban
fokozta. (Eichengreen, 1992, 10. oldal) A nem-
zetközi pénzügyi rendszerben a hitelességnek az
újabb, tömegdemokratikus politikai rendszerrel
összeillõ támaszai még nem jelentek meg.21

A gazdaság és a politika összeérésének folya-
mata világosan kifejezõdik a válság mai elemzõi-
nél, így például mikor Bernanke (2000, 8., 276.
oldal) az egyedülállón romboló krízist a „rosz-
szul tervezett intézmények kölcsönhatásának
szándéktalan következményeként” fogja fel, és a
„hibásan és rosszul menedzselt aranypénzrend-
szerrõl” beszél. Azaz a tervezés és menedzselés
tárgyaként fogja fel a nemzetközi pénzügyi rend-
szert, szemben azzal az 1920-as, 1930-as években
még erõs ideológiával, amely – a már évtizedek
óta jelentkezõ anomáliák ellenére is – e keret-
rendszert, mint önmûködõ, politika által érinthe-
tetlen vagy legalábbis nem érintendõ mechaniz-
must értelmezte.
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NEMZETI TÉNYEZÕK SZEREPE

A világháború utáni években jelentkezõ költekezé-
si, majd monetarista elmélet a globális/nemzetkö-
zi vonatkozásokat a Nagy Válság értelmezésében 
– is – háttérbe szorította,22 bár még mindig reve-
latívabb és hasznosabb volt, mint a marxista
gazdaságtörténet-írás, amely, lévén a világkapi-
talizmus globális rendszer, magától értetõdõen
beszélt a Nagy Válság globális jellegérõl; azon-
ban a globális vonatkozások csak egy semmit-
mondó általánosságot jelentettek.23

Bár az egyes nemzeti hatóságok „hibáiról” a
nemzetközi rendszerre irányítjuk a figyelmet,
azonban nem lehet figyelmen kívül hagyni azt,
hogy a nemzetközi rendszer defektusai nem a
nemzeti hatóságok választásaitól, illetve straté-
giáitól függetlenül jelentkeztek; a nemzetközi
rendszert végsõ soron a jelentõs nemzetek ha-
tóságai képesek lettek volna és utóbb képesek
is voltak átalakítani, problémáit kezelni. Ezt a
kettõsséget próbálja kifejezni Bernanke akkor,
amikor – bizonyos fokig USA-centrikusan, de
az események lefolyásának globális menetében
tekintve az Egyesült Államokat – a válságot két
fázisra osztva beszél a „magunkon ejtett sebek”,
majd a „befolyásunk [értsd: a Fed befolyása]
alól kikerült erõk” idõszakáról. (Bernanke,
2000, 110. oldal) 

A Fed 1929-ben vitt megszorító politikáját a
következményekre tekintettel negatívnak ítéli,
a negatív értékelés azonban már nem a nemzeti,
hanem a globális kontextust tekintve adódik; hi-
szen ekkor az USA-ban még dinamikusan nõtt
a gazdaság, viszont globálisan már a recesszió
jelei mutatkoztak – a nemzetközi nagykereske-
delmi árak esése már 1929 nyarán megkezdõ-
dött. Igaz, még mindig vannak, akik a Fednek az
1929-ben tanúsított magatartását a belsõ gazda-
sági konjunktúra vonatkozásában is hibásnak
minõsítik: a tõzsdei ügyletek visszafogása érde-
kében eszközölt restrikció mögötti koncepciót
Cecchetti az USA gazdaságában tapasztalható
jelenségek félreértelmezésének minõsíti.24

Bernanke (2000, 153. oldal) értelmezése ettõl
eltér: Friedmanék kritikáját annyiban látja iga-
zolhatónak, hogy az USA az egyetlen ország,
ahol a monetáris politika diszkrecionális eleme
szignifikánsan destabilizáló szerepet játszott a
globális válság kezdetén. Hasonló aszimmetriára
mutat rá az európai országok és az USA helyze-
tében Botos (1986, 338. oldal). Eichengreen úgy
fogalmaz, hogy a monetáris hatóságtól függet-
len, megmagyarázhatatlan optimizmus alakult
ki az USA-ban az 1920-as években, és „nagyon
optimista” beruházási várakozások vitték elõre
a gazdaságot (Eichengreen, 1992, 14. oldal);
amiben az is benne van, hogy a Fed legalábbis
nem minden alap nélkül lépett a fékre. Ettõl né-
mileg eltérõen Bernanke kritikusabb hangot üt
meg, mikor úgy fogalmaz, hogy a Fed aranybe-
áramlást sterilizáló politikája „inkonzisztens”
volt az aranystandard szabályaival. (2000, 153.
oldal) Valójában a sterilizáció már az elsõ világ-
háború elõtt is létezõ gyakorlat volt, azaz igazá-
ból nem lehet „inkonzisztenciáról” beszélni.

A „magunkon ejtett sebek” periódusában,
1929–1930-ban a globális reálpénzegyenleg
csökkenése az USA szûkítõ politikájára vezet-
hetõ vissza.25 1931–1932-ben viszont a Fed már
a hatókörén kívüli erõknek, az aranystandard
deflációs erõinek foglya. Ekkorra már az olyan
folyamatok játszottak szerepet a globális pénz-
kínálat szûkülésben, mint a jegybankok deviza-
tartalékainak csökkentése és a javarészt – bár
nem kizárólag – a bankpánik miatt csökkenõ
betét/készpénz arány, valamint a banki hitele-
zési politika óvatosabbá válása miatt csökkenõ
pénzmultiplikátor. A font 1931-es leértékelése
következtében egyes jegybankok jelentõs vesz-
teséget szenvedtek el devizatartalékaikon, en-
nek megismétlõdését elkerülendõ tartalékaik-
ban kezdték lecserélni a devizát arannyal. Az
ennek következtében jelentkezõ aranykiáram-
lás az aranyat vesztõ országokban idézett elõ
csökkenést a tartalékokban és ezen keresztül
monetáris szûkítést. A bank- és vállalatcsõdök
a reálgazdasági válság visszahatását jelentették a
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pénzügyi közvetítõrendszerre. A reálgazdasági
kilátások romlásának hatását tükrözte a bankok
hitelezésének visszaesése. Ekkorra az amerikai
monetáris politika már expanzívvá vált. A Fed
ekkor már próbálta ellensúlyozni – sterilizálni –
az aranykiáramlás szûkítõ hatását, viszont 
helyette a nemzetközi aranyelosztás nem
diszkrecionálisnak minõsíthetõ torzulásának
hatása – az arany Franciaországba, Hollandiába,
Belgiumba és Svájcba menekülése – vált a fõ
problémává, valamint a pénzmultiplikátor
csökkenése. Tudni való, hogy az aranytartalé-
kukat növelõ országokba áramló arany ceteris
paribus likviditásbõséget kellett volna okozzon
náluk belföldön és így áttételesen, globálisan is,
azonban a helyi, leginkább a francia monetáris
politika sterilizálta az aranybeáramlást – ugyan-
is tartalékaiban aranyra cserélte a külföldi devi-
zát –, amit csak részben ellensúlyozott a bázis-
pénz/tartalék arányának növelésén mérhetõ 
lazítással. A Fed likviditásélénkítõ, a pénzmul-
tiplikátor csökkenését és a csõdök negatív hatá-
sát ellensúlyozó politikája azért lehetett csak
korlátozott a válságnak ebben a szakaszában – a
font leértékelése után, dacára a jelentõs ameri-
kai aranytartaléknak –, mivel az aranypénz-
rendszer játékszabályai között ez a dollárra
egyébként is nehezedõ – a jegybankok említett
deviza-, köztük dolláreladásaiból származó –
nyomást fokozta volna. (Bernanke, 2000,
126–155. oldal; Eichengreen, 1992, 293. oldal)
A globális pénzügyi keretrendszer nemcsak
abban játszott szerepet, hogy a jövedelmek
csökkenésnek indultak, de a válság, benne a
bankválság elleni állami politikák – leértéke-
lés, kamatcsökkentés, költségvetési élénkí-
tés, bankmentés – alkalmazásának is gátját
képezte: amikor a jegybankok tõkét kezdtek
pumpálni a meggyengült bankokba, akkor
csak azt érték el, hogy a betétesek likvidálták
megtakarításaikat, kivették aranyukat a ban-
kokból; azaz a „friss levegõ” bepumpálása
csak a már meglevõ szakadást tágította to-
vább. (Eichengreen, 1992, 18. oldal) 

Friedman és Schwartz (1986, 85–93. oldal),
valamint Friedman és Friedman (1998, 74–83.
oldal) leírása abban tér el Bernanke-étõl, hogy
szerintük a Fed 1929 és 1933 között végig kö-
vethetett volna alternatív pályát, ehhez megvolt
a hatalma és a szükséges tudásnak is birtokában
volt, a komplex gazdaságban ható visszacsato-
lások ebben nem akadályozták meg. Ennek 
során 1931 októberéig nem is kellett volna ösz-
szeütköznie az aranystandard szabályaival, leg-
feljebb azt követõen. A probléma nem a nem-
zetközi pénzügyi keretrendszerrel volt, hanem
hogy az USA monetáris politikája a belsõ gaz-
daság érdekeit szisztematikusan negligálta; 
azaz az egész válság a magunkon ejtett sebek
homogén korszaka.

A „magunkon ejtett sebek” és a „befolyá-
sunk alól kikerült erõk” megkülönböztetése,
bár a globális történések szempontjából meg-
kerülhetetlen, abban az értelemben USA-
centrikus, hogy a világ számos országában
nincs nagy jelentõsége. A gyarmattartók vagy
a formálisan nem gyarmati eszközökkel kéz-
ben tartó nagyhatalmak irányították a fejletlen
országok egy jelentõs súlyt képviselõ körében
a monetáris politikát. A britek ugyan defláció-
ra ítélték Indiát, azonban a befolyásos orszá-
gok korántsem egységesen kényszerítették
megszorító monetáris politikára a világot. Kí-
nát a Nagy-Britanniában alkalmazott új szem-
léletû monetáris politikával segítették ki a bri-
tek a válságból, és a font leértékelése általában
elõnyösebb helyzetbe hozta a brit gyarmato-
kat, míg a franciák kitartása az aranystandard
mellett gyarmataik korábbi elõnyét általában
megszüntette. (Rothermund, 1996, 77., 90.,
113. oldal) A latin-amerikai országok egy je-
lentõs részében az ország önálló aktorként vi-
selkedõ elitje képes volt az ország érdekeit
monetáris politikai eszközökkel is megvédeni.
(Rothermund, 1996, 99–108. oldal)

A belsõ érdekviszonyokból nem közvetlenül,
hanem csak a politikai vezetés stratégiája és a
meghatározó szakértõi koncepciók, valamint a
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népességben élõ meggyõzõdések közvetítésével
érthetõ meg, hogy milyen irányt követtek az egyes
országok. Az erõs pénzügyi szolgáltató szektor
elvben erõs ellensúlyt jelentett az aranystan-
dardból való kilépéssel, a leértékeléssel szem-
ben, azonban a city érdekeit Nagy-Britanniá-
ban végül háttérbe tudták szorítani, mivel ek-
korra már általánossá vált az a meggyõzõdés,
hogy az 1920-as évek pangásának oka az erõs
árfolyam volt. Az adósságdeflációtól szenvedõ
farmerek és exportõrök képezték a leértékelés
élcsapatát az USA-ban és a skandináv orszá-
gokban, az erõs agrárorientációval bíró Fran-
ciaországban mégis a végsõkig elkötelezték 
magukat az aranystandardnak, és radikális piac-

védelmi intézkedésekkel kezelték az agrárium-
ban érdekelt csoportok problémáját. Döntõnek
bizonyult az, hogy a hiperinflációt a háború
után megélt országokban – így Franciaország-
ban is – a defláció körülményei közt persze már
ironikus módon – az inflációtól való félelem
motiválta a hatóságokat és az aranystandardhoz
való visszatérés eseménye az (ár)stabilitás szi-
nonimájává vált. Ezen túl Németország eseté-
ben a Brüning-féle német vezetés a jóvátételi
terhektõl akart megszabadulni a defláció okoz-
ta gazdasági-társadalmi válság „elviselhetetlen-
ségét” demonstrálva a hitelezõ országok felé.
(Temin, 1989, 77. oldal; Eichengreen, 1992,
23–24., 303., 308–310. oldal)

1 Lényegében ebben a szellemben foglal állást
Ceccheti (1997, 22–23. oldal) és Mankiw (1999, 318.
oldal) a tanulságok levonásával kapcsolatos optimis-
ta, a 1929–1933-ashoz hasonló léptékû válság lehetõ-
ségét kizárva.

2 Igazából Sargent-nek is el kell ismernie, hogy a gaz-
daságpolitikai keretrendszerek azonosítása vita tár-
gyát képezi, viszont abban keresi a racionális várako-
zások elmélete feladatát, hogy egy rutinszerûen mû-
ködõ algoritmust alakítson ki a gazdasági események
okairól és következményeirõl. (i. m. 27, 29. oldal)

3 Mondjuk azt, amivel Sargent (2005) szerint a 1920-as
évek elején a közép-kelet-európai államokban meg
lehetett fékezni az inflációt.

4 Még ma is lényegében Friedman szellemében értel-
mezik a Fed felelõsségét egyes tankönyvek: például
Mankiw (1999, 511–512. oldal) a bankcsõdök kap-
csán.

5 Temin, 1976, 7. oldal 

6 Mint Eichengreen (1992, 294. oldal, skk.) rámutat:
volt ugyan a Fed-nek 1932-ben a bankválság idején
kellõ mennyiségû aranytartaléka ahhoz, hogy az M1
ténylegesen (ex post) bekövetkezett csökkenését el-
lensúlyozza: az M1 hanyatlása kétmilliárd USD-t
tett ki, ami a teljes jegybanki aranytartalék kétharma-
da volt. Azonban ex ante teljesen másképp nézett ki
a helyzet: bár a döntéshozó talán reménykedhetett

abban, hogy a bankmentés a bizalom helyreállásához
vezetett volna, ami útját állta volna az aranykiáram-
lásnak; másfelõl viszont épp így az is megtörténhe-
tett volna, hogy a külföldi, különösen a francia dol-
lárbetétesek a nyíltpiaci mûveletekben az aranystan-
dard játékszabályainak feszegetését/felrúgását látták
volna, ami fokozta volna az aranykiáramlást; azaz
nem lett volna kellõ aranyfedezet az M1 esésének
kompenzálására.

7 Friedman (1986, 154. oldal) maga ismerte el az elmé-
letét tisztázni hivatott, késõbb íródott tanulmányá-
ban, hogy abban a várakozásoknak nincs autonóm
szerepe, csak zárttá teszik a rendszert; teljesen a
múltbeli értékek határozzák meg a modell kulcsvál-
tozóinak permanens értékét; és „problémát” jelent,
hogy ezen várakozások (a változók permanens érté-
kei) a hosszú távú egyensúlyi értékeikkel egyezzenek
meg.

8 Temin, 1976, 26. oldal

9 Így gondolja például Kindleberger, 1987, 43. oldal

10 Keynes a „jövõbeli üzleti kilátásokat” nem min-
denhol olyan mechanikusan magyarázta, mint ak-
kor, mikor egy hosszabb boomot szükségképpen
és determináltan követõ pesszimizmust feltétele-
zett. A határhatékonyság alakulását több helyütt
egy adott történelmi szituáció szélesebb társadal-
mi-politikai összefüggésében megérthetõként
mutatta be. (Keynes, 1965, 160–186., 221., 229. ol-
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dal) Az ilyenfajta összefüggések fontosságának
hangsúlyozásával szembetûnõvé válnak a buboré-
kok kialakulásában és felfújódásában szerepet ját-
szó szabályozási hibák, az ezek mögötti üzleti ér-
dekek, valamint az óhatatlanul aszimmetrikus in-
formáció aszimmetriája felerõsítésének visszás tö-
rekvései. (vö. Stiglitz, 2005, 44–48., 50., 80., 111.,
134–139., 143–148. oldal)

11 Ezzel szemben a tõzsdekrachot az amerikai gazda-
ság jövõjébe vetett hit megsemmisüléseként írják
még le Ciepielewski és tsai, 1974, 287. oldal

12 Kindleberger, (1986, 112–115. oldal) Erre az össze-
függésre már 1931-ben felhívta a figyelmet Kalecki.
(1990/1931, 37–38. oldal)

13 Az enyhe monetáris szigorítás és a reálgazdasági fo-
lyamatok alakulása alapján érthetetlen ilyen mértékû
visszaesés. Vita van azonban a fogyasztáscsökkenés
megmagyarázhatatlanságát illetõen: míg Temin há-
romnegyed részben megmagyarázatlannak mondta
a fogyasztáscsökkenést, addig Mishkin számításai
szerint az 1929-es fogyasztáscsökkenés kétharma-
dát megmagyarázza a tõzsdekrach vagyonhatása.
(vö. Cecchetti, 1997, 8. oldal; Temin, 1976, 72. ol-
dal)

14 Nyilvánvaló az eltérés azoktól a leírásoktól, amelyek
a társadalmi válság és nyomor enyhítésére hozott
egyes intézkedések újszerûségét és bátorságát mél-
tatják. [vö. Botos, 1987, 62–72. oldal; Cs. Szabó
(1985/1935, 51. oldal) a NIRA-ról mint a „kísérlet
gerincérõl”]

15 Vö. Kalecki, 1990/1938; Eichengreen, 1992,
374–385. oldal

16 Bernanke tesztjei (2000, 117–122. oldal) szerint a
nagykereskedelmiár-index használata – amelyben a
legjobban érzékelhetõ volt a defláció – nagy szig-
nifikanciaszinten Granger-okozza minden vizsgált
országban (Németország kivételével) az ipari ter-
melés visszaesését, miközben az M1 pénzállomány-
ra ez nem igaz. Ezt Bernanke maga értelmezi úgy,
mint hogy az eredmény a nem monetarista válságel-
méletet erõsíti. 

17 Vagy amikor az 1931-es fontleértékelés miatti vesz-
teségre adott reakcióként a francia jegybankban a
profitszempontok elõtérbe kerültek (és a devizatar-
talékukat aranyért kezdték értékesíteni), akkor az a
válságba került nemzetközi pénzügyi rendszerre
destabilizálóan hatott.

18 A deflációra, mint veszélyre annak idején Irving
Fisher felhívta a figyelmet, viszont Friedmanék és
háború utáni ökonometriai vizsgálatok (azaz sem a
monetarista, sem a költekezési elmélet) nem fordí-
tottak rá kellõ figyelmet. 

19 Az USA elkötelezettsége a XIX. század végén sem
volt olyan erõs az aranystandardnak, mint az akkor
meghatározó államoké. Kindleberger (1986, 11.,
289. oldal), Kindleberger (1987, 49. oldal),
Eichengreen, (1992, 30–31. oldal), Hobsbawm
(1998, 98. oldal), Mankiw (1999, 269. oldal) utal ar-
ra, hogy amikor az USA az 1870-es években egy éles
vita után feladta a polgárháború során bevezetett
zöldhasút, akkor ez az addigi leghosszabb recesszi-
óba süllyesztette a gazdaságot. 

20 Temin (1989, 35., 84. oldal), Eichengreen (1992,
4–5. oldal) Ha nincs a többi jegybank segítsége,
akkor a fontsterling aranyra válthatóságát kétszer
fel kellett volna függeszteni az elsõ világháború
elõtti negyedszázadban. (Eichengreen 1992, 8.,
391. oldal) Eichengreen története visszaigazolja –
rá való hivatkozás nélkül – Polányi Károlynak a
második világháború utáni elemzését, mikor az
aranystandard nemzetközi politikai vonatkozásait
domborítja ki, rámutatva arra, hogy ezt a liberális
közgazdászok nem igen értették. (Polányi, 1997,
30. oldal)

21 Talán említést érdemel, hogy a demokrácia és a dol-
gozó tömegek nevében fellépõ marxista kortársak
számára az említett probléma nem létezett: egysze-
rûen ténynek vették, hogy a „finánctõke” uralta a
folyamatokat a válság elõtt, alatt és után. (Varga,
1978, 220. oldal)

22 Eichengreen, 1992, 3. oldal

23 Lásd erre Ciepielewski és tsai (1974, 286. oldal)
Ceccheti (1997, 14–15. oldal) egyébként korszerû
elemzése azonban még mindig – Friedmanék mód-
ján – közvetlenül a hibás Fed-politikára vezeti vissza
a deflációs hatásokat. 

24 Az 1920-as évek végén az árfolyam-emelkedésre
számító spekulánsok jelentõs bankhiteleket for-
dítottak részvényvásárlása. Cecchetti (1997, 5. ol-
dal) szerint a Fed téves alapon hirdetett harcot e
folyamat ellen: a spekuláció ártatlan portfólióre-
allokációt jelentett, viszont a Fed tévesen úgy vél-
te, hogy a részvényvásárlás erõforrást szív el a va-
lós beruházásoktól. Az érveléssel az a baj, hogy
ez alapján a brókerhitel bõvülésének nem lehetne 
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reálgazdasági hatása. Viszont ha ez igaz, akkor
visszaszorításának se lehetne komoly hatása a va-
lós gazdasági folyamatokra. A brókereknek jelen-
tõs részben amerikai termelõvállalatok adtak
megbízást, akik hitelbõl finanszírozták részvény-
vásárlásaikat, ami felhajtotta a kamatokat; erre te-
kintettel lehet arra gondolni, hogy a spekuláció
forrásokat szívott el a reálszférától. Másfelõl vi-
szont a tõzsdén forrást keresõ cégek beruházása-
inak finanszírozása könnyebbé vált. (lásd
Kindleberger, 1986, 100. oldal) A nettó hatás nem
egyértelmû.

25 Megjegyzendõ, hogy a reálpénzegyenleget nem a
nagykereskedelmi, hanem az ennél jóval kisebb mér-
tékben csökkenõ fogyasztóiár-indexszel számolta
Bernanke. A nagykereskedelmiár-indexszel való def-
láció jóval lazábbnak mutatja a válságos évek monetá-
ris viszonyait. Annak idején Temin, (1976, 141–143.
oldal) is fõleg a nagykereskedelmiár-indexekkel szá-
molt pénzmennyiség alakulására hivatkozva hozott
fel ellenérveket a monetarista válságértelmezéssel
szemben az USA vonatkozásában. A kétfajta árindex
számottevõ eltérésnek okaival azonban, sajátos mó-
don, nem foglalkoznak érdemben a szerzõk.

BERNANKE, B. (2000): Essays on the Great
Depression, Princeton University Press 

BERNSTEIN, M. A. (1987): Gazdasági instabilitás az
Egyesült Államokban az 1930-as és az 1970-es évek-
ben, In: Válság – recesszió – társadalom, (szerk:
Berend T. Iván és Knut Borchardt) KJK 

BOOTH, A. (1993): The British reaction to the eco-
nomic crisis, In: Garside (ed): Capitalism in crisis:
international responses to the Great Depression,
Pinter Publishers 

BOTOS, K. (1986): 1929/33 vs. 1979/83, In: The
impact of the depression of the 1930’s and its rele-
vance for the conteporary world (eds: Berend T. Iván,
Knut Borchardt), Karl Marx University, Academy
Research Center of East-Central Europe 

BOTOS K. (1987): Világméretû pénzügyi egyensúly-
hiány, KJK 

CECCHETTI, ST. G. (1997): Understanding the Great
Depression: Lessons for Current Policy, NBER Wp 6015

CIEPIELEWSKI, J. – KOSTROWICKA, I. – LANDAU, ZB.
– TOMASZEWSKI, J. (1974): A világ gazdaságtörténete a
XIX. és a XX. században, Kossuth 

CS. SZABÓ, L. (1985/1935): Franklin Delano Roose-
velt, Magvetõ 

EICHENGREEN, B. (1992): Golden fetters: the gold
standard and the Great Depression, Oxford University
Press 

ENDRES, A-M. – JACKSON K. E. (1993): Policy
responses to the crisis: Australasia in the 1930s, In:

Garside (ed): Capitalism in crisis: international
responses to the Great Depression, Pinter Publishers 

FISHBACK, P. V. – HORRACE, W. C. – KANTOR, SH.
(2001): The impact of New Deal expenditures on local
economic activity: an examination of retail sales
1929–1939, NBER Working Paper No. 8180 

FRIEDMAN, M. (1986): Infláció, munkanélküliség,
monetarizmus: Válogatott tanulmányok, KJK

FRIEDMAN, M. – FRIEDMAN, R. (1998): Választhatsz
szabadon, Akadémia – MET Publishing Copr 

GARSIDE, W. R. (1993): The search for stability: eco-
nomic radicalism and financial conservatism in 1930s
Europe, In: Garside (ed): Capitalism in crisis: interna-
tional responses to the Great Depression, Pinter
Publishers 

VON HAYEK, A. (1995): Piac és szabadság, KJK 

HOBSBAWM, E. J. (1998): A szélsõségek kora,
Pannonica 

JAMES, H. (1993): Innovation and conservatism in
economic recovery: the alleged ’Nazi recovery’ of the
1930, In: Garside (ed): Capitalism in crisis: interna-
tional responses to the Great Depression, Pinter
Publishers 

KALECKI, M. (1990): The World Financial Crisis, In:
Collected works, Volume 1. Capitalism, cycles, and full
employment, Oxford University Press, 1990/1931

KALECKI, M. (1990): Mr. Keynes’ predictions, In:
Collected works, Volume 1., Capitalism, cycles, and full
employment, Oxford University Press 1990/1932a

IRODALOM



TANULMÁNYOK – Fókuszban a válság

764

KALECKI, M. (1990): Is a ’Capitalist’ Overcome of
the Crisis Possible? In: Collected works, Volume 1.,
Capitalism, cycles, and full employment, Oxford
University Press 1990/1932b

KALECKI, M. (1990): Some Lesson of the Blum
Experiment, In: Collected works, Volume 1.,
Capitalism, cycles, and full employment, Oxford
University Press 1990/1938

KALECKI, M. (1980): A tõkés gazdaság mûködésé-
rõl, KJK

KAPOSI Z. (1998): A XX. század gazdaságtörténete
1918–1945, Dialóg Campus

KEYNES, J. M. (1965): A foglalkoztatás, a kamat és a
pénz általános elmélete, KJK 

KINDLEBERGER, CH. P. (1986): The world in depres-
sion 1929–1939, University of California Press 

KINDLEBERGER, CH. P. (1987): A nemzetközi tõ-
kemozgások és a devizapiacok válsága – az 1930-as
évek és az 1980-as évek, In: Válság – recesszió – tár-
sadalom, (szerk: Berend T. Iván és Knut Borchardt)
KJK

LANDES, D. S. (1986): Az elszabadult Prométheusz,
Gondolat 

MANKIW, GR. (1999): Makroökonómia, Osiris 

PETZINA, D. (1987): Válságok és válságstratégiák – a
két háború közötti idõszak német tapasztalati és a je-
len, In: Válság – recesszió – társadalom, (szerk: Berend
T. Iván és Knut Borchardt) KJK

POLÁNYI K. (1997): A nagy átalakulás, Mészáros
Gábor kiadása

ROTHERMUND, D. (1996): The Global impact of the
Great Depression, 1929–1939, Routledge 

SARGENT, TH. J. (2005): Infláció és racionális vára-
kozások, Nemzeti Tankönyvkiadó

STIGLITZ, J. (2005): A viharos 90-es évek, Napvilág 

TEMIN, P. (1976): Did monetary forces cause the
Great Depression? Norton

TEMIN, P. (1989): Lessons from the Great
Depression, MIT 

VARGA J. (1978): A Nagy Válság, Kossuth



TANULMÁNYOK – Fókuszban a válság  

765

A

Losoncz Miklós

A globális pénzügyi válság 
és az Európai Unió

Az USA másodrendû jelzálogpiacán 2007 júli-
us–augusztusában kezdõdött pénzügyi válság,
amely a pénzügyi piacok más szegmenseire,
majd a reálgazdaságra is átterjedt és mindin-
kább globálissá vált, felszínre hozta, illetve
nyomatékosította az Európai Unió, azon belül
a Gazdasági és Monetáris Unió (GMU) néhány
intézményi gyengeségét, illetve – kisebb mér-
tékben – erõsségét. Ez a tanulmány a globális
pénzügyi válságnak, azon belül pedig különö-
sen a szuverén adósságválságnak az Európai
Unió, illetve a Gazdasági és Monetáris Unió in-
tézményeire és mûködésére gyakorolt hatásait
és hatásmechanizmusait elemzi. A tanulmány a
hatályban lévõ jogszabályokra és múltbeli fo-
lyamatokra koncentrál, amelyekbõl jövõorien-
tált következtetéseket von le. A formálódóban
lévõ megoldási javaslatok elemzése külön ta-
nulmány tárgya lehet. 

A VÁLSÁGKEZELÉSRE VONATKOZÓ 
JOGI SZABÁLYOZÁS

Az utóbbi idõszak fejleményei tükrében az eu-
rópai integráció egyik leglényegesebb gyenge-
sége az, hogy az EU, illetve a GMU sem intéz-
ményes szempontból, sem forrásoldalról nem
volt felkészülve pénzügyi válsághelyzetek kezelé-
sére. A Gazdasági és Monetáris Unióban a vál-

ságkezelés mozgásterét szûkíti – a Lisszaboni
Szerzõdés részét képezõ – az Európai Unió
mûködésérõl szóló szerzõdés (EUMSZ) azon
rendelkezése [123. cikk (1) bekezdés], amely
szerint az Európai Központi Bank (EKB) és a
tagállamok központi bankjai nem nyújthatnak
folyószámla- vagy másfajta hitelt a Közösség
intézményeinek vagy szerveinek, a tagállamok
központi közigazgatási szerveinek, regionális,
helyi vagy egyéb hatóságainak, egyéb közjogi
intézményeinek vagy állami vállalatainak. A hi-
vatkozott rendelkezés azt is tiltja, hogy az em-
lített intézmények adósságeszközeit az Euró-
pai Központi Bank vagy a nemzeti központi
bankok közvetlenül megszerezzék. Tilos tehát
a költségvetés, illetve tágabb értelemben az ál-
lamháztartás jegybanki hitelekkel történõ fi-
nanszírozása. Ugyanakkor az említettek nem
vonatkoznak azokra az állami hitelintézetekre,
amelyek a központi bankok által rendelkezé-
sükre bocsátott likviditási keret korlátai között
a nemzeti központi bankok és az EKB részérõl
ugyanolyan elbánásban részesülnek, mint a ma-
gántulajdonban lévõ hitelintézetek. 

A 125. cikk (1) bekezdése értelmében: „A
Közösség nem felel a tagállamok kormányzati
szerveinek, regionális, helyi vagy egyéb hatósá-
gainak, egyéb közjogi intézményeinek és állami
vállalatainak kötelezettségeiért és nem vállalja
magára azokat, nem érintve egy adott terv kö-
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zös megvalósítására vonatkozó kölcsönös pénz-
ügyi garanciákat. Egyik tagállam sem felel egy
másik tagállam kormányzati szerveinek, regio-
nális, helyi vagy egyéb hatóságainak, egyéb köz-
jogi intézményeinek és állami vállalatainak kö-
telezettségeiért és nem vállalja magára azokat,
nem érintve egy adott terv közös megvalósításá-
ra vonatkozó kölcsönös pénzügyi garanciákat.”

Ez az úgynevezett ki nem segítési klauzula
(no bail out clause). Fontos hangsúlyozni, hogy
rendelkezései nemcsak a Gazdasági és Monetá-
ris Unió tagállamaira, hanem az Európai Unió
összes tagországára vonatkoznak. A ki nem se-
gítési klauzulából következõen az Európai
Unióban, azon belül különösen a Gazdasági és
Monetáris Unióban – elméletileg legalábbis –
lehetséges az, hogy a szuverén adósok (azaz a
tagállamok) képtelenek adósságaikat megfizet-
ni, azaz bekövetkezhet az államcsõd.1 Egyrészt
sem a Közösség, sem pedig a többi tagállam
nem köteles pénzügyi transzferrel kisegíteni
egy bajba jutott tagállamot. Másrészt az EU-
tagállamok sem finanszírozhatják költségvetési
deficitjeiket a pénzkibocsátás növelésével. 

A nem EU-tagállamok esetében az államok
azért nem mehetnek csõdbe, mert a kormá-
nyok a költségvetési hiányt inflációs pénzkibo-
csátással fedezhetik. Ami az Európai Uniót il-
leti, a Maastrichti Szerzõdés egyik konvergen-
ciakritériuma szerint (amit az EUMSZ is válto-
zatlan formában tartalmaz) viszont az infláció
– amit a fogyasztóiár-indexszel mérnek – az
egyes tagállamokban legfeljebb 1,5 százalék-
ponttal haladhatja meg a legstabilabb árakkal
(legalacsonyabb inflációs rátával) rendelkezõ
három ország ugyanezen idõszakra számított
inflációs rátájának számtani átlagát, azaz jogi
korlátokat állít az inflációs pénzkibocsátás elé.
A szintén az alapszerzõdésben elõírt gazdaság-
politikai koordinációban való részvétel ugyan-
csak az inflációt tápláló túlzott pénzkibocsátás
intézményes korlátja a tagállamokban. A kö-
zösségi gazdaságpolitika fõ prioritása ugyanis
az árstabilitás elérése, illetve fenntartása. 

Az államcsõd – de az ennél is kisebb méretû
feszültségek – elkerülése érdekében a tagállamok
kötelezettséget vállaltak arra, hogy elkerülik a
túlzott költségvetési hiányt (126. cikk). „A Bizott-
ság felügyeli a költségvetés helyzetének és az 
államadósság összegének alakulását a tagálla-
mokban annak érdekében, hogy felfedje a nyil-
vánvaló hibákat. A Bizottság különösen a költ-
ségvetési fegyelem betartását vizsgálja meg…”

Az 1997-ben elfogadott Stabilitási és Növe-
kedési Paktum (SNP) egyik célja – egy korai jel-
zõrendszer kiépítésével, ennek révén az EU-,
illetve a GMU-tagállamok államháztartási
egyenlegeinek figyelemmel kísérésével és az ál-
lamháztartási fegyelem megsértésének szankci-
onálásával – többek között az volt, hogy mér-
sékelje a szuverén adósok csõdjének elméleti
valószínûségét. 

A képet árnyalja az EUMSZ 143. és 144. cik-
ke. A 143. cikk (1) bekezdése értelmében: „Ha
egy eltéréssel rendelkezõ tagállam a fizetési
mérlege tekintetében a fizetési mérleg egészé-
nek egyensúlyhiányából vagy a rendelkezésre
álló deviza típusából adódóan nehézségekkel
küzd vagy ilyen nehézségek bekövetkezése ko-
molyan fenyegeti, és ezek a nehézségek alkal-
masak különösen a belsõ piac mûködésének
vagy a közös kereskedelempolitika megvalósí-
tásának veszélyeztetésére, a Bizottság haladék-
talanul megvizsgálja az érintett állam helyzetét
és azokat az intézkedéseket, amelyeket ez a
tagállam a Szerzõdés rendelkezéseinek megfe-
lelõen minden rendelkezésre álló eszközzel
megtett vagy megtehet. A Bizottság megjelöli,
hogy milyen intézkedések megtételét javasolja
az érintett államoknak. Ha az eltéréssel rendel-
kezõ tagállam által hozott és a Bizottság által
javasolt intézkedések elégségesnek bizonyul-
nak a felmerült vagy fenyegetõ nehézségek 
leküzdéséhez, a Bizottság a Gazdasági és Pénz-
ügyi Bizottsággal folytatott konzultációt köve-
tõen kölcsönös segélynyújtásra és ehhez megfe-
lelõ módszerekre tesz javaslatot a Tanácsnak.”
A (2) bekezdés szerint: „A kölcsönös segítség-
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nyújtás megvalósulhat: a) összehangolt fellépés
útján olyan más nemzetközi szervezetek irá-
nyába vagy keretében, amelyekhez az eltéréssel
rendelkezõ tagállamok fordulhatnak; [...] más
tagállamok által nyújtott korlátozott összegû
hitelek útján, amihez ezek egyetértése szüksé-
ges.”2 Az alapszerzõdés idézett 143. cikke (2)
bekezdése c) pontja alapján folyósított az EU a
Nemzetközi Valutalappal együttmûködve hi-
telt Magyarországnak és Lettországnak 2008
õszén. 

A 332/2002/EK tanácsi rendelet (2002. feb-
ruár 18.) az EUMSZ 143. cikkére támaszkodva
létrehozott egy középtávú pénzügyi segítségnyúj-
tási lehetõséget a tagállamok folyófizetésimérleg-
problémáinak enyhítésére. Más szavakkal ez a
tanácsi rendelet konkretizálta a 143. cikkben
foglaltakat, azaz létrehozta a folyófizetésimér-
leg-problémákkal szembesülõ tagállamok kise-
gítését lehetõvé tevõ eszközt és mechanizmust.
Szükség esetén a pénzügyi segítség forrását az
Európai Unió (pontosabban az Európai Köz-
ponti Bank) által a tõkepiacról bevont források
(kötvénykibocsátás) vagy pénzintézetektõl fel-
vett hitelek képezik, azaz európai uniós garancia
van a kötvénykibocsátás mögött. Hangsúlyo-
zandó, hogy ez a rendelet is csak azokra az EU-
tagállamokra vonatkozik, amelyek még nem ve-
zették be az eurót. E hitelkeret nagyságrendjét a
hivatkozott rendelet 12 milliárd euróban szabta
meg, amit 2008 végén 25, majd 50, késõbb 60
milliárd euróra emeltek. Ha a kedvezményezett
nem fizeti vissza, akkor ezekért a hitelekért az
EU azon tagállamainak kell jótállniuk, amelyek
még nem léptek be a Gazdasági és Monetáris
Unióba. A dolog pikantériája, hogy adott eset-
ben arra az Egyesült Királyságra is hárulhat fize-
tési kötelezettség, amelynek gazdasági szereplõi
rendelkeznek görög állampapírokkal, másrészt,
amely ország maga is rászorulhat erre a hitelle-
hetõségre. Az EUMSZ 143. cikke és a hozzá
kapcsolódó tanácsi rendelet a nem GMU-tag eu-
rópai uniós tagországok megsegítését alapozza
meg jogilag. Ezek a jogforrások nem teszik lehe-

tõvé a Gazdasági és Monetáris Unió tagországa-
inak kisegítését. 

A ki nem segítési klauzula mögött az a meg-
fontolás is meghúzódhatott, hogy a Stabilitási
és Növekedési Paktum elrettentõ ereje csorbul-
na, ha volna lehetõség a Gazdasági és Monetá-
ris Unió bajba jutott országainak kisegítésére. 

Mindennek ellenére mégis van lehetõség a
GMU-tagállamok megsegítésére. Az EUMSZ
122. cikke (2) bekezdésének értelmében
ugyanis: „Amennyiben valamely tagállamban
nehézségek, illetve komoly nehézségek súlyos
veszélye merül fel amiatt, hogy a tagállam által
nem befolyásolható rendkívüli események vagy
természeti katasztrófák történnek, a Tanács – a
Bizottság javaslatára – minõsített többséggel –
bizonyos feltételek mellett – közösségi pénz-
ügyi támogatást nyújthat az érintett tagállam-
nak. A Tanács elnöke a meghozott döntésrõl
tájékoztatja az Európai Parlamentet.” E rendel-
kezések az EU összes tagállamára vonatkoz-
nak, beleértve a Gazdasági és Monetáris Uniót
alkotó tagországokat is. Mindebbõl az követ-
kezik, hogy bár az EU-tagállamok, illetve az
EU mint olyan nem felel a tagállamok kötelezett-
ségvállalásaiért, az EUMSZ-nek tagállamok által
nem befolyásolható rendkívüli eseményekre hi-
vatkozó – kibúvó – rendelkezése mégsem feltéte-
lezi, illetve engedi meg az államcsõdöt a tagál-
lamokban. 

Az államcsõd jogi problémáját árnyalja azon-
ban, hogy egyrészt az inflációs kritérium teljesíté-
sét a GMU-ba belépni szándékozó országoknál
ellenõrzik szigorúan a belépés elõtti meghatá-
rozott idõszakra vonatkozóan. Ha más lehetõ-
ség nincs, akkor a GMU-ba készülõ, a gazdasági
válság által érintett ország folyamodhat inflációs
pénzkibocsátáshoz az „államcsõd” elkerülése
végett, legfeljebb azt kockáztatja, hogy késõbb
kerülhet sor a GMU-csatlakozására. Másrészt
nincs olyan közösségi jogszabály, amely lehe-
tõvé tenné, hogy a GMU-ba való belépés után
a Közösség szankciókat foganatosítson a
Maastrichti Szerzõdés inflációs kritériumát
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megsértõ országokkal szemben. Harmadszor,
az Európai Központi Bank monetáris politikájá-
nak célja az árstabilitás fenntartása. Emellett az
Európai Unión belüli gazdaságpolitikai koordi-
náció meglehetõsen szûkre szabja a tagállamok
mozgásterét az infláció tekintetében, ami szin-
tén korlátozza az inflációs pénzkibocsátást.
Ugyanakkor itt sincs hatékony jogi és gazdasá-
gi szankció a vállalt kötelezettségeket megsértõ
tagállamokkal szemben. Végül a ki nem segítési
klauzula még nem vizsgázott a gyakorlatban.
Sok szakértõ kételkedik abban, hogy súlyos vál-
sághelyzetben is ragaszkodnának az alkalmazá-
sához, azaz hitelessége kérdéses. A kisegítés le-
hetõségét implicite a pénz- és tõkepiacok is fi-
gyelembe veszik. 

Az államcsõd felvetésének csak azért van ér-
telme, mert az állampapírok kockázatainak mi-
nõsítésekor a GMU-tagállamoknál – hangsú-
lyozzuk, hogy elméletileg – a nemfizetési kocká-
zattal is indokolt számolni. A mérvadó nagy
nemzetközi hitelminõsítõ intézetek (Standard
and Poors, Moody’s stb.) szem elõtt tartják ezt
a lehetõséget akkor, amikor értékelik a GMU-
tagállamok különféle állampapírjait. A globális
pénzügyi válság 2008 õszén – a Lehman
Brothers amerikai befektetési bank bukásával
elõállt új szakaszában – a szuverén adósok
csõdje megszûnt elméleti lehetõség lenni, ehe-
lyett valóságos, bár viszonylag alacsony való-
színûségû kockázattá vált.

A görög államadósság-válsággal összefüggés-
ben került elõtérbe a GMU-ból való kiválás kér-
dése. Az EKB szerint jogilag lehetséges az EU-
ból való tárgyalásos kiválás (az Európai Unió
mûködésérõl szóló szerzõdés ezt lehetõvé te-
szi). Nem képzelhetõ el viszont a GMU-ból va-
ló kilépés úgy, hogy az érintett ország egyben az
EU-nak is tagja marad. Az EKB azt is megálla-
pította, hogy bár közvetett eszközökkel elkép-
zelhetõ, jogilag nem lehetséges egy ország kizá-
rása a Gazdasági és Monetáris Unióból. A kizá-
rás lehetõsége egyébként aláásná a GMU-t. Azt
üzenné ugyanis a pénzügyi piacoknak, hogy a

GMU nem igazi unió, hanem csak egy sajátos
árfolyam-mechanizmus, amelybe pillanatnyi
gazdasági helyzetük alapján az egyes országok
beléphetnek, illetve amelybõl kiválhatnak.3

A gazdasági hatásoktól eltekintve a GMU-
ból és az EU-ból való kilépés a magánjogi szer-
zõdésekkel kapcsolatos jogi problémákat is fel-
vet. A GMU-ból kilépõ ország saját jogrend-
szere alapján kötött szerzõdések viszonylag
könnyen átalakíthatók, redenominálhatók az új
fizetõeszközre. A más országok jogszabályai
alapján kötött szerzõdésekben viszont az eurót
nem lehet redenominálni az új deviza árfolya-
mától függetlenül. E probléma megoldására ta-
lán az egyetlen lehetõség a GMU-ból kiváló or-
szág számára az, hogy új fizetõeszközének ár-
folyamát valamilyen nagy devizához köti, ami-
lyen például a dollár.4 Ennek fényében viszont
nincs értelme a GMU-ból való kilépésnek. 

A VÁLSÁGKEZELÉS ELHANYAGOLÁSÁNAK
NÉHÁNY OKA

A Gazdasági és Monetáris Unió megvalósítása-
kor feltételezték, hogy az euró bevezetésével a
nemzeti valuták árfolyamának megszûnése, a
GMU szigorú mûködési szabályainak érvénye-
sítése, beleértve a tagállami államháztartási
egyenlegek – késõbb a Stabilitási és Növekedé-
si Paktummal megerõsített – ellenõrzését, meg-
védi a tagállamokat a pénzügyi egyensúlyhiá-
nyoktól, illetve a válságoktól. Mivel a
Maastrichti Szerzõdésben rögzített konvergen-
ciakritériumok mindegyike és a Stabilitási és
Növekedési Paktum rendelkezéseinek nagy ré-
sze végsõ soron a GMU-ba még be nem lépett
EU-tagállamokra is érvényes, ezért a jogi-in-
tézményi szabályozás az Európai Unió egésze
számára többé-kevésbé kielégítõ. A hallgatóla-
gos feltételezés az lehetett, hogy adekvát mûködés
esetén az intézményrendszer megfelelõ garanciá-
kat tartalmaz pénzügyi (és gazdasági) válságok-
kal szemben. Az alapítók azt is feltételezhették,
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hogy esetleges válság esetén a tagországok
kormányai képesek a válságkezelésre, a pénz-
ügyi válságokat és gazdasági visszaeséseket sa-
ját forrásaikra támaszkodva, saját eszközeikkel
tudják kezelni, ezért nincs szükség közösségi
pénzügyi forrásokra. A ki nem segítési klauzu-
la célja a tagállamok nem fegyelmezett fiskális
politikái externális hatásainak korlátozása is
volt. Az esetleges folyófizetésimérleg-hiányok
fedezése nemzetközi pénz- és tõkepiaci forrá-
sokból megoldható. A bevonható források
nagyságrendjét – az utólagos elemzés fényében
– meglehetõsen alacsony szinten szabták meg.
E finanszírozási eszköz kidolgozói valószínû-
leg azzal sem számoltak, hogy globális pénz-
ügyi válsághelyzetben a nemzetközi pénz- és
tõkepiaci források megszerzésének feltételei
nehezedhetnek, költségei erõteljesen megemel-
kedhetnek. 

Ez a felfogás eltért a gazdasági és monetáris
unió 1970-ben elfogadott, majd külsõ, világ-
gazdasági okok miatt kudarcba fulladt Werner-
tervben meghatározott elveitõl. A Werner-terv
kidolgozói ugyanis szükségesnek tartották mo-
netáris tartalékalapok létrehozását a folyó fize-
tési mérlegekben keletkezõ egyensúlyhiányok
áthidalására. Megjegyzendõ, hogy a Werner-
terv értelmében sem kifejezetten pénzügyi
vagy gazdasági válság kezelése végett döntöttek
2 milliárd dolláros alap felállításáról. 

A válságkezelés elhanyagolását az is motivál-
hatta, hogy a második világháború utáni, fõként
pedig a GMU létrehozásáról intézkedõ
Maastrichti Szerzõdés aláírását közvetlenül meg-
elõzõ idõszak recesszióinak többsége meglehetõsen
enyhe volt az 1929–1933. évi világgazdasági vál-
sághoz képest. Figyelemre méltó, hogy az Euró-
pai Monetáris Rendszer (European Monetary
System – EMS), illetve a részét képezõ árfo-
lyam-mechanizmus (Exchange Rate Mechanism
– ERM) 1992–1993. évi súlyos válsága nyomán
sem illesztettek be a Maastrichti Szerzõdésbe
válságkezelésre, válságkezelést célzó pénzügyi
alap létrehozására vonatkozó cikkeket. Nem

zárható ki, hogy az EMS-válsághoz hasonló fej-
lemények kiküszöbölését éppen a GMU megala-
pításától várták. 

A Gazdasági és Monetáris Unió intézmény-
rendszere a válságmegelõzésben egyoldalúan az
állami-közületi szférára koncentrált. Eközben 
figyelmen kívül hagyta a magánszférában fel-
halmozódott egyensúlyhiányokat, beleértve a
hitel- és ingatlanpiaci buborékokat. Több EU-
tagállam (Spanyolország és Írország) példája is
igazolja, hogy a fegyelmezett államháztartási
politika ellenére is válságba kerülhetnek szuve-
rén adósok. Az utóbbi egy-két év eseményei
megerõsítik, hogy a válságmegelõzés nem teszi
feleslegessé a válságkezelést. 

AZ INTÉZMÉNYRENDSZER HIÁNYOSSÁGAI
ÉS KÖVETKEZMÉNYEI

A 2007 nyarán az USA másodrendû jelzálog-
piacáról kiindult pénzügyi válság, amely átterjedt
más országokra és a reálgazdasági szférára és
mindinkább globálissá vált, a Gazdasági és Mo-
netáris Unió intézményrendszere más elemei-
nek a hiányosságait és gyengeségeit, illetve disz-
funkcionális mûködését is felszínre hozta.
Utólag, a válság fényében tett szert jelentõség-
re az, hogy mandátuma szerint az Eurostat csak
statisztikai szempontból vizsgálhatja a tagálla-
mok jelentéseit. Adott esetben nem nézhette
meg, hogy a görög államadósság-kezelés nyil-
vántartásait korrekt módon vezették-e, meg-
bízhatók voltak-e a hivatalos statisztikai ada-
tok. Ez egyébként az SNP lényeges szerkezeti
gyengesége, amire már korábban felhívták a 
figyelmet. Az SNP ugyanis arra ösztönzi a tag-
államokat, hogy minél kisebbnek tüntessék fel
államháztartási hiányukat.5

Görögországban az alapesetben kockázatke-
zelési célokat szolgáló származékos ügyeleteket
is felhasználták arra, hogy a valóságosnál ked-
vezõbbnek tüntessék fel a görög államháztartás
helyzetét. Szakértõk feltételezik, hogy a GMU-
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ba való belépés elõtt egy devizaswap-ügylet 
révén sikerült átmenetileg a GDP-arányos ál-
lamadósságot a 2001. évi 107-rõl 2002-ben
104,9 százalékra mérsékelni.6 A görög válság
egyik következménye lehet, hogy javítják az
auditálási jogköröket. Erre már volt egy bizott-
sági kezdeményezés 2005-ben, de azt az állam-
és kormányfõk nem hagyták jóvá.

Az intézményrendszer további hiányossága
az Európai Központi Bank referencia-kamatlábá-
hoz, illetve a GMU-tagállamok arra történõ rea-
gálásához kapcsolódik. A GMU fennállásának
eddigi tapasztalatai szerint az Európai Központi
Bank inflációs célkitûzése (0 és 2 százalék kö-
zötti harmonizált fogyasztóiár-index, közelebb
a sáv felsõ széléhez) és az annak érvényre jutta-
tásához megállapított referencia-kamatláb –
amely az egész Gazdasági és Monetáris Unióra
vonatkozik – nem veszi, a dolog természetébõl
adódóan nem veheti figyelembe az átlagtól való
eltéréseket, az egyes tagállamok sajátosságait.
Modellszámítások alapján a pénzügyi piac mére-
tének és likviditásának emelkedésével az euró
bevezetése hozzájárult a reálkamatlábak (az inf-
lációs rátával korrigált kamatlábak) mérséklésé-
hez az EU-ban, nemcsak az állampapírpiacokon.
Azokban az országokban, ahol a belföldi keres-
let gyenge és az infláció alacsony volt, a reálka-
matlábak magasak voltak (ami például Németor-
szágban már deflációs nyomáshoz vezetett).
Azokban az országokban viszont, ahol a belföl-
di kereslet élénk és az infláció magas volt, ennek
az ellenkezõje érvényesült, azaz alacsony vagy
egyenesen negatív reálkamatláb jött létre. Az
alacsonyabb kamatlábak viszont ösztönözték a
hitelfelvételt, ezzel a beruházásokat, az építõipa-
ri konjunktúrát, illetve ehhez kapcsolódva általá-
ban a hitelezési, azon belül az ingatlanpiaci bu-
borékot, ezáltal erõsítette a konjunktúraciklust
különösen az EU kevésbé fejlett dél-európai tag-
országaiban és Írországban. 

A válságot megelõzõ konjunktúra éveiben az
alacsony, illetve negatív reálkamatlábak miatt a
GMU-átlagnál gyorsabban emelkedtek az árak

és a bérek Görögországban, Portugáliában,
Olaszországban és Spanyolországban, illetve
bizonyos mértékben Írországban, ami gyengí-
tette ezen országok nemzetközi versenyképes-
ségét. Görögországban, Spanyolországban és
Olaszországban a béreket központilag állapít-
ják meg úgy, hogy kevés figyelmet fordítanak
az egyes iparágak és vállalatok közötti termelé-
kenységi különbségekre. Mivel ezekben az or-
szágokban az euró a közös valuta, a nemzetkö-
zi versenyképesség romlását nem lehetett a
nemzeti valuta leértékelésével enyhíteni. 

A GMU dél-európai tagállamait fenyegetõ
államadósság-válság legalább annyira az euró
sikerének a következménye, mint amennyire
közrejátszottak benne annak hibái. Az eurót a
korábbi hazai valutákhoz képest kedvezõbb
adósságfinanszírozási eszköznek szánták, ezt a
funkciót teljesítette. A GMU sikere az egyéb-
ként régóta esedékes államháztartási reformok
végrehajtását is késleltette. Ez leginkább abban
jut kifejezésre, hogy egyes dél-európai orszá-
gok (elsõsorban Görögország, Portugália és
Olaszország) hosszú idõn keresztül alacsony re-
álkamatláb mellett tudták finanszírozni állam-
háztartási hiányukat és államadósságukat, ami
ellenérdekeltséget teremtett a szerkezeti refor-
mokkal szemben. 

Ugyanakkor az integrált állampapírpiacokon
nincs akadálya annak, hogy az egyes GMU-
tagállamok állampapírjaik kockázatát vagy an-
nak egy részét a határon túlra helyezzék.7 Túl
engedékeny volt továbbá a Gazdasági és Mone-
táris Unió létrehozásáról intézkedõ Maastrichti
Szerzõdés azon országok felvételénél, amelyek-
nek rossz pénzügyi történetük volt.8 Nem in-
dokolt azonban az Európai Központi Bankot,
illetve monetáris politikáját közvetlenül és ki-
zárólag felelõssé tenni a dél-európai tagállamok
egyensúlyi problémáiért. Azokban szerepe volt
a szóban forgó országok fiskális politikájának
is, illetve annak, hogy a Stabilitási és Növeke-
dési Paktum nem tartalmazott elegendõ kény-
szerítõ erõt arra, hogy a konjunktúraciklus fel-
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felé ívelõ szakaszában a GMU-tagállamok
költségvetési többleteket érjenek el. Emiatt nem
voltak tartalékaik válsághelyzetek fiskális esz-
közökkel történõ kezelésére. 

A GMU-tagországok nagy részében a nem-
zeti valuta euróval szembeni konverziós rátáját
megfelelõképpen választották meg, ezért a jel-
zett divergenciák csak hosszabb idõ alatt jutot-
tak érvényre. A problémákat átmenetileg el-
fedte az, hogy a növekvõ külsõ egyensúlyhiá-
nyokat az érintett tagállamok spekulatív tõkék
beáramlásával tudták finanszírozni. A hitel- és
ingatlanpiaci buborékok kidurranásával ezt a
gyakorlatot nem lehetett tovább folytatni. 

A vázolt politikák, illetve az azokra vonat-
kozó szabályok nem kooperatív stratégiák9

folytatására ösztönzik elsõsorban a GMU-
tagállamokat, amelyek következményei azonban
az egész Európai Unióra kisugároznak. A nem
kooperatív stratégiák a kompetitív bércsökken-
tés, a nyugdíjak és az állam által nyújtott szol-
gáltatások lefaragása és a fiskális verseny (adó-
csökkentés, államháztartási deficit csökkenté-
se) terén jellemzõk, a kompetitív dezinfláció új
formáit képviselik. A nem kooperatív stratégi-
áknak voltak elõzményei a Gazdasági és Mone-
táris Unió megvalósítása elõtt is, ilyen volt a
kompetitív valutaleértékelés vagy leértékelõ-
dés. Amíg azonban a kompetitív leértékelés
vagy leértékelõdés politikájához a gyenge devi-
zájú országok folyamodtak, addig a mostani,
nem kooperatív politikákat mindegyik EU-
tagállam beveti. Egyes szakértõk ezt belsõ leér-
tékelésnek is nevezik. Amíg a külsõ leértékelés
költségeit a külsõ hitelezõk fedezik, addig a
belsõ leértékelését a háztartások. A legfonto-
sabb EU-tagállamok által alkalmazott ilyen
stratégiák súlyosbítják a munkanélküliséget az
EU-ban és aláássák az európai szociális mo-
dellt. Manapság a különbségek hangsúlyozása
révén a közös pénz életképességét is veszé-
lyeztetik. Mivel a GMU-ban nincs elégséges
méretû közös költségvetés, illetve megfelelõen
koordinált adó- és kiadási politika a válság ha-

tásainak leküzdésére, ezért a legnagyobb és
legerõsebb tagállam, Németország gazdaság-,
azon belül fiskális, politikájának különösen
nagy jelentõsége van. A német politikák – azon
belül a restriktív jövedelempolitika – különö-
sen diszfunkcionálisak voltak a Gazdasági és
Monetáris Unió szempontjából. 

A belsõ leértékelés, azon belül a belföldi jö-
vedelmek, különösen a bérek növekedési üte-
mének korlátozása miatt a kereslet legfõbb for-
rásává az export vált. Ennek következménye az
államháztartási pozíciók nagymértékû polari-
zálódása volt. Németországnak (Hollandiával
és Ausztriával együtt) nagy folyófizetésimérleg-
többlete keletkezett, ezzel párhuzamosan más
országokban (Írország, Görögország, Spanyol-
ország és Portugália) viszont nagy deficitek ala-
kultak ki. Az utóbbi két évben a német fiskális
politika ugyan lazábbá vált a válság miatt, de az
eddig tett lépések nem elegendõk a polarizáció
kiigazítására. Természetesen további elemzésre
van szükség a deficitek jellegének értékelésére.
Nem közömbös például, hogy adósság- vagy
nem adóssággeneráló tõkebeáramlás (mûködõ-
tõke-import) finanszírozza-e a hiányt, a deficit
beruházásokat vagy fogyasztást finanszíroz-e
stb. Kizárólag mennyiségi kritériumokra nem
szerencsés politikákat alapozni. 

Bár az infláció meglehetõsen alacsony volt a
Gazdasági és Monetáris Unióban, a restriktív
német politikák az ország inflációs rátáját jóval
az Európai Központi Bank 2 százalékos célér-
téke alá szorították. Ezzel Németország sok
partnerországa jelentõs versenyképességi vesz-
teséget szenvedett. Mivel a GMU-ban a valuta-
leértékelés tagállami szinten a közös pénz miatt
nem lehetséges, ezért ezek az országok csak
defláció árán tudták volna korábbi versenyké-
pességüket helyreállítani. Ilyen körülmények
között az új egyensúly alacsonyabb szinten, a
GDP csökkenése és a munkanélküliség emelke-
dése mellett jöhet létre. 

A vázolt folyamatok úgy is felfoghatók,
hogy korábban a jelentõs folyófizetésimérleg-
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többlettel rendelkezõ Németország látta el a
GMU-t olcsó hitellel, amely megnövelte a né-
met feldolgozóipari termékek iránti keresletet.
Ez a modell addig mûködött, amíg a vásárló (a
folyófizetésimérleg-hiányt produkáló dél-euró-
pai országok) hitelképessége nem kérdõjelezõ-
dött meg. A német fizetésimérleg-többletet
most az Európai Unión kívül kell visszaforgat-
ni. Amíg nem oldják meg a GMU tagállamai
közötti egyensúlyhiányokat, addig a status quo
fenntartásában nagyobb szerepet fognak játsza-
ni a hivatalos tõkeáramlások. Németország
nem tehet mást, mint hogy kiterjeszti hitelmi-
nõsítését Görögországra vagy más GMU-tagál-
lamokra addig, ameddig ezek nem válnak „kis
Németországgá” versenyképességüket tekint-
ve, vagy Németország nem válik „angolszász-
szá” fogyasztási szokásai alapján. Németország
szerepe tehát igen jelentõs a Gazdasági és Mo-
netáris Unió fenntartásában. Megkockáztatha-
tó az a következtetés is, hogy a szuverén adós-
ságválság kezelése nyomán a „deglobalizáció” is
erõsödhet, amikor a célország kockázatainak
fokozódása miatt a határon átnyúló magántõ-
ke-áramlások helyébe az állami tõke áramlása
lép, azaz a globális tõkét a regionális vagy a nem-
zeti tõke váltja fel. A szuverén adósságválság ab-
ban a tekintetben is változás, hogy fellazult, 
illetve fellazul a tõkeköltségek integrációs,
GMU-szintû meghatározottsága, amelyet Né-
metország implicit módon szubvencionált, és
olyan tõkeköltségszint alakul ki, amely jobban
tükrözi az egyes GMU-tagállamok gazdasági
fundamentumait. 

A nem kooperatív stratégiák következmé-
nyeit nem csekély mértékben súlyosbították a
transznacionális nagyvállalatok. Ezek a cégek a
tagállamok közötti adóversenyben érdekeltek,
különösen a vállalati adóterhek mérséklése te-
rén. Mivel a transznacionális nagyvállalatok
globális stratégiát folytatnak, ezért kevésbé
motiváltak az EU-tagállamok belföldi keresle-
tének növekedésében, következésképpen hajla-
nak a bérköltségek mérséklésére az anyaorszá-

gukban. Mindkét említett vonatkozásban az
Európai Unió tagállamaiban bejegyzett transz-
nacionális nagyvállalatok profitálnak a jelenlegi
helyzetbõl, miközben akadályozzák a további
integrálódást. 

A Gazdasági és Monetáris Unióban kialakult
egyensúlyhiányok akadályozzák a belsõ és kül-
sõ kihívásokra történõ hatékony válaszadást.
Az EU-ban a növekvõ munkanélküliség elleni
fellépéshez a kereslet erõteljes növelésére lenne
szükség, ennek viszont az a feltétele, hogy mér-
séklõdjenek a Németország és kereskedelmi
partnerei közötti egyensúlyhiányok. Ehhez
Németországnak gazdaságpolitikai váltást kel-
lene végrehajtania, a nettó export helyett a bel-
földi keresletet kellene ösztönöznie. Egy ilyen
váltás végrehajtásához erõteljesen emelnie kelle-
ne a legalacsonyabb jövedelmeket, és le kellene
építenie az alacsony bérû területek létrehozását
szolgáló ösztönzõket. Egyelõre nem válaszol-
ható meg az a kérdés, hogy mennyire lesz tartós
a belföldi kereslet 2010 második negyedévében
kezdõdött élénkülése.

A koherens költségvetési politika hiánya a vál-
ságra adott hatékony makrogazdasági válasz
legfõbb akadálya, ami hosszú távon akár a
Gazdasági és Monetáris Unióra nézve is súlyos
fenyegetés. A Gazdasági és Monetáris Unió
egyik leglényegesebb gyengeségének azt tartják,
hogy a monetáris politika közösségi szintre
emelését nem követte a fiskális föderalizmus,
ami viszont hosszabb távon mindenképpen
feltételezi a politikai uniót. A Stabilitási és Nö-
vekedési Paktum a potyautasok kiszûrésén túl-
menõen a politikai unió egyik leglényegesebb
elemét volt hivatott pótolni azzal, hogy a nem-
zeti gazdasági szuverenitás leglényegesebb esz-
közére, a fiskális politikára fogadott el szabá-
lyokat. A Stabilitási és Növekedési Paktum
elõírásai, illetve a Maastrichti Szerzõdésben
rögzített államháztartási kritériumok (az ál-
lamháztartási hiány a GDP 3 százaléka alatt
kell, hogy legyen) igen nagymértékben szûkí-
tik az EU-tagállamok fiskális politikáinak
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mozgásterét. Ráadásul e szabályrendszer igen
szûk körû fiskális föderalizmussal párosul, az
EU költségvetésének kiadási és bevételi oldala
alig haladja meg a tagállamok összevont GDP-
jének egy százalékát, azaz a beszûkült tagálla-
mi fiskális politikai mozgásteret nem ellensú-
lyozza a közösségi költségvetés. Ugyanakkor
az utóbbi évek fejleményeinek tükrében meg-
lehetõsen kétséges az SNP hitelessége is. 

Ahhoz, hogy egy monetáris unió jól mûköd-
jön, szükség van olyan eszközökre és mechaniz-
musokra, amelyek a tagállamok divergáló fejlõ-
dési irányzatait kezelik. Ebben a vonatkozásban
elengedhetetlen valamilyen koordinált vagy köz-
ponti költségvetési hatóság. Ennek a szükségessé-
gét a Gazdasági és Monetáris Unió létrehozása-
kor figyelmen kívül hagyták, mert az alapítók
abból indultak ki, hogy a piacgazdaságok auto-
matikusan stabilizálják magukat. A stabilitás
megõrzéséhez pedig legfeljebb a túlzott deficit
elkerülésére van szükség. E feltételezések érvé-
nyességét cáfolta a jelenlegi globális pénzügyi és
gazdasági válság. Az Európai Központi Bank 
javasolja egy független fiskális hatóság vagy vala-
milyen más grémium felállítását. 

A VÁLSÁGRA VALÓ REAGÁLÁS

A GMU eddig három pilléren nyugodott, ame-
lyek jórészt a fiskális fegyelemnek kiemelkedõ
jelentõséget tulajdonító német álláspontot
tükrözték. Az elsõ pillér a független Európai
Központi Bank, amelynek fõ célja az árstabili-
tás elérése és fenntartása, a második a fiskális
fegyelem érvényesítését szolgáló Stabilitási és
Növekedési Paktum, a harmadik pedig a ki
nem segítési klauzula, amely megtiltotta az
EKB-nak, az EU intézményeinek és a tagál-
lamoknak más tagállamok megsegítését. 

A globális pénzügyi és gazdasági válság nyo-
mán ez a szerkezet meggyengült, bár a ki nem
segítési klauzulát és a Stabilitási és Növekedési
Paktumot korábban sem tartották hitelesnek.

Ez utóbbit a GMU nagy országai (Németor-
szág, Franciaország) következmények nélkül
megsérthették, igaz, ez nem destabilizálta a
paktumot, illetve a GMU-t. 

Ami az elsõ pillért illeti, az Európai Köz-
ponti Bank 2010. május közepén úgy döntött,
hogy korábbi szabályaitól eltérõen az értékpa-
pírpiacok zavarainak enyhítése érdekében –
pénzteremtéssel – vásárol a másodpiacon a baj-
ba jutott országok állampapírjaiból, ezáltal a
jogszabályi rendelkezések ellenére kisegíti
õket. Likviditási problémákkal küszködõ or-
szágok állampapírjainak megvásárlása nem tar-
tozik a hagyományosan értelmezett monetáris
politika kompetenciájába. Inkább arról van szó,
hogy az EKB bizonyos hitelezõk és kölcsönfel-
vevõk számára allokál bizonyos forrásokat má-
sok rovására. A kormányoktól független intéz-
ménynek az árstabilitás biztosítása, ezen ke-
resztül a gazdasági növekedés elõmozdítása a
feladata, nem pedig a hitelek ilyen módon tör-
ténõ allokálása. Egyes szakértõk szerint ez po-
litikai nyomásra történt, ami az EKB független-
ségét csorbítja. Közelebb áll az igazsághoz az,
hogy az EKB a körülmények nyomására csele-
kedett, amikor a kormányok késlekedtek a vál-
ságkezeléssel, illetve az EU állam- és kormány-
fõi nem tudtak idõben koordinált döntéseket
hozni. A kötvényvásárlást az EKB maga is át-
meneti válságkezelési eszköznek tekintette,
nem tartós gyakorlatnak. Addig volt rá szük-
ség, ameddig nem kezdi meg mûködését az eu-
rópai pénzügyi stabilizációs eszköz. 

További változás, hogy eredeti szabályaitól
eltérõen az EKB rosszabb minõségû állampapí-
rokat (gyengébb hitelképességû kormányok –
görög, portugál, ír – értékpapírjait) is befogad
fedezetként. Ha az EKB a görög és más rosz-
szabb minõségû állampapírok vásárlását más ál-
lampapírok eladásával kívánja ellensúlyozni a
mennyiségi lazítás elkerülése érdekében, akkor
ez az érintett országok adóterheinek az emel-
kedéséhez vezet.10 Az EKB a jellemzõen 1–3
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éves görög, portugál és spanyol állampapír-vá-
sárlással teremtett pénzt más papírok eladásával
„sterilizálja” állampapír-vásárlásai inflációs ha-
tásainak mérséklése végett. Ennek ellenére so-
kan tartanak attól, hogy ennek a gyakorlatnak a
folytatása mennyiségi könnyítéshez vezet, amit
eddig inflációs hatása miatt nem tartott kívána-
tosnak az EKB. Ráadásul minél több állampa-
pírt vásárol az EKB, annál nehezebb lesz nemet
mondani a további igényekre. Mindez viszont a
szakértõk által javasolt Európai Monetáris
Alap11 profiljába illene, amelyet a tagállamok
kormányai finanszíroznának.  

Jogos kritika, hogy az EKB monetáris politi-
kai fordulata nem illeszkedett a tagállamok által
elfogadott többéves, a fiskális megszorításokra,
a tagállamok kereskedelmi bankjai rossz adós-
ságainak megoldására, a munkaerõ-piaci refor-
mokra, a GMU irányítási rendszerének reform-
jára, az egységes állampapírpiac létrehozására
vonatkozó gazdasági programba, amely legiti-
málhatta volna az EKB nyíltpiaci mûveleteit.12

Az államadósságok ilyen módon történõ
monetizálásának a következménye az lehet, hogy
ha azok az államok, amelyek állampapírjait meg-
vásárolta, nem képesek fizetési kötelezettségeik-
nek eleget tenni, akkor az EKB részvényeseinek
számottevõ veszteségeket kell elkönyvelniük.
Ezt vagy fiskális eszközökkel, vagy pénzkibocsá-
tással lehet fedezni. Az elsõ esetben a teher az
adófizetõkre hárul, fõként a németekre, mivel
Németország a legnagyobb részvényes. A má-
sodik esetben az EKB adósságállományát elin-
flálják, azaz társadalmasítják, a fogyasztókkal 
fizettetik meg a magasabb árakon keresztül. 

Végül a likviditás nem egyenlõ a fizetõképes-
séggel. Az EKB által biztosított lehetõségek
nem mérséklik az államháztartási deficiteket,
ahhoz további fiskális és gazdaságpolitikai lépé-
sekre van szükség. 

Ami a második pillért illeti, a globális pénz-
ügyi és gazdasági válság felszínre hozta a Stabi-
litási és Növekedési Paktum gyengeségeit, a

paktum szabályrendszere nem volt képes biz-
tosítani az államháztartási fegyelmet a jogérvé-
nyesítéssel kapcsolatos hiányosságok miatt az
integráció szintjén, illetve a nem megfelelõ
nemzeti ösztönzõk miatt a releváns európai
uniós jogszabályoknak való megfelelést az
egyes tagállamokban. A Stabilitási és Növeke-
dési Paktum értékelése ellentmondásos a szak-
irodalomban, ennek ismertetése szétfeszítené e
tanulmány tartalmi és terjedelmi kereteit.13

A teljesség igénye nélkül a globális pénzügyi és
gazdasági válság fényében elsõsorban az a hiá-
nyossága emelhetõ ki, hogy nem volt képes ki-
kényszeríteni azt a szabályt, amely szerint a
konjunktúraciklus felfelé ívelõ szakaszában, a
szûk esztendõkre gondolva, a Gazdasági és
Monetáris Unió tagállamainak államháztartási
egyenlegében többlet keletkezzen és a GDP-
arányos államadósság mérséklõdjön. 

A paktum további hiányossága, hogy egyol-
dalúan az államháztartásra koncentrált, miköz-
ben nem fordított kellõ figyelmet a makrogaz-
dasági feltételrendszer más elemeire. Spanyol-
ország és Írország hosszú idõn keresztül fe-
gyelmezett államháztartási politikát folytatott.
A hiány és az államadósság növekedésének oka
2008-tól az, hogy az állam volt kénytelen meg-
menteni az összeomlástól a válság miatt nehéz
helyzetbe került bankszektort, azaz a magán-
szféra adósságainak társadalmasítására került
sor. Az egyes országok egyensúlyi helyzetét a
GDP-arányos államadósságnál jobban tükrözi a
teljes adósság. Az Egyesült Királyságban példá-
ul az állam és a magánszféra teljes GDP-ará-
nyos adóssága a 2000. évi 350-rõl 2009-ben 449
százalékra emelkedett. 14

A helyzetértékelés tovább finomítható az
úgynevezett függõ adósság figyelembevételé-
vel, amelynek döntõ hányada a bankszektorban
található. Németországban például a szövetségi
államok ellenõrzése alatt lévõ bankok rossz hi-
teleinek nagyságrendje 800 milliárd euróra, a
német GDP egyharmadára volt becsülhetõ.15

Igen rossz helyzetben vannak a spanyol taka-
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rékbankok (Cajas) is, de a francia, a belga és az
osztrák bankok többsége is alultõkésített.
Ezért kiemelkedõ jelentõségû a transzparencia,
amit a sok szakértõ által sürgetett és a 2010. jú-
niusi európai tanácsi értekezleten elhatározott
stressztesztek is erõsíthetnek. Ugyanakkor a
2010 nyarán közzétett stressztesztek eredmé-
nyeit a meglehetõsen enyhe peremfeltételek
miatt sok szakértõ nem tartja reálisnak. Figyel-
met érdemel még, hogy az Európai Központi
Bank független felügyeleti hatóságot javasolt az
Európai Bizottságon belül.16

A szankcionálás sem volna szerencsés, mert
bizonyos közösségi források folyósításának
felfüggesztése a GMU-hoz még nem csatlako-
zott országoknál, illetve büntetés fizetésének
elrendelése a GMU-tagállamoknál csak növelné
az érintett országok államháztartási hiányát. 

Az SNP módosítására vonatkozó elképzelések
az automatizmusok erõsítését célozzák példá-
ul az államháztartási pozíciók szigorúbb fel-
ügyelete, a végrehajtási szabályok és eljárások
szigorítása, a tagállami költségvetések EU-
intézmények által történõ alaposabb elõzetes
véleményezése, a nemzeti költségvetésekre
vonatkozó szabályok törvénybe iktatása és az
európai uniós jogszabályokat megsértõ tagál-
lamok erõteljesebb szankcionálása révén.17 Az
államháztartási fegyelmet megsértõ országok
szavazati jogának felfüggesztésére vonatkozó
javaslat nem reális. Szó van arról is, hogy az 
államháztartási deficittel szemben nagyobb je-
lentõséget tulajdonítanak az államadósságnak,
valamint a folyó fizetési mérlegnek és a külsõ
adósságnak.

Ami a harmadik pillért illeti, a ki nem se-
gítési klauzulát felülírta a válság, ugyanis a
Görögországnak korábban nyújtott 110 milli-
árd eurós pénzügyi támogatás mellett 2010
májusában az Európai Tanács 750 milliárd
eurós pénzügyi csomagot fogadott el a görög
szuverén adósságválság kezelésére, illetve to-
vaterjedésének megakadályozására. Ebbõl 440

milliárd eurót az úgynevezett európai pénz-
ügyi stabilitási mechanizmuson (EPSM)18 ke-
resztül folyósítanak, 60 milliárd euró jut a
332/2002/EK-rendelet által szabályozott hi-
telkeretre és 250 milliárd euró a Nemzetközi
Valutaalapra. Ez a közösségi szintû válságkezelés
eszköz- és intézményrendszerének kezdeteként is
felfogható. 

Az EPSM az Európai Unióról szóló szerzõ-
dés 122. cikkének (2) bekezdésére támaszko-
dik. A mechanizmust háromévi idõtartamra
létrehozó 407/2010/EU-rendelet szerint a tag-
államok adott esetben hajlandók a GMU bár-
mely, általa nem befolyásolható pénzügyi 
nehézségek folytán nehézségekkel küszködõ
tagállamát kisegíteni. A mechanizmus értelem-
szerûen a GMU tagállamaira vonatkozik. A se-
gítségnyújtásra a Nemzetközi Valutaalappal
közös támogatási rendszer keretében kerül
sor. A mechanizmus nem érinti a GMU-ba be
nem lépett EU-tagállamok megsegítését szol-
gáló, a 332/2002/EK-rendelet által szabályo-
zott hitelkeret érvényességét. Az EPSM kere-
tében a végrehajtási jogköröket az Európai
Unió Tanácsa gyakorolja. A hiteleket az Euró-
pai Bizottság veszi fel a tõkepiacon vagy pénz-
intézeteknél az Európai Unió nevében. A hi-
telt vagy hitelkeretet szigorú, az államháztartás
fenntarthatóságát szolgáló gazdaságpolitikai
feltételek mellett lehet nyújtani. A kedvezmé-
nyezett tagállam által kidolgozott gazdasági és
pénzügyi kiigazítási tervet az Európai Bizott-
ság és a Gazdasági és Pénzügyi Tanács (Ecofin)
véleményezi, a programok végrehajtását a Bi-
zottság ellenõrzi. A pénzügyi támogatás oda-
ítélése a Bizottság javaslatára a Tanács által mi-
nõsített többséggel elfogadott határozattal
történik. A mechanizmusban a GMU 16 tagál-
lamán kívül Lengyelország és Svédország is
részt vesz. Az EPSM átmeneti, ideiglenes
konstrukció, mûködésének élettartamát há-
rom évre irányozták elõ. 

A gyakorlatban az EPSM a GMU-tagállamok
tulajdonában lévõ, kötvénykibocsátásra jogo-
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sult, Luxemburgban bejegyzett korlátolt felelõs-
ségû társaság, amelynek tevékenysége három év-
re szól. Az EU döntéshozói azt szeretnék, hogy
a társaság AAA-, azaz elsõ osztályú minõsítést
kapjon a nemzetközi hitelminõsítõktõl. A társa-
ság akkor kezdi meg mûködését, ha az alaptõke
90 százalékát képviselõ nemzeti parlamentek jó-
váhagyták azt. Minden GMU-tagállam (illetve
Lengyelország és Svédország) köteles lesz ga-
rantálni az EPSM adósságeszközeit. Ha egy
GMU-tagállamnak a mechanizmus felállítása
elõtt szüksége lenne hitelre, akkor ideiglenesen
igénybe veheti a nem GMU-tagállamoknak szó-
ló 60 milliárd eurós, a folyófizetésimérleg-defici-
tek orvoslására hivatott hitelkeretet, amelynek
garanciája az EU költségvetése. A hároméves
élettartam a gyakorlatban nehezen lesz érvénye-
síthetõ, mert nem könnyû az EPSM-ben vállalt
kötelezettségekbõl kivonulni. 

Az európai pénzügyi stabilitási eszköz mö-
gött meghúzódó filozófia sok tekintetben
emlékeztet a NATO-t megalapító Washingto-
ni Szerzõdés kölcsönös védelemrõl intézkedõ
5. cikkére, ami a tagállamok közötti szolidari-
tás intézményesítésének kezdeteként is
felfogható.19 Sok szakértõ szerint ezzel a ki
nem segítési klauzulából a szuverén adósok
csõdjének megakadályozását szolgáló klauzula,
ezáltal a Gazdasági és Monetáris Unióból
„rejtett transzferunió” vált, amely ráadásul nél-
külözi a szélesebb társadalmi legitimációt.
Ezzel összefüggésben ugyanakkor egyes poli-
tikusok arra hívják fel a figyelmet, hogy a cso-
mag visszafizetendõ hitel, nem pedig segély,
ezáltal nem klasszikus kisegítésrõl van szó.20 Az
EPSM – az utóbbi hónapokban elfogadott
más európai uniós intézkedésekkel együtt,
amelyek a GMU-tagállamok, az Európai Bi-
zottság és az EKB erõforrásait egyesítik – túl-
mutat a Stabilitási és Növekedési Paktumon, a
fiskális föderalizmus irányába történt elmoz-
dulásnak is tekinthetõ.21 Ugyanakkor az
EPSM mûködtetése döntõen kormányközi
együttmûködésen alapul (a végrehajtói jogok

az Európai Tanács kezében vannak), nem pe-
dig közösségi jogszabályokon, ami valószínû-
leg arra vezethetõ vissza, hogy Németország
fenn kívánta tartani ellenõrzõ szerepét a
konstrukcióban. 

E tanulmány írásakor még nem volt világos,
hogy az európai pénzügyi stabilitási mechaniz-
mus felvehet-e hitelt a pénz- és tõkepiacokon
azelõtt, hogy egy tagállam hivatalosan elõter-
jesztette volna sürgõs támogatásigényét. Az
sem egyértelmû, hogy milyen kamatláb mellett
folyósítják a hitelt. A Görögországnak jóváha-
gyott 110 milliárd eurós hitelkeret kamatlábát
5 százalékban állapították meg.22 Az EU által
indokoltnak tartott AAA-hitelminõsítés –
amelynek megadására nincs garancia – kedve-
zõbb lenne, mint az egyes GMU-tagországok
átlaga, azaz ha az egyes országok nem össze-
hangoltan lépnének fel, mert csak Németor-
szágnak és Franciaországnak van AAA-hitel-
minõsítése. 

A konstrukció további gyengesége, hogy
likviditási feszültségek mérséklését célozza,
miközben a dél-európai GMU-tagállamok 
fizetési válsággal küszködnek. A hitelkeret ja-
vítja a likviditást, de nem hosszú távú megol-
dás a fizetõképesség problémájára, illetve a to-
vábbi adósságfelhalmozás megakadályozására
egy egyébként eladósodott ország számára. 
A mechanizmus idõben kitolja az adósságproblé-
mát, de nem oldja meg. Nagy adósságot még na-
gyobb adóssággal kíván orvosolni. A konstruk-
ció szerkezeti problémái és kockázatai akkor
mutatkoznak meg, ha nagyobb ország 
kisegítése kerül napirendre. A mechanizmus
belsõ ellentmondása, hogy pénzügyi szem-
pontból nehéz helyzetben lévõ országok egy
csoportjának kell hasonló helyzetben lévõ or-
szágokat kisegíteni.

Államcsõd esetén értelemszerûen jövede-
lem-újraelosztás történik Észak-Európából
Dél-Európa felé. Eddig a szuverén adósságvál-
ság nem rótt költségeket az EU adófizetõire.
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Ez megváltozhat a görög államadósság átstruk-
turálása vagy átütemezése esetén, amikor a gö-
rög államadósság nagy része az európai pénz-
ügyi stabilitási mechanizmusnál lesz. 

Kockázati tényezõ, hogy Németországban
az Alkotmánybíróság alkotmányellenesnek ta-
lálhatja az EPSM-et. Ezt kivédendõ javasolta
2010 októberében a német kancellár az
EUMSZ módosítását. A javaslat nagyszámú
EU-tagállam számára nem elfogadható. Azt a
kockázatot, hogy az egyik garantáló ország
nem bocsátja rendelkezésre az általa vállalt ösz-
szeget, azzal mérséklik, hogy az EKB alaptõké-
jéhez való hozzájárulás 20 százalékát garantál-
ják pótlólagosan, azaz a tagállamoknak a szá-
mukra megállapított részesedésnél 20 százalék-
kal többet kell befizetniük. Nem kizárt, hogy
erre már a kezdetekben szükség lesz, miután az
új szlovák kormány és parlament is nemet
mondott a görögök megsegítésére, az elõzõ ka-
binet által vállalt 816 millió eurós közösségi
hozzájárulás befizetésére. 

A teljesség kedvéért megemlíthetõ, hogy az
EKB szerepének újraértékelésén, a szigorúbb
fiskális szabályokon és a válságkezelõ mecha-
nizmusokon túlmenõen az EU-ban nagy jelen-
tõséget tulajdonítanak a gazdasági növekedés
és a versenyképesség ösztönzésének. Ezt a célt
szolgálja a 2000-ben indított és az idén lejáró
lisszaboni stratégia helyébe lépõ, jelenleg még
kidolgozás alatt álló Európa 2020 stratégia. 
Végül elodázhatatlan a GMU irányításának a
megoldása is. A jelenlegi struktúrában egyik in-
tézmény sem rendelkezik megfelelõ irányító
funkciókkal. 

A gazdasági növekedési és az államháztartási
trendek elemzése alapján a szuverén adósság-
válsággal foglalkozó tanulmányok nem zárják
ki azt, hogy elõbb vagy utóbb az államadósság
átstrukturálására kerül sor Görögországban,23

illetve Portugáliában. Bár a jelek szerint az
EKB nem támogatja az adósság átstrukturálá-
sát vagy átütemezését, mert az könnyû megol-
dás lenne azon országok számára, amelyek el-

vesztették a közpénzügyek fölötti ellenõrzésü-
ket és az államháztartási fegyelmet fellazító er-
kölcsi kockázatot erõsítené, foglalkozni kell
olyan intézmények és mechanizmusok létre-
hozásával, amelyek segítségével lehetséges az
erkölcsi kockázat minimális szintre való szorí-
tása mellett a GMU-tagállamok államadóssá-
gának átstrukturálása vagy átütemezése. To-
vábbi kutatás tárgya lehet annak elemzése,
hogy politikai és gazdasági szempontból
mennyiben jelenthet megoldást az államadós-
ság átstrukturálásának vagy átütemezésének
elkerülését lehetõvé tevõ keresztszubvenció a
GMU-tagállamok között. Szó volt egy Euró-
pai Monetáris Alap felállításáról, ez eddig nem
tartozott az EU hivatalos célkitûzései közé,
elemzése újfent csak szétfeszítené e tanulmány
tartalmi és terjedelmi kereteit. 

ÖSSZEFOGLALÁS, KÖVETKEZTETÉSEK

A 2007 nyarán kezdõdött amerikai jelzálogpia-
ci válság, amely átterjedt a reálgazdasági szférá-
ra és globálissá vált, felszínre hozta az Európai
Unió, azon belül a Gazdasági és Monetáris
Unió intézményi és mûködési hiányosságait.
Az elõször a Maastrichti Szerzõdésben rögzí-
tett, majd a késõbbi javított és kiegészített
alapszerzõdések által változatlan formában át-
vett ki nem segítési klauzula – mint általános
szabály – eredeti célja az államháztartási fe-
gyelem kikényszerítése, illetve garantálása
volt, de magában hordozta a szuverén adósok
– rendkívül alacsony valószínûségû, jórészt el-
méleti lehetõségnek tekintett – csõdjét is. 
A GMU nem rendelkezett válságkezelõ intéz-
ményekkel és mechanizmusokkal többek 
között azért, mert kidolgozói valószínûleg
feltételezték: a Maastrichti Szerzõdés rendel-
kezései, a Stabilitási és Növekedési Paktum, a
gazdaságpolitikai koordináció és több más ki-
egészítõ jogszabály elég intézményi garancia a
szuverén adósok válságának elkerülésére.
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Ugyanakkor az egymást követõ alapszerzõdé-
sek tartalmaznak olyan rendelkezést, amely vis
maior esetén jogilag lehetõvé teszi a bajba ju-
tott tagállamok megsegítését. Emiatt a válság-
kezelés intézmény- és eszközrendszerének ki-
alakításához bizonyos kereteken belül nincs
szükség az alapszerzõdés módosítására. 

A szuverén adósok csõdje viszont a globális
pénzügyi és gazdasági válságban tényleges koc-
kázattá, illetve lehetõséggé vált, ami döntõen
magának a válságnak a természetére vezethetõ
vissza (a visszaesés miatt csökkennek az adóbe-
vételek, miközben az államháztartás kiadásai a
válság sújtotta bankok feltõkésítése és sok
egyéb tényezõ miatt emelkednek). 

Szerepet játszottak benne további intézmé-
nyi és mûködési hiányosságok is. Ilyen volt az
államháztartási statisztikák kreatív alkalmazha-
tóságának lehetõsége, továbbá az EKB egész
GMU-ra kiterjedõ kamatlábának nagyszámú
diszfunkcionális hatása, ami azonban nem ön-
magában, hanem részben az érintett tagállamok
gazdaságpolitikájának a közvetítésével, részben
a Stabilitási és Növekedési Paktum hiányossá-
gain keresztül érvényesült. 

A diszfunkcionális hatások közé tartozik az,
hogy magas reálkamatlábak alakultak ki az ala-
csony inflációjú, alacsony reálkamatlábak a ma-
gas inflációjú, túlnyomórészt kevésbé fejlett
dél-európai tagállamokban és Írországban. Ez
utóbbiakban az alacsony reálkamatlábak táplál-
ták a konjunktúrát, aminek nyomán hitel-, in-
gatlan- és értékpapír-piaci buborékok jöttek lét-
re, miközben az emelkedõ ár- és bérszínvonal
miatt nemzetközi versenyképességük romlott.
Az alacsony reálkamatlábak lehetõvé tették az
államháztartási deficit és az államadósság ala-
csony költséggel történõ finanszírozását, ezáltal
ellenérdekeltséget teremtettek a régóta esedé-
kes szerkezeti reformokkal szemben. Emellett
több fejlett tagállam, legfõképpen Németország
nemzetközi és GMU-beli versenyképességének
javítása érdekében egyoldalúan, nem kompetitív
stratégia részeként belsõ leértékeléshez (dezinflá-

ció, relatív bércsökkentés stb.) is folyamodott.
Ennek következtében fokozódtak a GMU-n
belüli folyófizetésimérleg-pozíciók közötti kü-
lönbségek, az északi fejlettebb tagállamok (Né-
metország, Hollandia, Ausztria) növekvõ több-
lete szûkítette a deficites dél-európai tagállam-
ok és Írország exportlehetõségeit. Amíg nem
kerül sor a GMU tagállamai közötti egyensúly-
hiányok mérséklésére, addig a status quo fenn-
tartásában nagyobb szerepet fognak játszani a
hivatalos tõkeáramlások. A kockázatok fokozó-
dása miatt a határon átnyúló magántõke-áram-
lások helyébe az állami tõke áramlása lép, azaz a
globális tõkét a regionális vagy a nemzeti tõke
váltja fel. A szuverén adósságválság abban a te-
kintetben is változás, hogy fellazult, illetve fella-
zul a tõkeköltségek integrációs, GMU-szintû meg-
határozottsága, amelyet Németország implicit
módon szubvencionált, és olyan tõkekölt-
ségszint alakul ki, amely jobban tükrözi az
egyes GMU-tagállamok gazdasági fundamentu-
mait.

A globális pénzügyi és gazdasági válság nyo-
mán módosult a GMU három pillére is. Ami az
elsõ pillért, a közös bank függetlenségét illeti, a
válságkezelés jegyében az Európai Központi
Bank elkezdte a tagállamok, köztük a rossz hi-
telminõsítésû országok állampapírjainak vásár-
lását, aminek egyrészt kérdéses a kellõ legiti-
mációja, mivel nem illeszkedik a tagállamok ál-
tal elfogadott középtávú gazdaságstratégiába,
másrészt megkérdõjelezi az EKB függetlensé-
gét. Az államadósságok monetizálása egyrészt
az inflációs nyomás fokozódásának kockázatát
növeli, másrészt a megvásárolt állampapírokat
kibocsátó kormányok fizetésképtelensége ese-
tén az államadósság GMU-n belüli újraelosztá-
sához vezethet. A második pillért alkotó Stabi-
litási és Növekedési Paktum szabályrendszere
nem volt képes biztosítani az államháztartási
fegyelmet a jogérvényesítéssel kapcsolatos hiá-
nyosságok miatt az integráció szintjén, illetve a
nem megfelelõ nemzeti ösztönzõk miatt a rele-
váns európai uniós jogszabályoknak való meg-



TANULMÁNYOK – Fókuszban a válság  

779

felelést az egyes tagállamokban. Emellett túlsá-
gosan nagymértékben koncentrált az államház-
tartásra és az államadósságra, kevesebb figyel-
met fordított a magánszféra egyensúlyhiányai-
ra és eladósodottságára. Végül a GMU harma-
dik pillérét, a ki nem segítési klauzulát az euró-
pai pénzügyi stabilitási mechanizmus létreho-
zása nyomán felülírta a válság. 

Az EU, illetve a GMU globális pénzügyi és
gazdasági válságra adott válaszai eddig a kö-
rülmények nyomására történtek, jórészt rea-
gáló jellegûek voltak, nem illeszkedtek kohe-
rens stratégiába, sok esetben nélkülözték a
koordinációt, ezért a válságkezelés költségei
(különösen a görög szuverén adósságválságé)
valószínûsíthetõen az egyébként lehetséges-
nél nagyobbak voltak. Az utóbbi hónapokban
elfogadott változtatások és tervezetek nyo-
mán kialakulóban vannak a válságkezelés kon-
cepcionális, intézményi és eszközrendszerrel
kapcsolatos körvonalai, a dolog természetébõl
adódóan sok bizonytalansággal és kockázattal
terhelten. Bíztató, hogy az elképzelések a vál-
ságmegelõzés mellett a válságkezelésre is kiter-
jednek és nemcsak a pénzügyi szektort, hanem
a reálszférát is átfogják, azaz a versenyképes-

ség hosszú távú ösztönzése is része a koncep-
cióknak, kapcsolódva a kidolgozás alatt lévõ
Európa 2020 stratégiához. Az EPSM megfele-
lõ alapja lehet egy kidolgozandó válságkezelé-
si intézménynek. 

Ugyanakkor sok a megoldásra váró feszült-
ség és probléma is. Ilyen – elsõsorban Görög-
országgal és Portugáliával összefüggésben – a
középtávon elkerülhetetlennek látszó állam-
adósság-átstrukturálás vagy -átütemezés mecha-
nizmusainak kidolgozása (az EPSM nem oldja
meg a problémát, vele csak idõhöz jutott az
EU). Ilyen a belsõ leértékelésen alapuló nem
kooperatív stratégiák, ettõl elválaszthatatlanul
a GMU-n belüli egyensúlyhiányok (folyófize-
tésimérleg-többletek és -deficitek) csökkenté-
se. Ilyen a GMU irányításának a problémája,
beleértve a Stabilitási és Növekedési Paktum
reformját. Az utóbbi hónapok szuverén adósság-
válsággal kapcsolatos eseményei ugyan próbára
tették a GMU-t, annak felbomlásáról jelenleg
nincs szó. Az ellentmondásos válságkezelés el-
lenére a GMU-tagság továbbra is vonzó, ezt
jelzi Észtország várható csatlakozása a GMU-
hoz és Izland érdeklõdése az EU-, illetve
GMU-tagság iránt.

1 Az államcsõd (amely véleményem szerint nem sze-
rencsés kifejezés és árnyalt értelmezést igényel) álta-
lános értelemben azt jelenti, hogy az állam nem képes
eleget tenni fizetési kötelezettségeinek. Ezek lehet-
nek külsõ (nem rezidensekkel szembeni) és belsõ (ha-
zai gazdasági szereplõkkel szembeni) fizetési kötele-
zettségek. Az EUMSZ vonatkozó cikkei alapján az ál-
lamcsõd korlátozott értelmezésérõl van szó, amikor
adott állam nem képes külsõ és belsõ forrásokat be-
vonni az államháztartási deficit és az államadósság fi-
nanszírozására, azaz nem tudja az euróban denomi-
nált adósság utáni kamat- és tõketörlesztési kötele-
zettségeit idõben teljesíteni. Ez a gyakorlatban vala-
milyen, a kamatfizetésre vonatkozó moratórium, il-
letve az államadósság átstrukturálása és a törlesztés
feltételeinek módosítása lehet. Egyes szakértõk sze-
rint (George Magnus: The spectre of sovereign
default returns to rich word, Financial Times, 2010. ja-

nuár 14., 30. oldal.) az államcsõd gyengébb, megenge-
dõbb változata az is, ha az infláció nagymértékben fel-
gyorsul, ennek nyomán a hivatalos fizetõeszközt újra
denominálják (például két vagy három nullát levágnak
a forgalomban levõ bankjegyeken szereplõ számok-
ból), a tõkeáramlásokra vonatkozó korlátozásokat ve-
zetnek be és olyan speciális adókat vetnek ki, amelyek
megszegik a magánszférában kötött szerzõdéseket.
Mások az államadósság átstrukturálását is államcsõd
egy formájának tekintik, kivéve, ha az megállapodás
alapján történik. Az átstrukturálás helyett szóba jöhet
az átütemezés, amikor a rövid és hosszú lejáratú adós-
ságokat hosszú lejáratúvá konvertálják. 

2 Ennek és az után a következõ gondolatmenetnek a
forrása: Schwarzer, Daniela: Getting around the no-
bail-out-clause. Eurozone Watch, February 20, 2009
http://www.euro-area.org/blog/?p=198 
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A

Botos Katalin – Halmosi Péter

Jelzálogpiacok az Amerikai
Egyesült Államokban 
és Európában

A szerzõk röviden áttekintik a két földrész eltérõ
lakásfinanszírozási rendszerének sajátosságait.
Külön is elemzik a lakásoknak a háztartások
megtakarításai között eltérõ – ám mindenütt fon-
tos – szerepét. Rámutatnak ugyanakkor a modern
hitelpénz és a lakásokhoz köthetõ vagyonhatás té-
nyezõi közötti összefüggésekre is. Végezetül ki-
emelik azokat a gondolatokat – stabil megtakarí-
tási hányad, likviditás, átgondolt lakáspolitika –,
amelyeken talán a magyar pénzügypolitika alko-
tóinak is érdemes lehet elgondolkodniuk.

Közismert tény, hogy az ó- és újvilág pénz-
ügyi rendszere jelentõsen különbözik egymás-
tól. Amerikában fejlettebb és ezért inkább
meghatározó a tõkepiaci finanszírozás, míg Eu-
rópában még mindig a banki finanszírozás a jel-
lemzõ. A 2007-es adatok ezt világosan bizo-
nyítják: a tõkepiac az Amerikai Egyesült Álla-
mokban a GDP 375 százalékát tette ki, míg az
euróövezetben csak a 311 százalékát. A rész-
vénypiaci kapitalizáció ugyanakkor az Ameri-
kai Egyesült Államokban a GDP 165 százaléka
volt, az euróövezetben viszont csak 81 százalé-
kot ért el. Európa ugyanis hagyományosan a
banki finanszírozást helyezi elõtérbe, ahol jel-
lemzõ a lakossági megtakarítások viszonylag
magas aránya és a vállalatok mûködésének fõleg
hitelbõl történõ finanszírozása. Felvetõdik a
kérdés, hogy vajon a megszokott, kialakult el-
térõ pénzügyi struktúrák, intézményrendsze-

rek befolyásolják-e az egyes régiók mai gazda-
sági folyamatait, s ha igen, milyen módon s 
áttételeken keresztül.

A közelmúltban közzétett elemzések vilá-
gosan mutatják, hogy a nemzetközi pénzpiaci
válság kialakulása szorosan összefüggött a ko-
rábbi s a sokak által elemzett ingatlanpiaci bu-
borékok kipukkadásával. A válság azonban
idõben, térben és erõsségben eltérõen hatott a
különbözõ régiókban. Köztudomású: legerõ-
teljesebben az Amerikai Egyesült Államokban
jelentkezett. Egyenesen adódik ebbõl a követ-
keztetés, hogy érdemes összevetni az ingat-
lanfinanszírozási gyakorlatot az Amerikai
Egyesült Államokban és a kevésbé érintett 
Európában. S miután az ingatlanfinanszírozás
legfontosabb, politikailag is legérzékenyebb te-
repe a lakáspiac, érdemes arra összpontosítani.

OTTHONTEREMTÉS AZ USA-BAN: 
A JELZÁLOG-FINANSZÍROZÁS 
TÖRTÉNELMI GYÖKEREI

A lakásfinanszírozás alapvetõ formája mindkét
régióban a jelzáloghitel. E téren azonban jelen-
tõs különbségeket tapasztalhatunk, amit éppen
a pénzügyi rendszer általános eltérései okoz-
nak. Pontosan ezek a különbségek szolgálhat-
nak magyarázattal a háztartások eltérõ eladóso-
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dottságára, az értékpapírosítás szerepének kü-
lönbözõségeire, sõt, végsõ soron még a válság-
gal kapcsolatos kérdést is segítenek megvála-
szolni. (A különbségeket mutatja az 1. ábra)

Az amerikai rendszer sajátos vonását minde-
nekelõtt az állami támogatású speciális intéz-
mények léte jelenti (ECB, 2009d). A Nagy
Válságot követõen 1934-ben ugyanis elfogad-
ták a Nemzeti Lakásügyi Törvényt (National
Housing Act), annak érdekében, hogy megóv-
ják a lakáshitelezõk tömegét a teljes anyagi el-
lehetetlenüléstõl. 1938-ban létrehozták ennek
lebonyolító intézményét, a Szövetségi Jelzálog
Egyesületet (Federal National Mortgage
Association – FNMA) is. Az állami egyesüle-
tet azonban 1968-ban privatizálták, s azóta
Fannie Mae néven ismerjük. Célja, hogy saját
kibocsátású értékpapírjai révén kedvezményes
feltételekkel gyûjtött forrásokkal segítsen el-
fogadható áron refinanszírozáshoz juttatni a
jelzálog-finanszírozást konkrétan nyújtó cége-
ket. A reáleszközöket finanszírozó hitelek –
forgatható értékpapírok segítségével megvaló-
suló – továbbadását, „átváltoztatását” nevezzük
„értékpapírosításnak” (securitisation). A jelzá-

log-fedezetû értékpapírokat (Mortgage Backed
Security – MBS) pass-through konstrukcióknak
is hívják, mert meghatározott jövedelemáram-
lásokat irányítanak át a befektetõk felé. 

Amikor azonban a kormányzat eladta a
Fannie Mae-t, ugyanakkor létrehozta az állami
tulajdonú Ginnie Mae becenevet elnyert másik
céget is. Ennek kimondottan az volt a gazda-
ságpolitikai feladata, hogy elsõsorban a kis- és
közepes jövedelmû rétegek lakásfinanszírozása
számára nyújtson biztosabb refinanszírozást. 
A Ginnie Mae ugyanis garanciát ad a 
befektetõknek arra vonatkozóan, hogy az álta-
la elfogadott kibocsátók jelzálog-fedezetû ér-
tékpapírjai után pontosan fizetni fogja a hitel-
törlesztéseket és a kamatokat. A Ginnie Mae
tehát nem ad és nem vesz jelzálog-fedezetû ér-
tékpapírokat, hanem akkor ad garanciát, ha az
általa elfogadott intézmények kölcsöneit a Szö-
vetségi Lakásügyi Hivatal (Federal Housing
Administratin – FHA), a Veteránügyi Minisz-
térium (Department of Veteran Affairs – VA),
a Vidéki Lakásügyi Szolgálat (Rural Housing
Service – RHS) vagy a Lakásépítési és Vidékfej-
lesztési Minisztérium Lakásügyi Irodája

1. ábra 

A HÁZTARTÁSOK FINANSZÍROZÁSI HELYZETE 
[négy negyedéves kumulált tranzakciók, hazai (milliárd) valutában]

Forrás: ECB (2009c), 77. oldal
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(Office of Public and Indian Affairs) elismeri s
elfogadja, mint az állami lakáspolitika kívánatos
eszközét. Világosan tetten érhetõ ebben az a
kormányzati szándék, hogy bizonyos, s fõleg a
kiskeresetû társadalmi rétegeket – jövedelmü-
ket figyelembe véve – akarja kedvezményes fel-
tételekkel lakáshoz juttatni. Ehhez azonban
természetesen a hitelfelvevõk számára kedve-
zõbb feltételekkel megszerezhetõ forrásokat
kell összegyûjteni. Fel kell tehát tételezni, illet-
ve el kell tehát érniük, hogy a viszonylag sze-
rény hozamokat biztosító jelzálog-fedezetû ér-
tékpapírokat is kellõ mennyiségben vásárolják
meg a befektetõk. (A célközönséget fõként az
olyanok jelentik, akik számára a biztonság fon-
tosabb, mint a hozamok nagysága.) Az érték-
papírok kelendõségének magyarázata valóban
éppen ebben rejlik: ezek az alacsony kamatozá-
sú papírok a kvázi állami garanciájuk miatt na-
gyon is biztonságosak. Ha ugyanis az adósok
nem fizetnének, a befektetõk akkor is megkap-
ják a törlesztõrészletbõl és kamatból álló jöve-
delmüket. Ha ugyanis erre a kibocsátó nem ké-
pes, akkor a Ginnie Mae közbelép: a kapott
forrásért ugyanis mindenképpen fizetnie kell a
befektetõknek. 

A kormányzat a Ginnie Mae létrehozásával
egyszeri beruházást valósított meg. Feltételez-
ték, hogy az intézmény a garanciadíjakból vé-
gül is fenntartja magát mindaddig, ameddig
nem következik be egy olyan gazdasági vissza-
esés, hogy a lakáshitelek felvevõi tömegesen
nem tudnak eleget tenni fizetési kötelezettsé-
geiknek. Ekkor azonban – az államnak a statú-
tumban foglalt kötelességének megfelelõen –
helyt kell állnia. (S pontosan ez a helyzet 
következett be a 2008-as válság alkalmával.)

1970-ben egyébként még egy másik, ám ma-
gántulajdonban lévõ intézmény is létrejött, lé-
nyegében hasonló célt szolgálva: a Szövetségi
Lakáskölcsön Jelzáloghitel Társaság (Federal
Home Loan Mortgage Corporation, közismert
nevén a Freddie Mac). A Freddie Mac a jelzálo-
gokat felvásárolta a másodlagos piacon, az ügy-

letet az általa kibocsátott jelzálog-fedezetû 
értékpapírok értékesítésébõl finanszírozta. Kü-
lönösen jelentõs szerepe lett a takarékbankok
(takarékpénztárak) forrásbiztosításában, ame-
lyek az elsõdleges piacon nyújtottak jelzáloghi-
teleket. A piac azonban mind a Fannie Mae-t,
mind a Freddie Mac-et – noha csak a Ginnie
Mae jelentett kifejezetten állami vállalkozást –
lényegében államilag támogatott intézménynek
tekintette (Government Sponsored Enterprise
– GSE). Jelzálogpiaci szerepük a nyolcvanas
évek takarékbankválsága idején vált igazán je-
lentõssé, meghatározóvá.

A takarékbankok akkori válsága ugyanis 
jelentõsen átalakította az Amerikai Egyesült
Államok egész jelzálogpiaci struktúráját. A het-
venes évek végéig ezek a bankok hosszú lejáratú,
fix kamatozású jelzáloghiteleket nyújtottak,
amelyeket többnyire rövid lejáratú, de stabil és
alacsony kamatozású betétekbõl folyósítottak.
Az infláció miatt megemelkedõ kamatszintek
azonban – a betétekre vonatkozó kamatplafo-
nok miatt – ahhoz vezettek, hogy a források el-
szivárogtak a takarékbankokból. A megtakarí-
tók a magasabb hozadékú eszközökbe fektették
a pénzüket. (Lényegében ezt hívták dezinter-
mediációnak, azaz közvetítõ intézmények ki-
kapcsolására irányuló folyamatnak.) Ez pedig
komoly forrás-, majd tõkehiányt is eredménye-
zett a takarékbankoknál, amelyet csak növelt a
banki deregulációt követõ, néhány könnyelmû
kihelyezés. Jelzáloghiteleiket akkor átvették a
jelzálogpiac központi intézményei, így kisebb
betét/hitel-arány mellett is képesek maradtak
további hitelek nyújtására. S mivel a fix kamato-
zású hitelkihelyezéseiket átadták, így a további-
akban nem lettek igazán érzékenyek az emelke-
dõ kamatokra sem. 

A fix kamatozású jelzáloghitelek tehát vagy
az államilag támogatott intézményekhez ke-
rültek, vagy olyan magánintézmények vásárol-
ták meg õket, amelyek hasonló, szintén esz-
közalapú befektetési papírokat bocsátottak ki
(Asset-Backed Securities – ABS). Ezek az óri-
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ási tömegû „értékpapírosítást” megvalósító in-
tézmények pedig a bankoknál sokkal kevésbé
voltak és maradtak szabályozottak, ami nem
kis szerepet játszott a jelen pénzügyi válság
szétterjedésében.

A Freddie Mac jelentõségét növelte, hogy
1983-ban megalkotta az elsõ jelzáloggal fede-
zett értékpapírt (Collateralized Mortgage
Obligation – CMO). Ez olyan kötvényszeletek
(tranche) kialakítását jelentette, ahol is az egy-
egy szelethez a hozzárendelt közös finanszíro-
zási poolból származó pénzáramlásoknak csak
egy bizonyos része nyújt fedezetet. Az ilyen
piac szervezettsége tehát emlékeztet az állam-
papírok másodlagos piacára, illetve a valóság-
ban közvetlenül is kapcsolódik ahhoz: például
azonos dealerek mûködtetik, aktív és passzív
repoügyleteket ugyanúgy lehet ott megkötni
stb. Ezek a kezdeményezések óriási sikert arat-
tak, s 1985-re a piac forgalma már meghaladta a
New York-i tõzsde forgalmát (Kohn, 2003).

Ezek a modern amerikai tõkepiac forrásellá-
tásában nagy szerepet betöltõ pénzügyi inno-
vációk meghatározók lettek a napjainkra kiala-
kult pénzügyi válságban. Érdemes ugyanis ki-
emelni, hogy a politika milyen fontos szerepet
játszott a jelzálogpiac alakulásában és alakítá-
sában. Az amerikai törvényhozás kötelezte a
bankokat, hogy – ha már az ottani megtakarí-
tásokat gyûjtik össze – forrásaik egy részét (10
százalékot) mindenképpen a helyi finanszíro-
zásra fordítsák. Ennek egyik célszerû formája
pedig a lakossági igények kielégítése, hiszen az
helyben van, tehát eleget tesz a törvénynek is.
S mivel, mint láttuk, implicit garanciát jelen-
tettek az állami, félállami intézmények, a hitel-
nyújtók viszonylag bátrabban terjeszkedtek
még a kevésbé magas jövedelmû népesség felé
is. Különösen igaz volt ez azokban az idõsza-
kokban, amikor a világméretû likviditásbõség
miatt a kamatok igen vonzóan alacsonyakká
váltak, s a lakosság szegényebb rétegei is meg
akarták valósítani az amerikai álmot: a saját
otthon megteremtését.

A jelen válság alkalmával azonban a magán-
tulajdonban levõ intézmények kénytelenek
volt tudomásul venni, hogy állami felügyelet alá
vonják õket. A másodlagosan hitelképes (sub-
prime) ügyfelek befogadásával ugyanis annyi
tõkevesztést halmoztak fel, hogy az állami se-
gítségre is rászorultak. Az amerikai gyakorlat-
ban ezt az intézkedést a conservatorship elneve-
zéssel illetik, ami valójában felügyelet alá vo-
nást – tehát tulajdonképpen a lazább formában
történõ államosítást – jelenti.

AZ OTTHONTEREMTÉS FINANSZÍROZÁSA
EURÓPÁBAN, A NÉMET PÉLDA 

Kontinensünkön jellemzõen a közvetlen banki
kapcsolatokon alapul a lakásfinanszírozás. Itt a
pénzügyi fedezetet a lakás-takarékpénztárak,
majd a hosszú lejáratú jelzálogokat nyújtó ban-
kok kombinációja teremtette elõ. 

A német példa szerint a lakásra vágyók egy
lakás-takarékpénztár elõnyös és államilag tá-
mogatott módszerével összegyûjtik az induló
részt. Ehhez elõnyös hitellehetõséget kapnak a
pénztártól, majd ezeket együtt önerõként elfo-
gadja a hosszú lejáratra finanszírozó jelzálog-
bank. A lakás-takarékpénztárak állami támoga-
tást is kapnak a kedvezõbb feltételû forrásgyûj-
téshez. A jelzálogbankok pedig általában jelzá-
loglevelek kibocsátásával tettek és tesznek
szert forrásra. Nyilvánvaló, hogy emiatt a nem-
zetközi pénzpiac kamatingadozásai komolyan
megviselték ezt a szektort is. Egyáltalán nem
véletlen tehát, hogy a jelenlegi válság kirobba-
nását követõen a bankok közül a nagy jelzálog-
bank, a Hypobank került a legnagyobb bajba. 
A lakás-takarékpénztár elõnye, hogy a tagok
kemény takarékosságra kényszerülnek, hiszen
egyszerre kell fizetniük a lakásbérletet és a ta-
karékpénztár felé vállalt befizetéseket. Amikor
ezen a nehéz szakaszon az – általában fiatal
vagy középkorú – ügyfél túljut, akkor már nem
fizet lényegesen többet törlesztésként, mint
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amennyibe a bérlet került. A bérleti díjak és a
törlesztõrészletek tehát bizonyos harmóniába
kerülnek. Így mire kifizeti az adós a több évti-
zedig elhúzódó törlesztõrészleteket, általában
bizony már nyugdíjas korba is beér. Ekkor
azonban jelentõs összegû jövedelme szabadul
fel, mivel nem kell már továbbfizetnie a lakás-
bérletet, illetve a törlesztést. Így az idõsebbek-
nek – ha nyugdíjuk valamivel szerényebb is,
mint amekkora a munkajövedelmük volt –,
mégsem kell jelentõsen csökkenteniük az élet-
színvonalukat. Látható, e mögött az intéz-
ményrendszer mögött egy hosszú távú, a lakos-
ság élet- és jövedelemciklusát figyelembe vevõ
koncepció áll. Természetesen ez a konstrukció
csak alacsony infláció mellett mûködik gond
nélkül, mivel az emelkedõ kamatok súlyosan
megnövelnék az induló terheket, s így az egész
lakás-takarékpénztári modell sem mûködhetne
megfelelõen. A gazdaság- és társadalompoliti-
kának, illetve a pénzügyi politikának összhang-
ban kell tehát lennie. Világos ezért, hogy a né-
met monetáris politika – s ezzel az euróövezet
legfontosabb gazdasági tényezõje – miért ra-
gaszkodik annyira az alacsony infláció fenntar-
tásához. Természetesen nem akarjuk azt állítani,
hogy az Európai Központi Bank antiinflációs
monetáris politikai célkitûzésének kizárólagos
ez az oka, de vitathatatlannak tûnik: abban az
ingatlanfinanszírozás szempontja is nagyon
fontos. A saját lakás tulajdonának aránya emel-
lett Németországban sokkal alacsonyabb, mint
például a rendszerváltozás után nálunk, Ma-
gyarországon, ez különösen igaz volt az önkor-
mányzati lakások értékesítése után. Németor-
szágban nem gond tehát lakást bérelni, mivel
van elegendõ kínálat, s ott „belefér” még a fize-
tésekbe is. Erre is kapunk magyarázatot, ha
tudjuk, hogy a német társadalombiztosítás lé-
nyegében csak a bérbõl és fizetésbõl élõkre ter-
jed ki. A vállalkozók ugyanis saját elõ-
takarékossági rendszereket is mûködtetnek, s
ennek keretében, illetve részeként igen sokan
éppen olyan lakásingatlanban takarítanak meg,

amit azután stabilan albérletbe adnak ki. A bér-
lakáskínálat ezért széles körû, elégséges és elég
olcsó ahhoz, hogy a lakosság nagyobb része is
meg tudja azt fizetni. Így nem csoda, hogy a la-
kástulajdonra csak a magasabb jövedelemmel
bíró rétegek törekedtek inkább, amelynek sajá-
tos német finanszírozási modellje a jelen vál-
ságban a fizetésképtelenségi problémákat Eu-
rópában szerencsére mérsékelte.

A HÁZTARTÁSOK VAGYONA 
ÉS FOGYASZTÁSI SZINTJE 

A modern gazdaság pénze közismerten hitel-
pénz. Hitellel teremtõdik, s annak visszafizetésé-
vel szûnik meg. A tankönyvi példák általában azt
az alapesetet említik, amikor a hitel felvétele a
vállalkozások finanszírozására történik. Termé-
szetesen nemcsak termelésbõvítésre, beruházás-
ra, de fogyasztásra is felvehetünk hitelt. Ebben az
esetben a jövõbeni jövedelmeink terhére hozzuk
elõre idõben fogyasztásunkat. A lakossági hite-
lek döntõ részét azonban a magánvagyon egyik
fontos elemére, az ingatlanvásárlásra veszik
igénybe, míg a hitelek másik részét a fogyasztás
folyó kiadásainak növelésére fordítják. A „gon-
dos gazda”-elv a bankoktól megköveteli a hitelek
kellõ körültekintéssel, megfelelõ fedezet mellett
való nyújtását. A lakásfinanszírozásnál magától
értetõdõ a jelzálog lehetõsége. A fogyasztási célú
hiteleknél pedig a bank általában alaposan meg-
nézi az illetõ jövedelmi viszonyait, jövedelemfor-
rásainak biztonságát stb. A fejlett piacokon
azonban nemcsak a hitelbõl történõ ingatlanvá-
sárlás, de annak a fordítottja, az ingatlan fedeze-
te mellett hitelfelvétel is elõfordul. Ez valójában
azt jelenti, hogy az ingatlanban megtestesülõ
megtakarításokat – ha például nincs a jövõbeni
törlesztéshez elegendõ megtakarítás – a jelenben
élik fel. Ennek egészen konkrét példája a reversed
mortgage elnevezésû nyugdíjkonstrukció. Ezek-
nél – az ingatlan tulajdonjogának értékét járadék-
ra váltva – az idõs polgárok a tulajdon megszer-
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zését is lehetõvé teszik az ezzel foglalkozó társa-
ságok számára.

A bankhitelekre visszatérve, a döntõ kérdés
mindig az, hogy vajon milyen értékû az az ingat-
lan, amelyet a hitel fedezeteként lekötnek. Leg-
fõképpen persze az az igazán fontos, hogy ez az
ingatlanérték a piaci kereslet-kínálati viszonyok
hatására hogyan alakul majd. A folyó fogyasztás
növelésének ezért vált az egyik közkedvelt for-
májává, hogy a jelzáloghitelt a megnövekedett
fedezetérték miatt és mellett nagyobb összegûre
emelik, cserélik. S mivel az ingatlant már nagy-
részt kifizették, a megnövelt hitelösszeg szabad
része akár fogyasztásra is fordítható. Végsõ so-
ron tehát ugyanaz a lakás – mint biztosíték – ját-
szik döntõ szerepet akár lakásvásárlási célból 
kötik le a fedezetet, akár fogyasztási hitelt nyúj-
tanak, ingatlanfedezet mellett.

A bank normális esetben kamatostul kapja
vissza a kölcsönt, hiszen az az ingatlan esetle-
ges értékesítésébõl általában befolyik. Kivéve,
ha az ingatlanpiaci árak zuhanni kezdenek, az-
az egy-egy korábbi ingatlanpiaci buborék ki-
pukkan. Ha valami oknál fogva a hitelfelvevõk
tömegesen nem képesek a törlesztéseiket telje-
síteni, akkor a bankok is kénytelenek az ingat-
lanokat sorozatos elárverezni. Ebben az eset-
ben ugyanis az árak rohamosan csökkennek, a
túl sokat kiváró hitelezõnek egyre nagyobb
veszteséget okozva. S gyakorlatilag errõl volt
szó a 2008-as válság kezdetén. Az azonban,
hogy az ingatlanárak összeomlása melyik or-
szágban mekkora problémát okozott, nem kis-
mértékben függ az adott gazdaság finanszíro-
zási rendszerétõl, intézményei fejlettségétõl.

A HÁZTARTÁSOK VAGYONA 
ÉS FOGYASZTÁSI SZINTJE KÖZÖTTI 
JELLEMZÕ KAPCSOLAT

A háztartások vagyona mindenekelõtt a pénz-
ügyi befektetésekbõl és az ingatlanvagyonból
(lakásvagyonból) tevõdik össze. A lakásvagyon

értékének a rendelkezésre álló jövedelmekben
kifejezett aránya az euróövezetben lényegesen
magasabb, mint az Amerikai Egyesült Álla-
mokban, míg a pénzügyi vagyon tekintetében
értelemszerûen fordított a helyzet.

Az európai háztartások eladósodottsága
ugyanakkor a maga 60 százalékos mértékével
jelentõsen elmarad az Amerikai Egyesült Álla-
mok több mint 100 százalékos arányától. Az
euróövezetben a nettó vagyonnak a rendelke-
zésre álló jövedelmekhez viszonyított aránya
az 1999-es 530 százalékos szintrõl 2007-re 640
százalékra emelkedett. A saját lakásba befek-
tetendõ vagyon növekedése meghatározó sze-
repet játszott a háztartások nettó vagyonala-
kulásában. A lakásvagyon értékének a rendel-
kezésre álló jövedelmekhez mért aránya
ugyanis 1999 és 2007 között mintegy 4 száza-
lékponttal emelkedett. Ugyanezen idõ alatt az
eladósodásnak a rendelkezésre álló jövedelem-
hez viszonyított aránya szintén jelentõsen, 20
százalékponttal – 40 százalékról 60 százalékra
– nõtt. A pénzügyi vagyon növekménye tehát
legfeljebb az eladósodás felét tette ki, s az az
arány a háztartásokban sokkal ingadozóbban
is alakult. 

A magánfogyasztás aránya a rendelkezésre
álló jövedelmekhez képest általában is alacso-
nyabb az euróövezetben, mint az Amerikai
Egyesült Államokban (ECB, 2009b). Az
euróövezetben jelentõs hagyománya van a ház-
tartások megtakarításainak, míg az Amerikai
Egyesült Államokban ez – s különösen az
utóbbi évtizedekben – már nem annyira jellem-
zõ. Az 1980-as években és az 1990-es évek na-
gyobb részében persze a lakásvagyon értékével
együtt Európában is nõtt a fogyasztás. Az
utóbbi években azonban a fogyasztás európai
trendje elmaradt az ingatlanértékek felfutásá-
tól, s így inkább a pénzügyi vagyonnal való
együttmozgás vált a jellemzõvé. 

Végsõ soron egész Európában sem túl erõs
a fogyasztás korrelációja a lakásvagyonnal. Je-
lentõs persze a szórás az országok között a la-
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kásvagyon tekintetében, és figyelembe kell
venni, hogy a lakásárak alakulása – nyilván a
generációs keresleten keresztül – a demográ-
fiai tendenciákkal is szorosan összefügg. 
A vagyonhatások pedig – amelyek az ingat-
lanárak alakulásából fakadnak – elsõsorban a
lakás-, illetve háztulajdont már birtoklóknál
jelentkeznek. Ennek becslésére a tulajdono-
sok által lakott lakások össznépességen belüli
aránya jó közelítés. Ez az arányszám azonban
erõsen különbözik a kontinensünkön, míg
például Németországban 44 százalék, addig
ez Spanyolországban majdnem a kétszerese,
83 százalék.

A vagyonhatás attól is függ, milyen arányú
az adott hitel a lakások összértékéhez viszo-
nyítva. Minél magasabb ez az arány, annál 
nagyobb hatást gyakorolhat a további hitelfel-
vétel nagyságára az ingatlanár alakulása. Az Eu-
rópában szokásos és átlagos fedezettség értéke
80 százalék körül van, vagyis a bankok a lakás
értékéhez viszonyítva átlagosan ennyi hitelt ad-
nak. Görögországban azonban ez csak 60 szá-
zalék lett, míg Hollandiában 100 százalék fölé
is emelkedhet a felvett hitel értéke. A különb-
ségre magyarázat lehet az állami garanciarend-
szerek kiépítettsége, avagy hiánya. Ahol van
ilyen – lásd például Hollandiát és Finnorszá-
got – ott a bankok magasabb arányban is mer-
nek hitelezni. S az is fontos szerepet játszik,
hogy milyen könnyû vagy nehéz az ingatlanár-
verések révén beszedni a tartozást a nem-
fizetõktõl. 

A korai, a szerzõdésnél korábbi visszafize-
tés költségei, illetve azok lehetõsége vagy 
kizárása is szerepet játszik a vagyonhatás ki-
bontakozásában. Hiszen, ha van mód az elõzõ
hitel visszafizetésére egy másik felvett hitel
segítségével – ugyanazon ingatlan fedezete,
ésszerû díjak és költségek mellett –, akkor az
ingatlanár-emelkedésekbõl adódó többlethitel
lehetõségét ki lehet a fogyasztásra is használ-
ni. E téren is jelentõsek azonban az országok
közötti különbségek. Segíti a vagyonhatás ér-

vényesülését az is, ha viszonylag egyszerû és
olcsó az ingatlan értékesítése, hiszen így is
gyorsan lehet a megtakarításokat kivenni az
ingatlanból.

Mindezen tényezõket leginkább összefog-
laló mutató a lakáscélú hitelállomány GDP-
hez viszonyított arányának alakulása, hiszen
ebben több befolyásoló tényezõ hatása is tük-
rözõdik. Ez az arányszám az euróövezeten
belül Szlovénia 8 százalékos és Hollandia 68
százalékos értékei között szóródik. Az azon-
ban mindenképpen megállapítható, hogy az
euróövezetben az esetleges tömeges fizetés-
képtelenséggel fenyegetõ lakáshitelezés ará-
nya lényegesen alacsonyabb, mint az angol-
szász országokban.

A bérlõkre az ingatlanár természetesen a tu-
lajdonosok érdekeivel ellentétes hatást gyako-
rol. A bérleti díjak emelkedése az elõbbiek fo-
gyasztásának visszafogását váltja ki, míg az
utóbbiak többet költhetnek. Ez természetesen
a bérleti díjak szabályozottságától is függ, s mi-
vel a legtöbb országban létezik is ilyesmi, a va-
gyonhatás ezen tényezõje csak korlátozottan
érvényesülhet.

Készültek felmérések, becslések a vagyon-
növekedés hatására bekövetkezõ marginális
fogyasztási hajlandóság alakulásáról. Ezek
szerint az Amerikai Egyesült Államokban ez
6–19 cent/dollár, Kanadában 9 cent/dollár,
Angliában 4 penny/font, Olaszországban pe-
dig 2 cent/euró, azaz egy egység helyi valutá-
ban mért vagyonnövekedése átlagosan ekkora
töredékével növeli meg az általános fogyasz-
tást. Összességében tehát azt láthatjuk, hogy
mindig a fejlettebb pénzügyi rendszerrel ren-
delkezõ országban nagyobb ez a vagyonhatás.
Ez is az egyik oka annak, hogy a hagyomá-
nyos megtakarításokhoz jobban ragaszkodó
euróövezetben a lakáspiaci sokkokra való ér-
zékenység alacsonyabb, mint a fejlettebb, a
modernebb és szofisztikáltabb pénzügyi kul-
túrához hozzászokott angolszász országok-
ban (ECB, 2009/a).
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A HÁZTARTÁSOK FINANSZÍROZÁSÁNAK
VÁLTOZÁSAI AZ USA-BAN 
ÉS AZ EURÓÖVEZETBEN (2000–2008)

A háztartások adósságszintje mindkét övezet-
ben már viszonylag magas volt a vizsgált idõ-
szakban. Az euróövezetben 2000 és 2002 
között stabilan alakult, majd 2003 és 2007 kö-
zött erõteljesen megemelkedett. 2008 utolsó
negyedévének elejére az euróövezetben a ház-
tartások adóssága a rendelkezésre álló jövede-
lem 93 százaléka volt; igaz, ez szembeállítható
az Amerikai Egyesült Államok 130 százaléká-
val. Az adatok tehát Európában ezért kedvezõ
finanszírozási helyzetet és erõsödõ ingatlanpia-
ci tendenciákat sejtetnek. Az adósságszint
2007–2008 fordulójától stagnálni kezdett, ami-
ben nagy szerepe volt a jelzálog-fedezetû hitelek
visszafogásának. (Ez már a válsághoz szorosan
kapcsolódott, hiszen beindult az ingatlanárak
csökkenése.) Az euróövezetben a válságot
megelõzõ években a konvergenciafolyamat
eredményeként az infláció és a kamatlábak egy-

aránt csökkentek. Ezek szintén a hitelek 
olcsóbbá válását eredményezték, ezáltal a ház-
tartások adósságának korábbi idõszakbeli nö-
vekedését ösztönözték, 

Az Amerikai Egyesült Államokban nagyobb
a háztartások adóssága, ami nagyobb adósság-
szolgálatot is jelent. Ez jól látható azon is, hogy
2004-ben a háztartások 48 százaléka, míg az
euróövezetben 2005-ben csak 20 százaléka ren-
delkezett jelzáloghitellel. Az eltérés minden jö-
vedelmi osztályban megfigyelhetõ volt, a leg-
magasabb és a legalacsonyabb jövedelmi sáv kö-
zött azonban az ingatlan miatti eladósodottsági
arány különbsége már négyszeres volt! (Lásd 2.
ábra) Ez a tény, illetve az, hogy az Amerikai
Egyesült Államokban a háztartásoknak a jelzá-
loghitelen túl is volt egy sor egyéb hitelük, azt
jelentette, hogy sokkal sérülékenyebbek voltak,
s nem csak pénzügyileg. 2004 és 2007 között a
szakértõk a legszegényebbek körében további –
most már azonban az átütemezésekhez kapcso-
lódó – kényszer jellegû jelzáloghitelállomány-
kiváltást és -megújítást figyelhettek meg. Ko-

2. ábra 

A JELZÁLOGHITELLEL RENDELKEZÕ HÁZTARTÁSOK ARÁNYA A JÖVEDELEM FÜGGVÉNYÉBEN 

Megjegyzés: jövedelmi kategóriákba tartozó népességszám szerint, a kategóriák 20 százalékonként emelkednek, az utolsó kettõ a lakosság 10–10
felsõ százalékát foglalja magában.

Forrás: ECB (2009c), 75.

Teljes



TANULMÁNYOK – Fókuszban a válság 

789

rábban ugyanis az Amerikai Egyesült Államok-
ban is a fix kamatozású jelzáloghitel-konstruk-
ciók terjedtek el, ám a 2004–2007 közötti idõ-
szakban egyre inkább szaporodtak az akkor
alacsony kezdõ kamatozású, indexált, változó
kamatozású kondíciók. Ennek alapja az ameri-
kai ingatlanárak határtalan növekedésébe vetett
korlátlan bizalom volt. A visszaesésnek részben
az lett a kiváltó oka, hogy egyszerûen csak
megtorpantak a kihelyezések, ami által az újabb
beruházásokat már nem lehetett finanszírozni. 

Az euróövezetben ezzel szemben átlagosan
sokkal kisebb jelentõségû lett a hitelkihelyezé-
sek visszahívása, annak ellenére, hogy némelyik
ingatlan-boomot megélt országban a rugalmas
kamatozású jelzáloghitelek még annál is na-
gyobb szerephez jutottak, mint az Amerikai
Egyesült Államokban. Összességében azonban
mégis ott voltak jobban kitéve a kockázatnak a
háztartások. Ez különösen jól indokolható, jól
látható a megtakarítási ráták alakulásával: míg
az euróövezetben a személyes jövedelmekhez
viszonyító mutató 2000 óta stabilan 13–15 szá-
zalék körül alakult, addig ugyanez az Amerikai
Egyesült Államokban mindössze 4 százalék kö-
rül stagnált, s bizonyos években még az alá is

süllyedt. (Lásd 3. ábra) Ez azt jelenti, hogy az
euróövezetben a jó konjunktúra ideje alatt a
háztartások nettó vagyona átlagosan nagyobb
mértékben növekedhetett meg, mint az USA-
ban. Azt is látni lehet az adatokból, hogy míg
az euróövezetben összességében a háztartások
nettó hitelkihelyezõi, addig az USA-ban nettó
hitelfelvevõi pozícióba szorultak be. (Az Ame-
rikai Egyesült Államokban azonban a likvid
pénzügyi eszközöknek az adóssághoz viszo-
nyított aránya magasabb volt, ami ott többeket
segíthetett a túlélésben.)

2000 és 2003 között az ingatlanfinanszírozás
az euróövezetben hanyatlott, viszont akkor
már stabilan alakult az Amerikai Egyesült Álla-
mokban. 2003 és 2006 között – a hitelkondíci-
ók világszerte kedvezõ alakulásának köszönhe-
tõen – hasonló kedvezõ konjunkturális folya-
matok mentek végbe mindkét helyen. 2007 és
2008 harmadik negyedéve között azonban az
ingatlanárak növekedése mindenütt lelassult,
csökkent a kereslet és szûkültek a források, ami
az új építkezések csökkenõ finanszírozását
eredményezte. A lényegét tekintve nagyon ha-
sonló tendencia ellenére, számos eltérõ jelenség
is megfigyelhetõ volt. Az euróövezetben példá-

3. ábra 

A HÁZTARTÁSOK ADÓSSÁGA ÉS ADÓSSÁGSZOLGÁLATA

Forrás: ECB (2009c), 75. oldal

Adósság a bruttó rendelkezésre álló
jövedelem százalékában

Adósságszolgálat a bruttó rendelkezésre
álló jövedelem százalékában
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ul már 2006. év elején tetõzött a banki kölcsön-
finanszírozás. Ezzel szemben az Amerikai
Egyesült Államokban 2003-ig a kormányzat ál-
tal támogatott lakáshitel-intézmények, majd
2004 és 2006 között a részvényfedezetû ma-
gánkibocsátások juttatták további pótlólagos
forrásokhoz a háztartásokat. Ezek pedig – az
ingatlanárak esésével és a kamatlábak emelke-
désével együttesen – csak tovább erõsítették a
kialakuló pénzügyi válságot. 2008 második ne-
gyedévétõl kezdve a magánkibocsátások iránya
megfordult, s ekkortól már csak az állam által
támogatott Fannie Mae- és Freddie Mac-pro-
gramok próbálták meg fenntartani a háztartá-
sok finanszírozását – nem túl sok sikerrel.

A kölcsönök értékpapírosítása is hasonló
irányú folyamat volt mindkét régióban, de el-
térõ nagyságrendekkel, arányokkal. Az
euróövezetben – bár 2003–2006 között az
éves tranzakciók évente megkétszerezõdtek –
mindössze a GDP 3 százalékát tették ki,
szemben az USA 17 százalékával. 

A háztartások adósságszintje így a vizsgált
idõszakban mind a két övezetben magasan ala-
kult. Az euróövezetben 2000 és 2002 között
stabil volt, 2003 és 2007 között azonban erõtel-
jesen megemelkedett. 2008 utolsó negyed-
évének elejére elérte a csúcsát, az Amerikai
Egyesült Államokban a már említett 130 száza-
lék, szemben az euróövezet 93 százalékos
szintjével. Az adatok akkor még kedvezõ finan-
szírozási helyzettel és erõsödõ ingatlanpiaci
tendenciákkal bíztattak, de már nem sokáig.

ZÁRÓ GONDOLATOK

Korábban az Amerikai Egyesült Államokban a
fix kamatozású jelzáloghitel-konstrukciók ter-
jedtek el. A 2004–2007 közötti idõszakban egy-
re kedveltebbé váltak az alacsony kezdõ kama-
tozású, kiigazított változó kamatozású kondí-
ciók, amelyek alapját az ingatlanárak határtalan
növekedésébe vetett korlátlan bizalom adta. 
A visszaesésnek részben az is volt az oka, hogy
megtorpantak a kihelyezések, ami által az újabb
beruházásokat már nem lehetett úgy finanszí-
rozni. Az euróövezetben ezzel szemben átlago-
san sokkal kisebb jelentõségû volt a hitelkihe-
lyezések visszahívása. Összességében azonban
mégis az Amerikai Egyesült Államokban voltak
jobban kitéve kockázatnak a háztartások, amit
leginkább a megtakarítási ráták alakulásán lehet
igazolni: míg az euróövezetben a mutató 2000
óta stabilan 13–15 százalék körül alakult, addig
ugyanez az Amerikai Egyesült Államokban
mindössze 4 százalék volt. Azt is látni lehet az
adatokból, hogy míg az euróövezetben a ház-
tartások nettó hitelkihelyezõi, addig az Ameri-
kai Egyesült Államokban nettó hitelfelvevõi
pozícióba kerültek. Az USA lakossága egy ré-
szének szerencséjére azonban a pénzügyi esz-
közök adóssághoz viszonyított aránya ott 
viszonylag magas maradt. S ez a magas likviditás
mentette meg millió számra azokat az amerikai
középosztálybelieket, akik a korábbi évtized
amerikai álmát teljesítõ lakáshitelezésben túlvál-
lalták magukat.
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H

Benczes István – Kutasi Gábor

Válság és konszolidáció 
Van-e visszaút a fiskális szabályokhoz? 

Hosszú évtizedeken át meghatározó nézet volt
a közgazdaság-tudományban, hogy az állam
klasszikus funkcióit – úgy, mint a stabilizációt,
az allokációt és a redisztribúciót – diszkrecio-
nális módon, azaz a mindenkori körülmények-
hez igazodva, azokra reagálva kell, hogy alakít-
sa. Az elmúlt évtizedekben azonban mind több
fejlett és feltörekvõ gazdaság választotta a
diszkrecionális politika szabályok általi korlá-
tozásának útját. Míg az 1990-es évek elejéig a
fiskális szabályokat csak néhány és meghatáro-
zóan fejlett országban vezették be, addig az el-
múlt két évtizedben – nem függetlenül az
1970–1980-as évek eladósodási hullámaitól és a
monetáris együttmûködések (különösen az eu-
rópai Gazdasági és Monetáris Unió) beindulá-
sától – egyre több állam döntött a fiskális poli-
tikai szabályok alkalmazásáról. 1990-ben még
csupán hét ország használt nemzeti szintû sza-
bályokat, alig húsz esztendõvel késõbb pedig
már mintegy nyolcvan állam korlátozta költ-
ségvetési politikájának mozgásterét ily módon
(Kumar et al., 2009). 

Kétségtelen tény, hogy az eseti gazdaságpoli-
tika definíciószerûen rugalmasabb és akár haté-
konyabb eszköze is a stabilizációnak, mint az
elkötelezettséget feltételezõ szabályalapú poli-
tika, ami csak második legjobb megoldásként
értékelhetõ (Barro és Gordon, 1983). Mégis
számos ország vélte úgy, hogy az elveszített le-

hetõségeket megfelelõ mértékben képes kom-
penzálni a szabálykövetésbõl eredõ pótlólagos
haszon, ami egyebek mellett a hosszú távú
költségvetési fenntarthatóság erõsítésében mu-
tatkozik meg. A fiskális politikai szabályok
népszerûségét – hasonlóan a korábban a mone-
táris politikában foganatosított szabályokhoz,
majd intézményi függetlenséghez – elsõsorban
az magyarázta, hogy használatukkal lehetõvé
vált az önérdekkövetõ és a társadalmi jólétet
veszélyeztetõ diszkrecionális politika megza-
bolázása. A szabályok bevezetése utat nyitott a
költségvetési politika depolitizálására (Kopits,
2001). 

A fiskális szabályok népszerûsége töretlennek is
bizonyult egészen a 2008 tavaszán az USA-ban
kirobbant, majd világméretûvé vált gazdasági
válság térnyeréséig. A válságra adott válaszok,
amelyek alapvetõen az aggregált kereslet mes-
terséges élénkítésére, különösen a pénz olcsóvá
tételére és a fiskális kiadások felfutására kon-
centráltak, jó idõre zárójelbe tették az országok
nagy részében a szabálykövetõ gazdaságpolitikát.
A válság által érintett országok szinte kivétel
nélkül kezdtek el hivatkozni a különféle köny-
nyítési záradékokra, vagy ilyenek híján egysze-
rûen átléptek a szabályok jelentette korláto-
kon. 

Írásunkban – amely a közelmúltban megje-
lent Költségvetési pénzügyek1 címû könyvünk-
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ben megjelent kutatási eredményekre és megál-
lapításokra támaszkodik – azt vizsgáljuk, hogy
egyfelõl a válság nyomán mi indokolhatta a
diszkrecionális gazdaságpolitika alkalmazását és
ezzel együtt a korábban sikeresnek mondott
fiskális politikai szabályok felrúgását, illetve
másfelõl, hogy van-e visszaút a szabályalapú
gazdaságpolitikához? Elõbb röviden magának a
válságnak a vázlatos áttekintését adjuk, majd a
válságkezelés gyakorlati oldalát vesszük górcsõ
alá az USA és az EU meghatározó nagy álla-
mainak válaszlépéseit áttekintve. Zárásként a
fiskális politikai eszköztár bevetésének meg-
valósulási formáit vesszük számba azzal a nyil-
vánvaló szándékkal, hogy bizonyítsuk: létezik
visszaút a fiskális fegyelemhez. 

A VÁLSÁG ÉS A KÖZPÉNZÜGYEK 
KAPCSOLÓDÁSI PONTJAI2

A válságot megelõzõen jelentõs mértékû ingat-
lanpiaci boom és buborék alakult ki az USA-
ban.3 Az árnövekedési várakozások okán az in-
gatlanok még további (subprime) jelzáloggal is
terhelhetõvé váltak. Tömegessé vált a spekulá-
ciós jellegû (nem lakáscélú, hanem bérbeadásra
vagy magasabb áron történõ eladásra szánt) in-
gatlankereslet, ami felfelé húzta az ingatlanára-
kat, illetve növelte az ingatlanállományon belül
a rövid és középtávon eladásra szánt ingatlanok
arányát.4 A jelzáloghitelt a pénzintézetek jelzá-
logkötvények kibocsátásából finanszírozták,
különféle úgynevezett kevert befektetési je-
gyek, kötvények formájában, amiket azután a
hitelminõsítõk meghatározóan a legmagasabb
kategóriákba soroltak. Ezek a „strukturált”
adósságkötvények azonban kevésbé képviselték
a kockázatmentesnek számító AAA-minõséget,
hanem jellemzõen az úgynevezett bóvli kötvé-
nyek kategóriájába sorolódtak. A „becsoma-
golt” értékpapírokat pedig számos amerikai és
európai pénzintézet, befektetési és nyugdíjalap
vásárolta fel jóhiszemûen.

A 2008 szeptemberében csõdvédelembe
menekült AIG és Merrill Lynch, valamint a
védelmet hiába kérõ Lehmann Brothers által
kiváltott nemzetközi sokkhatás két fontos kö-
vetkezménnyel járt. Egyfelõl megrendült a
pénzintézetek közötti bizalom, ami rövid idõ-
re befagyasztotta, de középtávon is visszafog-
ta a bankközi hitelpiac mûködését. Másfelõl az
sem volt világos, hogy pontosan milyen sorsra
jutnak a nehéz helyzetbe került pénzügyi óriá-
sok. Vagy felszámolják a csõdbe jutott pénzin-
tézeteket (mint a Lehmann Brothers esetében
erre sor került), óriási fedezetlen adósságokat
hagyva utánuk és kockáztatva a tovagyûrûzõ
bankpánikot; vagy pedig az állam pótolja a
kötvénypiacon eltûnt pénzeszközállományt. 
A felszámolás mellett az szólt volna, hogy a
rossz tõke-összetételû bankok viszonylag 
rövid idõ leforgása alatt eltûntek volna a pia-
cokról, a bankrendszer rejtett hibáit gyors le-
folyással büntette és szüntette volna meg a
pénzpiac. Figyelembe kellett venni azonban a
bankrendszer két sajátos jellemzõjét: (a) a fel-
számolás további pánikot kelt a piacon, illetve
(b) a nem pénzügyi vállalkozások egymás felé
nem tudnak fizetéseket teljesíteni, vagy nem
jutnak hitelhez mások megtakarításaiból. Gaz-
daságstratégiai szempontból tehát rövid távon
a beláthatatlan kockázatok miatt elkerülhetet-
lenné vált az amerikai bankkonszolidáció és a
bankszektor pénzzel való feltöltése.

A reálgazdaságban a vázolt folyamatok nyo-
mán a 2008 õszére világméretûvé terebélyesedõ
gazdasági válság azt eredményezte, hogy a
bruttó hazai össztermék zsugorodásnak indult,
vagy legalábbis lassult annak növekedési üteme.
Beindult a növekedési ciklus lefelé tartó ága:
csökkent a foglalkoztatottság, a háztartások 
jövedelmének egy része kiesett, aminek követ-
keztében ezek hitelképessége is romlott. 
A jövedelemkiesés és a hitelképesség romlása a
magánszektor fogyasztásában is jelentõs visz-
szaesést eredményezett. E folyamatra ráerõsí-
tett, hogy a háztartási szektor a válság elhúzó-
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dását látva nemcsak a kiesett jövedelmét nem
tudta elkölteni, hanem a korábbi évekhez ké-
pest még tartalékait (megtakarításait) is növel-
te (helyesebben: növelni volt kénytelen) a kö-
zéptávú megélhetés finanszírozása és az esetle-
ges eladósodottsági kockázatok mérséklése ér-
dekében. Mindez a vállalati szektor számára a
termékek/szolgáltatások iránti kereslet zsugo-
rodásában jelentkezett, beindítva és erõsítve a
foglalkoztatás visszaesését. A csökkenõ keres-
let egyben jelentõs árcsökkenéssel is járt, nem-
csak az energiahordozó inputok, hanem a kész-
termékek, a tartós fogyasztási cikkek, az élel-
miszerek és az ingatlanok piacán is. Az árupia-
ci kereslet-kínálati összefüggésbõl adódóan a
csökkenõ árak – az árrugalmasság mértékétõl
függõen – a kínálatot elõállító vállalkozásokat
arra ösztönözték, hogy csökkentsék kibocsátá-
sukat. Utóbbi pedig kevesebb munkaerõ igény-
bevételével is megoldható. Olyan zsugorodási
spirállal volt tehát kénytelen szembenézni a vi-
lággazdaság, amelyben a fogyasztás visszafogása

és a munkahelyek megszûnése egymást erõsítõ fo-
lyamattá válhattak, amire a defláció veszélye is
ráerõsített. Az 1. ábra a gazdasági teljesítmény
változásait mutatja a 2000-es években.

Minthogy a lassulás-zsugorodás elsõként a
világkereskedelem mintegy egyötöd részét im-
portként felszívó Egyesült Államok gazdaságát
érintette, a kereslet-visszaesés a külkereskedel-
mi kapcsolatokon keresztül viszonylag rövid
idõn belül éreztette hatását a világ más részein
is. Ennek következtében 2008 utolsó negyed-
évében már 6 százalékkal csökkent a világke-
reskedelem az elõzõ év utolsó negyedévéhez
képest (WTO, 2009). Mivel Európa és a fejlõ-
dõ, felemelkedõ gazdaságok növekedése is erõ-
sen exportorientált jellegû, ezért az amerikai
felvevõpiac keresletének zsugorodása jelentõs
terhet rótt ezen országok gazdaságára is.5

A 2007-es amerikai pénzügyi válság 2009-re
már tehát a globális hitelpiac megroppanásához
és reálgazdasági zsugorodásához vezetett. 
A globális hitelpiacokon bizalmatlanság uralko-
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1. ábra 

GAZDASÁGI NÖVEKEDÉS A VILÁG NAGY GAZDASÁGAIBAN, 2000–2011

Megjegyzés: a GDP változása százalékban. A 2009–2011. évi értékek elõrejelzésen alapulnak. 

Forrás: IMF (2009a)
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dott, az államadósságok finanszírozása bizonyos
országokban jelentõs kihívást jelentett, a kocká-
zatkerülés következtében a kisebb volumenû de-
vizák piacáról menekültek a befektetõk, amely
jelentõs leértékelõdést, valutaválságot eredmé-
nyezett. Részben az ingatlanpiaci sokknak, rész-
ben a nemzeti devizák leértékelõdésének követ-
keztében megnövekedett a nem teljesítõ háztar-
tási hitelek aránya is. A kormányok kénytelenek
voltak kreatív módon gazdaságélénkítõ expanzív
megoldásokat alkalmazni, legelõbb is a pénzügyi
szektor összeomlását megelõzni. 

A FED már 2008 utolsó negyedévében elju-
tott a zéró kamatszintig. A cél az volt: olyan ol-
csó pénzt juttassanak a gazdaságba és oly mér-
tékben ne érje meg a jövedelmet megtakarítani,
hogy a belsõ fogyasztás újra megélénküljön. 
A zéró kamatszint mellett már csak a fiskális al-
kalmazkodási csatorna maradt aktív eszköz a
gazdaságpolitika alakítóinak kezében.6 Jelentõs
költségvetési bankmentés és az állami beruhá-
zás növelése folyt a háztartási fogyasztás visz-
szaesésének ellensúlyozásra.7

Pénzpiaci szempontból is károk keletkeztek.
Kialakult egy jelentõs mértékû rossz hitelállo-
mány, amely ráadásul az értékpapírosítás áttéte-
lein keresztül a kötvénypiacot is lerontotta, illet-
ve a kötvénypiacon keresztül a befektetési alapok
állománya is súlyos értékvesztést szenvedett el.
Az amerikai szövetségi kormánynak bankmen-
tést kellett végrehajtania. Néhány bank kényte-
len volt beolvadni. A bankközi hitelpiac 2008
szeptembere és 2009 februárja között megfa-
gyott, vagyis a bankcsõdök miatt a kereskedel-
mi bankok egymásnak sem mertek hitelezni,
amely miatt a nem pénzügyi vállalatok banki
tranzakciói is részben ellehetetlenültek. E fize-
tõképességi csapda pedig már a vállalatok kö-
zötti kereskedelmet is rontotta.

A 2008–2009. évi válságot elemzõk egy része
az 1929–1933-as nagy gazdasági válsághoz ha-
sonlítja. Az egyik legegyértelmûbb érintkezési
pont a két válság között, hogy 75 esztendõvel
ezelõtt is a fiskális expanzió volt a válságkeze-

lés meghatározó eszköze. A 2008–2009. évi vál-
ságban ugyancsak központi szerephez jutott az
állami ösztönzések ezen formája. Hangsúlyoz-
ni kell azonban, hogy a mostani világválság – el-
lentétben az USA harmincas évekbeli nagy vál-
ságával – több ismert, ám 2007 elõtt a befolyá-
sos politikai döntéshozók által rendre negligált
pénzpiaci, államháztartási, monetáris politikai,
felügyeleti és ágazati jellegû intézményi és fun-
damentális problémák összegzõdéseként állt
elõ. A 2007–2008-as amerikai jelzálogpiaci vál-
ság – mint késõbb kiderült – inkább csak gyúj-
tópontként szolgált, ami azután részben maga
alá temette a pénzügyi rendszereket is és reál-
gazdasági visszaesést okozott. 

VÁLSÁGKEZELÉS A GYAKORLATBAN

A 2008-ban bekövetkezett világgazdasági vál-
ság a 2009-es és 2010-es évekre jelentõs mér-
tékben felülírta az eredetileg követni kívánt
költségvetési politikai irányvonalat a fejlett és
feltörekvõ gazdaságokban. Háttérbe szorult a
korábbi fiskális egyensúlyra való törekvés, és
rövid távon a gazdaságélénkítés vált fõ céllá. 
A nemzetközi szervezetek (ideértve a Nemzet-
közi Valutaalapot vagy az Európai Uniót is)
gyakorlatilag elfogadták az alig korlátozott 
expanziót – bár hangsúlyozták, hogy azt csak
átmenetileg tartják indokoltnak.8 A válságke-
zelés mikéntje azonban koránt sem egyformán
történt a világ meghatározó centrumaiban. Míg
az USA az aggregált kereslet monetáris és fis-
kális eszközökkel történõ élénkítése mellett
tört lándzsát, addig Európa igyekezett a pénz-
ügyi architektúrát is újjárajzolni. 

Az USA

Az amerikai jegybank – és a költségvetési poli-
tika is – 2008 óta anticiklikus módon próbálja
kompenzálni a gazdasági visszaesést, különféle
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módokon ösztönözve az összgazdasági keres-
letet. Hangsúlyozni kell ugyanakkor, hogy a
2000 és 2007 közötti amerikai gazdaságpolitika
erõteljesen prociklikus volt, mert az adócsök-
kentési programmal egyfelõl és a háborús ki-
adások növelésével másfelõl a gazdaság növeke-
dési idõszakában (azaz 2003 és 2007 között) az
állam mesterségesen (is) fûtötte azt.9

Az amerikai jegybank szerepét betöltõ inté-
zet, a FED, már 2008 decemberében nulla ér-
tékre állította be a jegybanki alapkamatot. Az
USA gazdaságpolitikusai ezért csak az állam-
háztartás eszközeit használhatták további élén-
kítésekhez. 2009-ben a szövetségi költségvetés
hiánya a hazai össztermék 9,9 százalékát tette
ki, amely – tekintve az igen alacsony újrael-
osztási arányt (a kiadások a GDP 24,7 százalé-
ka) – azt jelenti, hogy a 2009-es állami kiadá-
sok 40 százalékát államkötvény-kibocsátásból
fedezték. A példátlan mértékû hiány kétirá-
nyú folyamat eredménye volt. Egyrészt a
GDP-arányos kiadások az elmúlt évekre jel-

lemzõ 20 százalékról 24,7 százalékra bõvültek,
másrészrõl az állami adóbevételek 18 száza-
lékról 14,8 százalékra mérséklõdtek. 

Felvetõdik a kérdés: miként képes az USA fi-
nanszírozni ezt a rendkívüli mértékû hiányt és
eladósodást? A válasz összetett. Egyfelõl az
amerikai költségvetés – köszönhetõen egyebek
mellett a jegybanki zéró alapkamatnak – rend-
kívül olcsón juthat forrásokhoz a nemzetközi
pénzpiacokról. A kétéves államkötvények ho-
zama a válság során folyamatosan egy százalék
alatt maradt, de az ötéveseké sem érte el a két
százalékot. Másfelõl, a válság ellenére vagy ép-
pen emiatt, óriási kereslet alakult ki az amerikai
államkötvények piacán, mivel a pénzügyi be-
fektetõk ezen pénzeszközöket tartják a legke-
vésbé kockázatosnak. A válság ugyanis elsõsor-
ban a megelõzõ évek kockázatkeresõ hangula-
tát ásta alá, és ezzel azokról a jellemzõen feltö-
rekvõ piacokról vonta ki a forrásokat, amelyek
mostanra – a kivonástól nem függetlenül –
rendkívül sebezhetõvé váltak. 

2. ábra 

AZ EGYENSÚLY HELYREÁLLÍTÁSÁNAK ÜTEMTERVE. 
A FEHÉR HÁZ HOSSZÚ TÁVÚ KÖLTSÉGVETÉSI TERVEI 2010-BEN

Megjegyzés: az adatok a GDP százalékában értendõk.

Forrás: Office of Management and Budget, White House, U.S. Government Printing Office
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Az amerikai kormányzat a pénzpiaci biza-
lom helyreállítása végett és a munkahelyek vé-
delme érdekében bocsátkozott kiadásbõvítés-
be abban a reményben, hogy mielõbb képes 
lehet visszalendíteni az amerikai gazdaságot a
növekedési pályára. 2008-ban az USA-ban 8,1
százalékos munkanélküliségi rátát mértek
(ami mintegy 5,1 millió fõt jelentett), míg
2009-ben 10,2 százalékot (6,4 millió fõ) ért el
a munkanélküliségi ráta. Ilyen magas értéket
utoljára 1983-ban mértek az USA-ban (U.S.
Bureau of Labor Statistics, U.S. Department
of Labor).10 A gazdaságélénkítõ program
egyik fõ célkitûzése ezért az lett, hogy négy-
millió munkahelyet tartsanak meg. Ezt elsõ-
sorban az építõiparon keresztül infrastruktu-
rális beruházások elindításával és az autógyár-
tó cégek csõdtõl való megmentésével próbálta
elérni a kormány.

A bankmentõ csomagokon túl az USA 
deficitnövelõ programja nem tekinthetõ egyszerûen
csak a hagyományos keynesi gazdaságélénkítõ po-
litika felmelegítésének, hanem bizonyos mértékû
koncepcióváltásként és hangsúlyeltolódásként ér-
telmezhetõ az amerikai piacgazdaságban. Az új
hangsúlyok így az egészségügyi ellátás kiterjesz-
tésére, az oktatás szélesebb körû állami finanszí-
rozására, a tiszta, környezetkímélõbb energia-
források terjedésének elõmozdítására, valamint
a magas jövedelmûek adójának emelésére estek.
A válságkezelés sikere ezért leginkább azon mú-
lik az USA-ban, hogy miként sikerül a szociális
és a környezeti fenntarthatósági pilléreket erõsí-
teni az összfogyasztáson belül.11

A 2009–2010-es gazdaságélénkítõ tervek
mindazonáltal szinte tankönyvszerûen követik
az úgynevezett keynesi gazdaságpolitikát,
amely szerint a kiesõ piaci keresletet az állami
fogyasztás és beruházás növelésével, illetve az
adók csökkentésén keresztül a háztartások jö-
vedelmének növelésével kell ellentételezni. Az
amerikai válságkezelés azonban az ország fejlõ-
désének egyik gyengeségére, sebezhetõségének
forrására is rámutat: a gazdaságot a saját, belsõ

piaci fogyasztók tartják lendületben, ez áll(t) a
dinamikus gazdasági növekedés hátterében. Az
élénkítõ program korlátai emiatt élésen mutat-
koznak meg. Sem a bankkonszolidáció, sem pe-
dig az autóipar megmentése – önmagában – nem
képes az amerikai gazdaság felpörgetésére, mivel
mindez csak arra elegendõ, hogy életben tartsa az
amúgy csõdhelyzetbe jutott (vagy ahhoz nagyon
közel kerülõ) vállalkozásokat.

Az infrastrukturális beruházások sem azért
növelik hosszú távon a gazdaság teljesítményét,
mert létrejönnek, hanem azért, mert lehetõséget
teremtenek a költséghatékony vagy nagyobb ka-
pacitású gazdasági megoldások elterjedésére.
Rövid távon azonban éppen a termelés vissza-
esése figyelhetõ meg, így nem is mutatkozik
igény kapacitásbõvítésre. Az USA válságkezelõ
csomagja tehát alapvetõen arra épít, hogy a gazda-
ság viszonylag kis veszteséggel legyen képes túlélni
az átmeneti válságot. A siker kulcsa ezért egye-
bek mellett az, hogy a pénzpiaci bizalom mie-
lõbb helyreálljon. Ezáltal ugyanis a folyamatos
pénzellátottság és hitelkínálat (azaz a likviditás)
is biztosítva lehet, a bankok pedig bátra(bba)n
hiteleznek egymásnak is. Csak ha ez a folyamat
megindul, akkor lehetne esélye annak, hogy a
kormányzat beruházási projektjei pótlólagos ke-
resletet teremtenek, a magánszféra új kapacitá-
sokat és munkahelyeket hoz létre. A megtermelt
többletjövedelem pedig továbbgyûrûzhet más
ágazatokba is megrendelésként vagy háztartási
fogyasztásként.12 (Lásd 2. ábra)

Az EU nagy államai

A 2007 közepén kibontakozott amerikai
pénzügyi válság 2008 õszére az európai álla-
mokat is elérte, és az egységes európai piac
legnagyobb gazdaságai is deflációval, valamint
gazdasági visszaeséssel néztek szembe. Az EU
tagállamainak legtöbbje, köztük a legnagyob-
bak is, a stabilitási és konvergenciaprogram-
jaikban vállalt egyensúlyi célkitûzések feladá-
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sára, illetve gazdaságélénkítõ csomagok beve-
zetésére kényszerültek, hogy ellensúlyozni
tudják a fogyasztás szûkülését, a termelés- és
munkahelycsökkenést, valamint a meghatáro-
zó ágazatok összeomlását. Mint az az Európai
Bizottság Gazdasági és Pénzügyi Fõosztályá-
nak becslésébõl is kitûnik (lásd 1. táblázat),
2007 és 2008 az EU számára lassulási, 2009 pe-
dig zsugorodási év volt. 2010 és 2011-ben is
csak lassú kilábalásra lehet számítani, és 2011-
ben is mindössze a 2007 elõtti kibocsátási
szintet éri el a Közösség. A válság által közép-
távon is eltérített növekedési trend miatt a
foglalkoztatás is tartósan (középtávon) rom-
lik. Az államháztartás eladósodásából finanszí-
rozott gazdaságélénkítés tehát csak részleges
eredményeket érhet el, és a kibocsátás idõbeli
veszteségét a 2009–2011-es idõszakban nem ké-
pes semlegesíteni.

Mint azt a 2. táblázat ciklikusan kiigazított és
strukturális értékei mutatják, a válságot ellenté-
telezõ gazdaságélénkítés középtávon is kilendí-
tette az EU-t és azon belül az eurózónát is a
költségvetési egyensúly állapotából. Ennek kö-

vetkeztében a 2010-es és azt követõ esztendõk
várhatóan a növekvõ államadósság kezelésének
és a diszkrecionális kiadási tételek felszámolá-
sának kihívásaival fognak eltelni.

Az EU húzóerejét és belsõ felvevõpiacát je-
lentõ „nagy tagállamok”: Németország, Nagy-
Britannia, Franciaország és Olaszország kilá-
balása különösen fontos eleme az európai egy-
séges piac válságsokkból való középtávú fel-
épülésének. Viszonylag homogén gazdasági és
gazdaságpolitikai szerkezetükbõl adódóan a
válságkezelésben is közel azonos megoldások
merültek fel. Az elmúlt évek hasonló – költ-
ségvetési egyensúlyra és árstabilitásra törekvõ
– gazdaságpolitikái következtében hasonló
problémákkal kell(ett) megküzdenie a négy
országnak. Mindegyik vizsgált országnál a
2008. IV. negyedévben és 2009. 1. negyedév-
ben már deflációs folyamatok indultak be, és
fennállt a deflációs spirál beindulásának veszé-
lye, azaz, hogy a csökkenõ árak nem a fo-
gyasztás bõvülését, hanem a termelés további
zsugorodását eredményezték volna. A defláci-
ós spirál pedig csökkenthette volna a munka-

1. táblázat 

AZ EU ÉS AZ EURÓZÓNA FÕBB, ÖSSZESÍTETT MAKROGAZDASÁGI MUTATÓI 
(%)

2006 2007 2008 2009* 2010* 2011*
EU eurózóna EU eurózóna EU eurózóna EU eurózóna EU eurózóna EU eurózóna

GDP-változás 3,2 3 2,9 2,8 0,8 0,6 –4,1 –4 0,7 0,7 1,6 1,5

Magánfogyasztás változása 2,2 2 2,1 1,7 0,8 0,4 –1,7 –1 0,2 0,2 1,2 1

Közfogyasztás változása 2 2,1 1,9 2,3 2,2 2 2 2 1 1,1 0,6 1

Összberuházás változása 6,2 5,5 5,9 4,8 –0,3 –0,4 –11,4 –10,7 –2 –1,9 2,5 2,1

Foglalkoztatás változása 1,5 1,4 1,7 1,7 0,9 0,6 –2,3 –2,3 –1,2 –1,3 0,3 0

Munkanélküliség 8,2 8,3 7,1 7,5 7 7,5 9,1 9,5 10,3 10,7 10,2 10,9

Infláció 2,3 2,2 2,4 2,1 3,7 3,3 1 0 1,3 1,1 1,6 1,5

Költségvetési egyenleg 

(GDP%) –1,4 –1,3 –0,8 –0,6 –2,3 –2 –6,9 –6,4 –7,5 –6,9 –6,9 –6,5

Államadósság (GDP%) 61,3 68,3 58,7 66 61,5 69,3 73 78,2 79,3 84 83,7 88,2

Folyó fizetési mérleg 

egyenlege (GDP%) –1,2 –0,1 –1,1 0,1 –2 –1,1 –1,7 –1 –1,5 –0,8 –1,3 –0,7

Megjegyzés: *2009. év végi becslés és elõrejelzés

Forrás: EC (2009a)
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helyeket és a kifizetett bértömeget, amely vi-
szont tovább rontotta volna a fogyasztási ke-
resletet. Ezt a deflációs ördögi kört próbálta
mind a négy kormány megszakítani adócsök-
kentéssel, jövedelemtámogatásokkal és az álla-
mi beruházásokkal. Ezen kívül egyszerre két
húzóágazat szanálását kellett elvégezni minde-

nütt. Az autóiparban elsõsorban az elmúlt év-
tizedek versenyképtelenségi problémái erõ-
södtek fel a világpiaci kereslet zuhanásának
hatására – nemcsak Európában, hanem az
USA-ban is, – a bankszektornak pedig a pénz-
ügyi válság során sikerült „eltüntetnie” több
százmilliárd eurót európai szinten egyrészt az

2. táblázat 

KÖLTSÉGVETÉSI EGYENLEGMUTATÓK ALAKULÁSA AZ EU ÉS AZ EURÓZÓNA ÖSSZESÍTÉSÉBEN
(%)

2008 2009* 2010* 2011*
EU eurózóna EU eurózóna EU eurózóna EU eurózóna

Összes bevétel 44,6 44,8 43,4 44 43,2 43,7 43,2 43,7

Összes kiadás 46,8 46,8 50,4 50,4 50,6 50,5 50,1 50,2

Költségvetési egyenleg –2,2 –2 –7 –6,4 –7,4 –6,8 –6,9 –6,5

Kamatfizetési kötelezettség 2,7 3 2,8 3 3 3,2 3,2 3,4

Elsõdleges egyenleg 0,5 1 –4,2 –3,4 –4,4 –3,6 –3,7 –3,1

Ciklikusan kiigazított költségvetési egyenleg –3,2 –2,9 –5,5 –5 –6 –5,5 –5,7 –5,3

Ciklikusan kiigazított elsõdleges egyenleg –0,5 0,1 –2,7 –2 –3 –2,2 –2,5 –1,9

Strukturális egyenleg –3,1 –2,8 –5,4 –4,9 –5,9 –5,3 –5,7 –5,3

Megjegyzés: *2009. év végi becslés és elõrejelzés. Az adatok a GDP százalékában értendõk.

Forrás: EC (2009a)

3. táblázat 

EU-TAGÁLLAMOK DISZKRECIONÁLIS GAZDASÁGÉLÉNKÍTÕ CSOMAGJÁNAK 
ÖSSZEHASONLÍTÁSA

Teljes költségvetési csomag Kiadások Teljes költségvetési csomag Kiadások

(milliárd euró) (milliárd euró) (GDP %-a) (GDP %-a)

2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010
Ausztria 4,9 4,6 1,4 1 1,71 1,63 0,48 0,36

Belgium 1,3 1,2 0,9 0,8 0,36 0,33 0,27 0,24

Németország 25,9 48,4 18 13,6 1,44 1,93 0,72 0,54

Görögország 0 0 0 0 0 0 0 0

Spanyolország 26,8 14,7 12,1 0 2,44 1,34 1,1 0

Finnország 2,4 2,4 0,4 0,4 1,25 1,25 0,23 0,23

Franciaország 17 4 16,3 4 0,87 0,2 0,83 0,2

Írország 0 0 0 0 0 0 0 0

Olaszország –0,3 –0,8 3,1 0,2 –0,02 –0,05 0,19 0,01

Hollandia 3,1 2,9 0,2 0 0,53 0,49 0,03 0

Portugália 1 0,3 0,9 0,3 0,6 0,18 0,54 0,18

EU-11 92 77,6 53,2 20,4 1,01 0,85 0,58 0,22

Forrás: Cwik és Wielander (2009)
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amerikai jelzálogkötvényeken keresztül, más-
részt a kelet- és kelet-közép-európai lakossági
hitelek nemfizetési kockázatának növekedésé-
vel. (A gazdaságélénkítés becsült mértékérõl
tájékoztat a 3. táblázat.)

A hasonlóságok egyben arra is lehetõséget
adtak, hogy Európa vezetõ országai közösen
lépjenek fel olyan nemzetközi kihívásokkal
szemben, amelyek mind a négyüket kedvezõt-
lenül érintette, mint például az offshore-adózás
vagy a „Buy American” protekcionista politika.
Más kérdés, hogy a négy állam vezetõi egymást
is bírálták protekcionista intézkedéseik miatt,
elsõsorban Franciaországot és Olaszországot,
ahol állami támogatásért cserébe az autógyár-
tók biztosítják a kapacitások fenntartását, sõt a
külföldre tervezett kapacitásbõvítés hazai meg-
valósítását. Ami a közös fellépést illeti, az 
fõként az amerikai protekcionizmus elleni tilta-
kozás, illetve – Gordon Brown volt brit minisz-
terelnök kezdeményezésére – az adóparadicso-
mokba áramló jövedelmek szigorú felülvizsgála-
ta formájában nyilvánult meg. A bankmentés13

vagy a feldolgozóipari élénkítés, az adók
csökkentése14 vagy a fogyasztásösztönzõ ki-
adások területén nem volt közösségi szintû
harmonizáció. Így végül nem alakult ki közössé-
gi szintû, az egységes piac szinergiákkal erõsített,
növekedését célzó válságkezelés. Igaz ugyan,
hogy a német, francia, olasz, osztrák stb. költ-
ségvetésbõl konszolidált bankoknál elsõsorban
a keleti tagállamokban nem teljesítõ hiteleket
szanálták, de az egységes piac átfogó növekedé-
sét élénkítõ szemlélet helyett a tisztán tagálla-
mon belüli élénkítésre és munkahelymegtartás-
ra törekedtek a tagállamok. Jó példa erre, hogy
a francia autóipari munkahelymentés a bérkölt-
ség szempontjából olcsóbb Szlovéniától vonta
el a kapacitásokat, ami ugyan megõrizte a fran-
cia munkahelyeket, de csak rosszabb relatív
bérköltség mellett, ezzel rontva az EU
összhatékonyságát. Csupán 2010. január végén
jelentette be a francia kormány, hogy Francia-
ország és Németország közös stratégiát készít

a válságból való kilábalásra, amely nem fiskális,
hanem intézményi és szabályozási kérdések-
ben, nevezetesen a pénzügyi szabályozás javítá-
sa és a nemzetközi pénzügyi irányítás reformja
tekintetében hangolná össze az EU vonatkozó
politikáit. 

Egy fontos különbség azonban már a válság
kirobbanásakor is megvolt a gazdaságélénkítõ
költségvetési mozgásteret illetõen, mégpedig
az államadósság mértéke. 2008 végén például a
GDP-arányos brit államadósság 44 százalékon
állt (2009-ben már 68 százalék volt), Franciaor-
szágban ezek a számok: 66, illetve 76 százalék,
Németországban 76 százalék mindkét eszten-
dõben, Olaszországban pedig elõbb 104, majd
114,6 százalék (IMF, 2009b és EC, 2009a). Az
eladósodás addig kialakult mértéke meghatározta,
hogy a kiadásnövelõ és bevételcsökkentõ intézke-
dések milyen mértékû és költségû államkötvény-
kibocsátást tesznek lehetõvé. Ezt azonban befo-
lyásolja az egyes tagállamokban elfogadhatónak
tartott adósságállomány. Az olasz kormány
csupán nemzetközi (IMF) figyelmeztetést
kapott, miközben a brit gazdasági és politikai
élet szereplõi már a 45 százalék feletti adósság-
állomány veszélyeire is felhívják a kormány fi-
gyelmét. Furcsa, rossz irányú konvergenciát
eredményezett tehát a válság: a tagállamok ál-
lamadósságszintje a Stabilitási és Növekedési
Egyezményben kinyilvánított értékhatárral el-
lentétben a GDP 100 százalékához vagy azon
akár túli érték felé konvergál a 2009 és 2011 kö-
zötti idõszakban. E „konvergenciát” erõsíti,
hogy a válság elején alacsonyabb adósságszintû
országok jellemzõen nagyobb deficitet enged-
tek meg maguknak.

A gazdaságélénkítés kapcsán mindazonáltal
megállapítható, hogy az EU nagy országai alapve-
tõen óvatosak és visszafogottak voltak. A kiadási
tömeg összességében is messze elmaradt a
Bush- és az Obama-kormányok által gazdaság-
élénkítésre és bankmentésre fordított összegek-
tõl. Legutóbb a G20-ak torontói csúcstalálko-
zóján mutatkozott meg élesen az USA, illetve az
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EU közötti véleménykülönbség abban, hogy fiská-
lis élénkítéssel vagy az államadósság-kockázat ke-
zelésével lehet-e inkább elkerülni-tompítani a W-
alakú válságot. Az USA álláspontja egyértelmû-
en az volt, hogy ahol fenntartható szinten áll az
államadósság és a piacon viszonylag olcsón érté-
kesíthetõk az érintett ország állampapírjai
(ilyennek minõsül az USA, Japán, Nagy-Britan-
nia és Németország), ott az államok folytassák
a fiskális eszközök általi ösztönzést, illetve az
EU, az IMF és más pénzügyi szervezetek, mint
végsõ hitelezõk „bõkezûen” osszák a hitelforrá-
sokat. Az unió vezetõ gazdaságainak politikusai
– talán éppen az államháztartás és az államadós-
ság finanszírozási és fenntarthatósági korlátai
miatt – mindazonáltal nem (vagy nem kizáró-
lag) a költségvetés lazításában látták (és látják)
az egyedüli megoldást a válság leküzdésére, 
hanem a nemzetközi pénzügyi rendszer intéz-
ményi szabályozásának és felügyeletének töké-
letesítésében, azzal a céllal, hogy helyreálljon a
bankközi hitelpiacon a bizalom.

A további fiskális élénkítés egyik legnagyobb ve-
szélye ugyanis az lehet, hogy tovább erõsíti az adós-
ságválságok ragályosságát, mélyíti a már meglévõ
fenntarthatósági problémákat és egyben elodázza a
megoldást.15 Elvben természetesen elképzelhetõ,
hogy megõrizhetõ a piaci szereplõk bizalma a
további fiskális élénkítés ellenére is – abban az
esetben, ha az egy hiteles és hosszú távú egyen-
súlyteremtõ programmal párosulva kerül meg-
hirdetésre. Az eurózóna elsõ évtizede azonban
bebizonyította, hogy az országok tendenciózu-
san negatív irányban térnek el a fiskális egyen-
súlyt és fenntarthatóságot célzó konvergencia-
és stabilitási programjaiktól. Ráadásul az ala-
csony jegybanki alapkamatok, illetve a nemzet-
közi végsõ hitelezõk (ideértve magát az EU-t is)
bõkezûsége nagy valószínûséggel azt a hatást
váltják ki, hogy az olcsóbb és bõvebb hitelkeret
hamis információkat szolgáltat a döntéshozók
felé, azt jelezve, hogy érdemben javítható az
érintett államháztartások helyzete. Mindez pe-
dig végsõ soron az erkölcsi kockázatot erõsíti.16

FISKÁLIS KONSZOLIDÁCIÓ 
A VÁLSÁG UTÁN

A válság és a kilábalás gazdaságtana kapcsán
Csaba (2010. 10. oldal) – idézve Lámfalussy
(2008) pénzügyi válságokat elemzõ könyvét –
megállapítja, hogy az egyes visszaesések „más-
más természetûek és mechanizmusúak. Azaz
nem jól kezelhetõk az elméleti modellalkotás-
ban is kedvelt cikluselmélettel, mert a visszaté-
rõ, ismétlõdõ jelenségek természete nem azo-
nos, hanem eltérõ.” Így azután a mostani vál-
ságnak az 1929–1933-as világválsággal való ösz-
szehasonlítása is téves következtetésekre ve-
zethet, már csak azért is, mert az akkori válság-
kezelés sokkal összehangolatlanabb és piacelle-
nesebb volt, mint a mostani. Az 1970-es évek
energiaár-válságai sem hasonlíthatók a 2008-as-
hoz. Elõbbiek ugyanis éppen azt tették egyér-
telmûvé, hogy a szerkezeti torzulásokat a key-
nesi eszközrendszer nem képes kezelni. Az
aggregált kereslet bõvítésének egyedüli hatása a
stagfláció. Az 1997–1999 közötti valutaválsá-
goknál pedig „a pénzügyi krízis új modellje jött
létre […] ahol a „fundamentumok”, vagyis a
nemzetgazdaság alapvetõ növekedési és egyen-
súlyi mutatói egyáltalán nem játszanak már
meghatározó szerepet” (Csaba, 2010. 11. oldal).

A mostani válság levonulására több forgató-
könyv is készült. Az úgynevezett V-alakú vál-
ság illúzióját a 2009 végén beindult termelésbõ-
vülés táplálta. Eszerint a megközelítés szerint a
válság nehezén már túljutott a világgazdaság és
csak idõ kérdése a gazdasági növekedés újbóli
megerõsödése. Ezzel szemben az úgynevezett
W-alakú válságot elõrejelzõk szerint a 2009 má-
sodik felétõl érzékelhetõ fellendülést egy újabb
visszaesés követi majd, és csak ez után várható
a gazdasági teljesítmények fokozódása, idõben
akár további két-három esztendõvel elnyújtva a
válságot. A pesszimistábbak közül Krugman
(2009) az amerikai államháztartás gazdaság-
élénkítési programját Japán 1990-es évekbeli el-
hibázott gyakorlatához hasonlította. Az ázsiai
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kormány akkor ugyan megmentette a banko-
kat, de a rossz hitelállomány konszolidálásával
már nem foglalkozott. Az esetleges további fi-
zetésképtelenségek kockázata miatt a bankközi
hitelpiacon ezért állandósult a bizalmatlanság.
A japán pénzügyi felügyelet pedig csak egy év-
tizeddel késõbb, 2001-tõl kezdte „nem fizetõ-
vé” minõsíteni a rossz hiteleket (Callen és
Mühleisen, 2003). Erre a jelenségre használják
azóta is az L-alakú válság kifejezést, amely a je-
lentõsebb növekedés nélküli, tartósan magas
munkanélküliségû idõszak elhúzódását jelenti. 

A fiskális politika tényleges, kvantitatív hatá-
sait tekintve nagy a bizonytalanság a nemzetközi
irodalomban. Nemcsak az a probléma ugyanis,
hogy milyen ökonometriai módszerrel számol-
juk a hatásokat, hanem sokkal inkább az, hogy
mi az az elméleti modell vagy keret, amiben ér-
telmezni próbáljuk a hatásokat. A fiskális akti-
vizmus mellett érvelõk a keynesi multiplikátor-
hatásra alapozva várják kormányaiktól a diszk-
recionális fiskális ösztönzést. A multiplikátor-
hatás pedig arra az egyszerû feltételezésre épít,
hogy – ragadós árakat feltételezve – a kormány-
zati kiadások növelésének hatására nõ a nemze-
ti jövedelem (ideális esetben nem csak annyival,
amennyivel a kormány pótlólagosan növelte a
kiadásait). A hatás a jól ismert jövedelemegyen-
letbõl és a keynesi fogyasztási függvénybõl ere-
deztethetõ.17

Ha a teljes kiadások nõnek a pótlólagos kor-
mányzati vásárlások által, akkor az – egy keynesi
modellben – növeli a jövedelmet és fokozza a
magánszektor fogyasztását, ami újfent növeli a
teljes kiadást és így tovább. A hagyományos key-
nesi modell egyebek mellett azzal számol, hogy a
magánfogyasztás a rendelkezésre álló jövedelem
függvénye, az egyén életpályája, illetve a jövõben
bekövetkezõ események, változások nincsenek
rá hatással. Feltételezi, hogy az egyének nem elõ-
retekintõ, racionális személyek, azaz nem szá-
molnak a jelenbeli többletköltekezés jövõben ér-
vényesülõ hatásaival (például azzal, hogy idõvel a
kormány megszorításokra kényszerülhet stb.). 

A keynesi modellek válságok idején ráadásul gya-
korta feltételezik azt is, hogy nem érvényesül a
kiszorítási hatás, mivel a jegybank alacsonyan
tartja az alapkamatot, hogy megfelelõ mennyisé-
gû likviditással lássa el a piacot.

Számos kérdés vethetõ fel azonban a keyne-
si multiplikátor-hatás valószerûségét illetõen.
Vajon a jegybanki zéró alapkamat és az ezzel járó
likviditásbõség egyben azt is jelenti-e, hogy a vál-
lalkozások hajlandók többletberuházásokra? 
A bankok hajlandók-e hitelezni a hitelkérõknek és
egymásnak? A megvalósuló beruházások növelik-e
a foglalkoztatást (vagy épp ellenkezõleg: tõkével
helyettesítik azt – például azért, hogy egy újabb
válság idején ne okozzon gondot a leépítés)? 

A jegybanki alapkamat zéró szinten való tartá-
sa egy nagy és viszonylag autonóm monetáris
politikával bíró országban reális feltételezés le-
het, de nem az egy kis nyitott gazdaságban,
amely nem rendelkezhet önállóan a kamatláb
szintjérõl, azt ugyanis a nemzetközi pénzpiacok
finanszírozási hajlandósága határozza meg. Az
induló állapotok is fontosnak bizonyulhatnak: ha
egy állam már a válság elõtt is expanzív politikát
folytatott, akkor válság idején – különösen, ha az
bizalmi válságot is jelent – könnyen szembesül-
het azzal, hogy kénytelen prociklikus politikát
vinni, mint történt az mások mellett elõbb Ma-
gyarországon, majd késõbb Görögországban is. 

Még nagy, viszonylag zárt gazdaságokban
sem garantálható ugyanakkor a referenciaka-
mat zéró szintje hosszú távon. Ha az egyének
és a vállalatok elõretekintõk és optimalizáló
magatartást követnek, akkor számolni fognak a
mostani keresletélénkítés jövõbeli következ-
ményeivel, ami érvényesül a kamatláb nagysá-
gában is. A magánszektor szereplõi mindezt
már a jelenben beárazzák (pozitív hosszú távú
kamatlábak formájában például). Ahogy nem
reális ugyanis feltételezni egy vállalatról, hogy
ne a tervezett projekt költség-haszon analízise
(nettó jelenértékének számítása) után döntene
a befektetés megvalósításáról, úgy ez a maga-
tartás minden racionális szereplõre igaz kell,
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hogy legyen – még válság idején is. Ha pedig az
egyének és vállalatok megszorításra számítanak
a jövõben, akkor már most a jelenben fokoz-
hatják megtakarításaikat, így pedig a pótlólagos
kormányzati költekezés multiplikatív hatása
akár erõteljesen is mérséklõdhet. Annál erõ-
sebb ez a hatás, minél kevésbé érvényesül likvi-
ditási korlát a gazdaságban. Minél kisebb tehát
azok aránya egy gazdaságban, akik fogyasztá-
sukról a rendelkezésre álló jövedelem alapján
döntenek, annál nagyobb a valószínûsége a fo-
gyasztás elhalasztásának és így a multiplikátor
csökkenésének. 

A fiskális multiplikátor nagyságának számsze-
rûsítésével viszonylag nagyszámú tanulmány pró-
bálkozott. Hemming et al. (2002) irodalmi átte-
kintésében arra jutott, hogy a multiplikátor 
értéke – legalábbis rövid távon – jellemzõen po-
zitív ugyan, de viszonylag kicsi. A tanulmányok
közös nevezõje, hogy az USA fiskális multip-
likátorát szignifikánsan nagyobbnak mérték,
mint az európai államokét. Roeger és Veld
(2002) az EU nagy országainak vizsgálatakor
például azt találta, hogy – feltételezve a monetá-
ris politika támogatását – a fiskális multiplikátor
értéke egy körül mozog rövid távon, míg hosz-
szú távon zéró. Blanchard és Perotti (2002) az
USA-ban rövid távra egy körüli értéket kalku-
láltak ugyan, de a kumulatív hatás már a GDP
2–3 százalékát tette ki. Ennek ellentmondani
látszik az újklasszikus makroökonómia egyik
jeles képviselõjének, Robert Barronak a szám-
szerûsítõ próbálkozása (Barro, 2008). Barro
egyértelmûen azt vallja, hogy a pótlólagos kor-
mányzati kiadások egyetlen valós hatása a jöve-
delem átrendezõdése, vagyis a kormányzati ki-
adások növekedésének mértékében csökken a
magánberuházások idõszaki értéke, így maga a
GDP változatlan marad. Számításai szerint még
a II. világháború idején sem sikerült az USA-
ban egynél nagyobb multiplikátort elérni:
1943–1944-ben éves szinten az amerikai kor-
mány 540 milliárd dollárt (a GDP 44 százalé-
kát) költötte hadikiadásokra (1996-os árakon

számolva), míg a reál-GDP csak 430 milliárd
dollárral emelkedett. A multiplikátor értéke te-
hát 0,8 volt (430/540). Normális idõkre pedig
zéró multiplikátort számolt Barro. 

A 2008–2009. évi válság kapcsán is születtek
számítások a gazdaságpolitikai expanzió hatása-
inak felmérésére. Az eredmények azonban ez
esetben sem egyértelmûek. Barack Obama ta-
nácsadója, Christina Romer és munkatársa,
Jared Bernstein (2009) az egyik legtöbb kriti-
kát kiváltó tanulmányban azt találták, hogy a
kormányzati költekezések egy százalékos nö-
velésével a nemzeti jövedelem 1,6 százalékkal
bõvül (a multiplikátor-hatás tehát él). Cogan
et al. (2009), illetve Cwik és Wieland (2009)
ugyanakkor kritizálta Romer és Bernstein
módszerét és eredményét, mivel szerintük
Romerék a hagyományos keynesi modell alap-
ján végezték számításaikat, így nem voltak ké-
pesek megfelelõen modellezni azt a tényt,
hogy az egyének és a vállalatok megváltoztat-
ják viselkedésüket, ha a gazdaságpolitikában
változást észlelnek. Ha ugyanis azt feltételez-
nénk, mint amit a Romer és Bernstein szerzõ-
páros – azaz a kiadások permanensen nõnek és
nem várható kiigazítás a jövõben (ráadásul a
FED sem változtatna zéró kamatláb-politiká-
ján) –, akkor elõbb-utóbb elkerülhetetlenül
kiszorítási hatással és hiperinflációval szembe-
sülne a gazdaság. Cogan et al. (2009) figye-
lembe véve, hogy az egyének és a vállalatok
elõretekintõk, továbbá a jelenbeli kiadásbõví-
tést a jövõben megszorítás váltja fel, jóval ki-
sebb multiplikátort mértek az USA-ra: csupán
0,6-et. Cwik és Wieland (2009) pedig az euró-
pai államok kapcsán jutott hasonló eredmény-
re: a fiskális multiplikátor ez esetben is egy
alatt maradt. Mindkét tanulmány a 2009 és
2010-ben megvalósuló fiskális expanzió kiszo-
rítási (emelkedõ reálkamatok) és negatív va-
gyonhatásainak (a jövõben növekvõ adóterhe-
lés) veszélyeire figyelmeztet: a kormányzati
élénkítõ csomagok hatása már rövid távon is
(de közép- és hosszú távon még erõteljeseb-
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ben) a magánszektor fogyasztásának és beru-
házási szándékának zsugorodásához vezet.18

Az alacsony értékû multiplikátort valószí-
nûsíti az a tény is, hogy a válság éppen azt a
pénzügyi szektort tépázta meg leginkább (ide-
értve a jelzálogpiacokat is), amely a multip-
likátor-hatást a gyakorlatban is érvényre tudná
juttatni. Mások mellett Clarida (2009) is rá-
mutatott, hogy az elmúlt ötven esztendõben
soha nem esett még olyan drámai mértékben a
magánszektor (ideértve a háztartásokat és a
vállalatokat) kölcsönfelvételi igénye, mint a
mostani válság idején. A részvények és a lakás-
piacok drámai értékvesztése egyben a háztar-
tások vagyonvesztését is jelentette, ami ellehe-
tetleníti, de legalábbis megnehezíti a fogyasz-
tás növekedését. A 2008-as évre a szerzõ a
háztartások nettó vagyonvesztését tízbillió
dollárra becsülte, ami különösen az idõsebb
generációkat sújtotta, amelyek most még erõ-
teljesebben a megtakarítások újbóli felhalmo-
zására kényszerülnek. 

Corsetti et al. (2009) még tovább is megy a
fentebb ismertetett újkeynesiánus model-
leken,19 és figyelembe veszi, hogy az egyen-
súlyorientált fiskális politikához való visszaté-
résben a kormányzat az adóemelést vagy pedig
a kiadáscsökkentést választja.20 Az IMF szer-
zõgárdájának modellje azért is újszerû, mert a
korábbi becslések jellemzõen adóemeléssel
számoltak a jövõben, míg a kiadási oldalt vál-
tozatlannak tételezték fel (azaz a rövid távú
kiadásemelkedés középtávon az újraelosztás
mértékének növekedését jelentette). Ez a fel-
tevés azonban több okból sem reális – vélik a
szerzõk –, mivel a pusztán adóemeléssel meg-
valósított kiigazítás – különösen kis nyitott
gazdaságokban – nem életképes feltételezés. 
A modell újszerûsége továbbá, hogy a közki-
adások ilyen idõleges emelkedése, majd hatá-
rozott csökkenése a jövõbeli rövid távú reál-
kamatlábakra vonatkozó várakozások mérsék-
lõdését vetíti elõre. Ennek pedig már most a
jelenben mérséklõ hatása lehet a hosszú távú

reálkamatokra, ami a kiszorítási hatással ellen-
tétes irányú folyamatot idéz elõ, erõsítve a fo-
gyasztást és a beruházásokat.21

Az IMF munkatársai tanulmányának egyik
fontos következtetése, hogy a fiskális stimulá-
ció akkor lehet igazán sikeres, ha a kormányok
már a megindításánál hitelesen elkötelezik ma-
gukat a késõbbi visszarendezõdés mellett, azaz
a jelenbeli kiadásbõvülést középtávon a kiadá-
sok csökkenése követi majd. Ennek egyik ele-
me lehet a fiskális politikai szabályokhoz törté-
nõ visszatérés, illetve e visszatérés valószínû
idejének rögzítése már most a jelenben – meg-
határozva az átmeneti idõszak várható költség-
vetési politikáját és egyenlegnagyságait is. 

A tervezés és az elõrelátás fontosságának erõsí-
tése egyebek mellett azért lényeges, mert a mosta-
ni szükségesnek ítélt (expanziós hatású) rövid 
távú döntéseknek hosszú távú következményei is
vannak. A politikai döntéshozóknak és a vá-
lasztóknak ezért látniuk kell, milyen konkrét
fenntarthatósági veszélyekkel járnak a jelenben
foganatosított költségvetési politikai (diszkre-
cionális) döntések. A tervezés arra is lehetõsé-
get biztosít, hogy a jövõorientáltság erõsítése
által egyértelmûen meghatározhatóvá váljanak
olyan hosszú távú célok, prioritások (mint az
idõsödõ társadalom vagy a munkapiaci rugal-
matlanság kezelése), amelyek orvosolását
egyetlen felelõsen gondolkozó kormány sem
tévesztheti szem elõl.

A szabályok a középtávú fenntarthatóságot
hivatottak biztosítani, viszont a válság azon-
nali, rövid távú beavatkozást igényelt, így a rö-
vid távú szemlélet uralkodott el az érintett 
államokban, ami viszont – véleményünk sze-
rint – csak átmenetileg hatálytalanította a fis-
kális politikai szabályokat. A válság utóhatása,
hogy szinte minden országban szükség lesz
adósságrendezésre, annak fenntartható szin-
ten való stabilizálására. Ebbõl következõen
(még) szélesebb körben lesz szükség a fiskális
szabályok és intézményi korlátok alkalmazásá-
ra. Ez persze a válságban szívesen hivatkozott
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anticiklikus keynesi gazdaságfilozófiából is
következik, hiszen amíg a szûk esztendõkben
indokolt lehet az expanzió, a növekedési idõ-
szakban a túlfûtöttség visszafogása a kívána-
tos gazdaságpolitika. Különösen azokban az
országokban erõsödhet meg a fiskális szabá-
lyok jelentõsége, ahol eddig sem az automati-
kus stabilizátorokra épült a költségvetési szer-
kezet, így a válságban is a diszkrecionális meg-

oldások növelték az adósságállományt.22

A diszkrecionális fiskális politikának a fenn-
tarthatóságot romboló hatása miatt hamar fel-
emésztõdik az államháztartás hitelképessége,
ezért az ilyen országokban rövid határidõvel
célszerû bevezetni a fiskális szabályokat, hogy
ezáltal is ellenõrzés alatt lehessen tartani az
eladósodás folyamatát és megújíthatóvá tenni
az államadósságot.

1 Benczes István – Kutasi Gábor (2010): Költségvetési
pénzügyek, Akadémiai Kiadó, Budapest. Benczes
István kutatásait az MTA Bolyai János ösztöndíja,
Kutasi Gáborét a Corvinus TÁMOP-projekt támo-
gatja.

2 Jelen írás keretei között nem vállalkozhatunk a vál-
ság egészének mély és szisztematikus elemezésére.
Magyar nyelven több tanulmány is olvasható e témá-
ban, lásd különösen Csaba (2010), Gyõrffy (2009),
Király et al. (2008), Kutasi (2010), Magas (2009),
Szakolczai (2009). 

3 Részletesen lásd Király et al. (2008)

4 A Minsky-féle pénzügyiválság-modell ezt nevezi a
válságot megelõzõ eufória szakaszának, amikor az
árak/árfolyamok fellendülésén felbuzdulva sokan be-
szállnak a spekulációs ingatlan- vagy értékpapírüzlet-
be a nagy hozamok reményében (Minsky, 2008).
Losoncz (2008) a Minsky-féle pénzügyiválság-mo-
dell alapján a 2000-es évek elejétõl indulva vezeti le a
2008–2009-es világgazdasági válságot. Eszerint a vál-
ságot eredményezõ alapvetõ eltolódás a 2001-tõl glo-
bális szinten megindult kamatcsökken(t)és. Az ala-
csony kamatlábak nem beruházásokra ösztönöztek –
mivel jelentõs mértékben voltak kihasználatlan kapa-
citások –, hanem a háztartások eladósodását eredmé-
nyezték, aminek egyik eredménye az ingatlanpiaci
árak dinamikus emelkedése volt egészen 2007-ig.

5 Ugyanakkor – mint arra Soros György felhívta a fi-
gyelmet – a válság nem egyenlõ mértékben rombolta
a gazdasági növekedési kilátásokat. Így a válság nem
egyszerûen jövedelemmérséklõdést, hanem jelentõs
átrendezõdést is okozott, elsõsorban a felemelkedõ
gazdaságok, így különösen Kína, India, a Távol-Ke-
let, illetve kisebb mértékben Latin-Amerika javára
(Soros, 2008).

6 A zéró kamat hatásmechanizmusát és 2007–2009 kö-
zötti gyakorlat elemzését lásd bõvebben Kutasi
(2010)

7 Fõleg Európában nem is nemzeti szinten kellett
megvédeni a bankokat a csõdtõl, hanem a német,
osztrák, olasz bankok közép- és kelet-európai leány-
bankjainak csõdveszélyei miatt kellett az anyabank
székhelyországában pénzügyi mentõcsomagokat el-
különíteni (Baldacci et al., 2009, 3. oldal).

8 vö. Freedman et al. (2009)

9 A Bush-kormányzat 2000-ben jelentõs adócsökken-
téssel indított, az iraki háború pedig mintegy 3000
milliárd dollárjába került az USA-nak Bilmes és
Stiglitz (2006) számításai szerint a 2008–2009-es
pénzügyi válságkezelés államháztartási oldalról to-
vábbi legalább 800 milliárd dollárt tett ki. Ehhez ké-
pest az amerikai éves összjövedelem 14 300 milliárd
dollár. 

10 Szinte minden amerikai iparágban több százezres
volt az éves szintû munkahelyvesztés 2008-ban és
2009-ben. Egyedül az egészségügy mutatott nö-
vekvõ tendenciát. Nyílván az egészségügyi szol-
gáltatások kiterjesztését is arra használta az ameri-
kai kormányzat, hogy ellentételezze a visszaesést.
Azonban így is mindössze az elvesztett állások 10
százalékát voltak képesek pótolni (600 ezer állást
egy év leforgása alatt), ami ráadásul nem teljesen
kompatibilis a munkanélküliséget legfõképpen
produkáló építõiparral, pénzügyi szektorral és fel-
dolgozóipari termeléssel. A munkanélküliség
megduplázódása kapcsán azonban azt is látni kell,
hogy az nem csupán a válság miatt feleslegessé vált
kapacitások átmeneti leépítése miatt lett ilyen
drasztikus mértékû. A válság ürügyén számos
amerikai vállalat – fõleg a pénzügyi és a tanácsadói
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szektor, továbbá a marketing- és az értékesítési
részlegek – igyekezett megszabadulni a munkaerõ
jelentõs részétõl. Ezért nem biztos, hogy a válság
enyhülésével megindul az automatikus foglalkoz-
tatásbõvítés. Ha pedig az elbocsátott munkaválla-
lók jelentõs részére nem lesz szükség ugyanabban
a tevékenységben, ágazatban, akkor ez már a
strukturális munkanélküliség elhúzódó fennmara-
dását vetíti elõre.

11 Az USA elnöke, Barack Obama az európai veze-
tõknek is a fogyasztás fenntartását célzó nagy vo-
lumenû állami költekezéseket ajánlotta, mint a
válságból való kilábalás adekvát eszközét. Mint
késõbb megmutatjuk, az európai államok csak
részben fogadták meg a tanácsot, ami egyebek
mellett azzal magyarázható, hogy ezen országok
nem képesek olyan olcsón forrásokhoz jutni a
pénzpiacokról, mint az USA. 

12 A személyi jövedelmek adóztatásának mérséklésén
keresztüli elkölthetõ (rendelkezésre álló) jövedelem
bõvítése is csak akkor lehet képes a gazdasági lassu-
lás mérséklésére, esetleg megállítására, ha az közvet-
lenül az amerikai termékek fogyasztását fedezi, nem
pedig az importtermékek vásárlását.

13 Az országok bankrendszere súlyosan érintetté
vált a jelzálogkötvény-piac összeomlásában és a
bankközi hitelpiacon elõállt bizalmatlanság miatti
pénzkínálat hiányában. A 2008-as õszi válságkeze-
lõ csomagok jelentõs részben a bankok feltõkésí-
tését és a rossz pénzügyi papírok kivásárlását szol-
gálták. Németország 250–300 milliárd eurót fordí-
tott bankközi hitelgaranciára és 150 milliárd eurót
szánt bankmentésre, amelybõl a legtöbbet a Hypo
Real Estate és a HSH Nordbank megmentésére
fordította. Franciaország esetében ennél jóval ki-
sebb léptékû volt a probléma, 10,5 milliárd eurót
fordítottak bankmentésre, amelybõl leginkább a
Société Générale pénzintézet hitelveszteségei fi-
nanszírozzák. IMF (2009f)

14 Az adócsökkentés területén Franciaország az ipar-
ûzési adótól szabadult meg, míg a többi ország átfo-
góan hozzányúlt a személyi és társasági jövedelmek
adóterhéhez, továbbá a hozzáadottérték-adóhoz
(áfa). Egyedül Franciaország nem fontolgatta egyál-
talán az áfacsökkentést, elsõsorban arra hivatkozva,
hogy a brit áfacsökkentés nem hozta meg a várt fo-
gyasztási fellendülést a brit gazdaságban. Valószínû-
leg indokolt az áfacsökkentést fenntartásokkal ke-
zelni, hiszen a recessziós idõszakban a fogyasztási
hitelek megdrágulnak, a háztartások tartalékolási
hajlama pedig növekszik, amely ilyen szempontból

jelentõsen érzéketlenné teszi a háztartásokat a brut-
tó ár csökkenésére.

15 Minderrõl formalizáltan is lásd Benczes és Kutasi
(2010)

16 A görög adósságválság fejleménye, hogy az IMF
és az EU három év alatt a görög GDP mintegy 50
százalékával támogatja meg az államháztartást a
csõd elkerülése érdekében. A kimentésért cserébe
a görög kormány középtávon vállalta az egyensúly
helyreállítását (a görög stabilitási program értel-
mében 2012-re a tervezett hiány mértéke már a
maastrichti 3 százalék alá süllyedne). Az adósság-
válságok tapasztalata azonban az, hogy az áthidaló
hitelek nem képesek megszüntetni az adósságke-
zelési problémákat, hiszen a változatlan államház-
tartási szerkezet folyamatosan reprodukálja a
problémákat (Reinhart és Rogoff, 2009). A DG-
ECFIN becslése szerint 2011-ben már közel 134
százalékos GDP-arányos államadósság mellett
egyszerûen nem hihetõ, hogy Görögország az ere-
deti (államkötvények kibocsátásakor meghatáro-
zott) ütem szerint képes lesz törleszteni adóssá-
gát. A 2010. május 4-i görög CDS-érték 689 bázis-
pont volt. Csak ebbõl kiindulva, függetlenül a
strukturális reformoktól és a költségvetési kon-
szolidációtól, a következõ években a görög össz-
jövedelem mintegy egytizedét csak kamatfizetésre
kellene fordítani. Súlyos politikai teher nehezedik
ezért a mindenkori görög kormányokra, amelyek
magatartásában korábban is meghatározó volt a
hibás tervezés és a szándékosan megtévesztõ és
félrevezetõ adatszolgáltatás. A görög kormány
vállalásainak hitelessége alacsony, és elõrevetíti a
további csõdgondokat. 

17 Azaz: Y = C(Yd) + I(r) + G + (X–M), ahol Y a
nemzeti jövedelem, C(Yd) a magánfogyasztás, I(r)
a magánszektor beruházása, G a kormányzati vásár-
lások értéke, (X–M) a külkereskedelmi mérleg
egyenlege

18 Hasonló eredményre jutott az Európai Bizottság
szerzõgárdája is (lásd Ratto et al., 2009) annak elle-
nére, hogy modelljükben feltételezték: a magán-
szektor szereplõinek egyharmada likviditási korlát-
tal szembesül.

19 Újkeynesiánus modell alatt értve a ragadós árakat
egyfelõl, illetve a racionális és elõretekintõ egyéne-
ket és vállalatokat másfelõl. 

20 A modell öt egyenletbõl áll: háztartási maximalizálá-
si függvény, költségvetési korlát egyenlete, vállalati
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optimalizációs függvény, költségvetési kiadási függ-
vény (adósságcéltól való eltérés), kamatfüggvény.

21 Voltaképpen a nem keynesi hatásokhoz nagyon hason-
ló mechanizmus érvényre jutásáról van ez esetben szó. 

22 Ahol ugyanakkor mûködnek az automatikus sta-
bilizátorok (például Svédország), ott a válság el-
múltával a bevételek és kiadások középtávú alaku-
lása helyreállítja az egyensúlyt különösebb kon-
szolidáció nélkül is.
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AA könyv a kopulafüggvények pénzügyi alkal-
mazásokban történõ felhasználására fókuszál.
A kopulafüggvény (copula – latin szó, jelenté-
se: szalag, kötél, kötelék) két vagy több való-
színûségi változó együttes eloszlásfüggvényét
kapcsolja össze a peremeloszlás-függvények-
kel. Ezért sokszor olvashatunk olyan megha-
tározást is, hogy a kopula „kockába zárt elosz-
lásfüggvények világa”. A copula elnevezést
Abe Sklar vezette be 1956-ban, abban a tételé-
ben, amely összeköti a kopulafüggvényt az
együttes eloszlásfüggvénnyel, illetve a perem-
eloszlás-függvényekkel és a kopulákat a
valószínûségszámításban értelmezi. Még egy-
szerûbben fogalmazva: a kopulafüggvény hasz-
nálata új együttes eloszlások megszerkesztését
teszi lehetõvé, ami lehetõséget ad új függõségi
mutatók meghatározására is. 

A könyv három fontos területet emel ki,
amelyek a kopulafüggvények felhasználása
mellett szólnak: az elsõ, hogy a hozamok el-

oszlása nem normális, ami megkérdõjelezi a
standard Black–Scholes opcióárazási modell
további felhasználását; a második, a megfelelõ
„árazási mag” meghatározása a pénzügyi ter-
mékek beárazásában; és végül a harmadik, a hi-
telkockázatban történõ alkalmazások.

A pénzügyi termékek árazási és értékelési
technikáiban alkalmazott eszközök a való-
színûségszámításból erednek. A származtatott
termékek árai a jövõbeli kifizetéseik diszkontált
várható értékeivel írhatók le a „nincs arbitrázs”
érvelésbõl származtatott specifikus valószínû-
ségi mérés mellett. 

A pénzügyben használt kopulamódszerek
azon a standardfeltevésen alapulnak, hogy a
pénzügyi termékek hozamrátái idõben szto-
chasztikusan alakulnak. Az 1987-es válságig e
hozamokról azt tették fel, hogy normális elosz-
lásúak, és e feltevésen alapult a modern pénz-
ügyelmélet nagy része. Az árazásban ez megfelel
a standard Black–Scholes-közelítésnek a kon-

Umberto Cherubini, Elisa Luciano és Walter Vecchiato

Copula methods
in finance 

JOHN WILEY & SONS, LTD., 2004
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tingenskövetelések értékelésében. A kockázat-
kezelésben a normális eloszlás feltevése a stan-
dard parametrikus kockázatméréshez vezetett,
amit 1994-tõl a világ vezetõ globális befekteté-
si bankja, a J. P. Morgan forgalmazott
RiskMetrics néven, és amit még mindig sok
pénzügyi intézet használ befektetései kocká-
zatelemzésében. A normális eloszlás feltevésé-
nek tulajdonítható, hogy a módszer a port-
fólióban szereplõ értékpapírok hozamrátáinak
volatilitására és a közöttük levõ korrelációkra
támaszkodik. E feltevés realitását azonban a 
piaci adatok erõteljesen megkérdõjelezték, még
az olyan standard pénzügyi termékeknél is,
mint a részvények vagy a kötvények. Ugyanak-
kor a pénzügyi innováció legújabb termékei –
mint például az egyszerû szintetikus (vanilla)
opciók is – nem normális eloszlású hozamokat
mutatnak. E trendet tovább erõsítették a
hitelderivatívák és a hitelhez kapcsolódó ter-
mékek hozamai, amelyek szintén nem Gauss-
eloszlásúak. E könyv egyik értéke, hogy mind-
végig azt bizonyítja, hogy a kopulafüggvények
felhasználása nélkül reménytelen feladat lenne
a különbözõ pénzügyi termékekbõl és értékpa-
pírokból összeállított portfóliókban a nem nor-
mális eloszlás és a nemlineáris kapcsolatok kér-
désének kezelése.    

A könyv három nagyobb részbõl áll. 
Az elsõ a bevezetõ fejezet, amely azokat

az alapvetõ modelleket és összefüggéseket tár-
gyalja, amelyek a késõbbi fejezetek megértésé-
hez nélkülözhetetlenek. Ezek a következõk: 
a derivatívaárazás alapjai; a binomiális modell; a
Black–Scholes-modell; kamatláb-derivatívák; 
a volatilitás „smile and term” struktúrája; hitel-
kockázati modellek. Ebben a részben ismer-
kedhet meg az olvasó a kopulamódszerek alap-
jaival és a kopulafüggvények definícióival, és itt
nyerhet bepillantást a pénzügyi elemzésekben
történõ felhasználásukba is.

A második részt a következõ három feje-
zet alkotja. Ezek a fejezetek kifejezetten elmé-
letiek. A második fejezet bevezeti a kopula-

függvény fogalmát és annak valószínûségi ér-
telmezését, ami lehetõvé teszi, hogy egy „füg-
gõségi” függvénynek tekintsük. Ez utóbbi
Sklar tétele alapján érthetõ meg: vagyis a több-
változós folytonos eloszlásfüggvényekben az
egyes változók peremeloszlás-függvényei és a
többváltozós függõségi struktúra szétválaszt-
ható, kopulával értelmezhetõ. E tétel másik
konzekvenciája, hogy túlmutat a normális el-
oszlás világán. Vizsgálja a túlélési kopula és a
sûrûségi fogalmakat is a kanonikus értelmezés-
sel együtt, és kitér a kopulák felhasználására a
véletlen változók összegére vonatkozó valószí-
nûségi korlátok megállapításában. Az elmélet
mellett összegyûjt jó néhány pénzügyi alkalma-
zást is a kopulák hasznosságának bemutatására,
amiket a következõ fejezetek továbbfejleszte-
nek. A harmadik fejezet a piaci mozgásokat és
a kopulacsaládokat tárgyalja. Elõször a kopula-
függvények közötti összefüggéseket mutatja
be, majd a véletlenül kiválasztott párokat ösz-
szekapcsoló méréseket mégpedig olyan piaci
indikátorokra, mint az árak vagy hozamok.

Itt érdemes röviden kitérni a kapcsolódás
mérésére. Általában véve az X és Y véletlen
változók „összekapcsoltak”, amikor nem füg-
getlenek. Az összekapcsolódásnak azonban
számos értelmezése különböztethetõ meg.
Ezek a következõk: konkordancia-, lineáris
korreláció, szélfüggõség, pozitív kvadráns füg-
gõség és az ezekhez kapcsolódó mértékek:
Kendall , Spearman , lineáris korrelációs
együttható, a szélfüggõség indexei, a pozitív
kvadráns függõség indexei. E mértékek mind-
egyike a megfelelõ kopulához kapcsolható, 
mivel az együttes eloszlásfüggvénynek a pe-
remeloszlásokkal történõ összekapcsolásban
„a változók közötti összefüggés bizonyos
szempontjait ragadja meg, amibõl következik,
hogy (…) a függõségi fogalmak a kopula tulaj-
donságai.” (Nelsen, 1991). 

A szerzõk ezt követõen a kétváltozós kopu-
lák parametrikus családjait vagy osztályait ér-
telmezik, leírják a sûrûséget és a feltételes el-
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oszlást a kopulákon keresztül, tárgyalják a csa-
lád konkordanciarendjét és az úgynevezett
komprehenzív tulajdonságait. Az egyes csalá-
dokat egy paraméterrel vagy egy paramétervek-
torral jellemezik, amelyek a konkordancia mér-
tékei és a szélfüggõség közötti összefüggéseket
mutatják. Az itt bemutatott családok vagy osz-
tályok a következõk: kétváltozós Gauss-kopula,
kétváltozós Student-kopula, a Fréchet-család,
archimédeszi kopulák és a Marshall–Olkin-
kopula.

A negyedik fejezet a kétváltozós kopula-
függvények kiterjesztéseit tárgyalja többválto-
zós esetre.

Az utolsó, harmadik részbe sorolható fe-
jezetek lényegében empirikus gyakorlati alkal-
mazásokat mutatnak be az egyes pénzügyi in-
novációk legújabb termékeire.

Az ötödik fejezet a piaci adatokból történõ
becslést és kalibrálást tárgyalja. Statisztikai
szempontból a kopulafüggvény egy olyan egy-
szerû többváltozós modell – szemben a legtöbb
sokváltozós statisztikai modellel –, amelyre a
klasszikus statisztikai következtetéselmélet al-
kalmazható. (Az egyetlen elmélet, ami vala-
mennyire alkalmazható, az az aszimptotikus
maximum likelihood becslés.) A szerzõk e feje-
zetet többek között a kopulamodellekre alkal-
mazott statisztikai következtetéselmélet bemu-
tatásának szentelték. Valamennyi módszer,
amelyet a szerzõk itt tárgyalnak, a célfüggvény
numerikus optimalizálását követeli meg, mint-
hogy a kopula lényegében egy többváltozós
függvény és valószínûsége vegyes parciális deri-
váltakat foglal magában.

A kopulák arra adnak hatékony eszközt,
hogyan írjuk le az együttes eloszlást, hogyan
modellezzük a peremeloszlást és az együttes
eloszlást. Így mindegyik adatsorra azt a pe-
remeloszlást választhatjuk, ami a legjobban
megfelel a mintának és ezután, a megfelelõ ko-
pula felhasználásával, valamennyit együtt ke-
zeljük. A probléma abból az egyszerû ténybõl
adódik, hogy a kombinációk száma végtelen és

könnyen tévedhetünk a peremeloszlások leg-
jobb kombinációja és a megfelelõ kopula kivá-
lasztásában. A szerzõk e probléma orvoslására
néhány, nem parametrikus módszert, mint
például a kanonikus maximum likelihood
módszert, az IMF-módszert stb. mutatnak be
a peremeloszlások és a kopula modellezésére,
feltételezve a véletlen változók folytonossá-
gát. Nem parametrikus becslést az empirikus
kopula és az úgynevezett „magkopula” beve-
zetésével részvénypiaci adatokra adnak. 

A hatodik fejezetben piaci szcenáriók szimu-
lációját mutatják be Monte Carlo- és a
Marshall–Olkin-módszerek alkalmazásával. 
A feltételes mintavételnél a Clayton, a Gumbel
és a Frank n-kopulákat alkalmazzák.   

A hetedik fejezetben hitelkockázati alkal-
mazások szerepelnek. A hitelderivatívák, mint
például az adósságfedezetû kötelezvények
(CDO-k) vagy a hitelt vissza nem fizetési
swapok (CDS-ek), olyan pénzügyi szerzõdé-
sek, amelyek lehetõvé teszik a hitelkockázat
transzferálását az egyik piaci résztvevõtõl egy
másikhoz. Kétségtelen, hogy az egyik fõ kérdés
a bedõlési idõk együttes eloszlásának modelle-
zése. Li (2000) azt javasolja tanulmányában,
hogy a Gauss-kopula megfelelõ eszköz lehet e
probléma kezelésére. E keretben a kulcskérdés
az, hogy hogyan tudjuk a vizsgálat súlypontját
áthelyezni a bedõlési idõk rögzített idõhori-
zontra történõ függõségi modellezésérõl olyan
bedõlési idõk közötti függõségre, amelyek vé-
letlen változók és nem függnek a tetszõlegesen
választott idõhorizonttól.

Vessünk egy pillantást Li (2000) kopulamód-
szerére, mégpedig a legegyszerûbb esetre, ami-
kor csak egy túlélési idõt veszünk figyelembe a
modellezésben és a kalibrálásban. Li a bedõlést
egy olyan S(t)=Pr(t< ) túlélési függvénnyel ír-
ja le, amely annak valószínûségét adja meg, hogy
az értékpapír megéri a t életkort. A túlélési idõt
a bedõlésig eltelt idõnek vagy egyszerûen bedõ-
lési idõnek nevezzük. Ha az S differenciálható 
és a kockázati ütem a h(u)=–S’(u)/S(u) függ-
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vénnyel adható meg, valamint a túlélési függ-
vény a kockázati ütemben kifejezve

S(t)=exp

,
akkor a bedõlés bekövetkezése egy inhomogén
Poisson-folyamat. Tipikus feltevés, hogy a koc-
kázati ráta konstans, amely esetben a túlélési
idõ exponenciális eloszlást követ h paraméter-
rel és ekkor a bedõlés bekövetkezése egy ho-
mogén Poisson-folyamat. A szerzõk megmu-
tatják könyvükben, hogy a túlélési idõ eloszlá-
sa könnyen általánosítható Weibull-eloszlás
esetére, és kitérnek a több túlélési idõ és több
bedõlési idõ melletti általánosításra is mind a
modellezésben, mind a kalibrálásban. 

Az utolsó, nyolcadik fejezet a kopulákkal
történõ opcióárazást tárgyalja. A szerzõk itt be-
mutatják, hogy miként használják fel a kopula-
függvényeket a többváltozós kontingensköve-
telések árazásában. Az a legfõbb céljuk, hogy
túllépjenek a standard Black–Scholes-kereteken
és olyan árazási formulákat származtassanak,
amelyek érvényesek a nagyon általános eloszlá-
sokra is, mégpedig zárt alakú megoldásokkal.
Ismert, hogy a Black–Scholes-modell két olyan
feltevéssel is él, amelyeket a piaci adatok meg-

cáfoltak. Az egyik, hogy a hozamok nem mu-
tatnak normális eloszlást, amit a volatilitás
„smile and term” struktúrája sugallt. A másik a
piaci tökéletlenség, vagyis az összes kontin-
genskövetelésekre vonatkozó pontos repliká-
ciós stratégia megválasztásában és az árazási
kernel megadásában fellépõ nehézség. Mindkét
probléma felerõsödik a többváltozós esetek-
ben. A többváltozós kontingenskövetelések ér-
tékelése a tökéletlen piacokon két feladat meg-
oldását jelenti: az árazási mag megválasztását
mindegyik, a kosárban szereplõ aktívára külön-
külön és a közöttük levõ függõségi struktúrá-
nak megfelelõ kopulafüggvény kiválasztását. 
A szerzõk részletesen kitérnek a speciális ese-
tekre is, mint például a „kétszínû opciók” vagy
a korlátos opciók árazására is. A többváltozós
opciók árazásában bemutatják a Monte Carlo-
módszer alkalmazását, az úgynevezett kosár-
opción keresztül. 

A könyv világos és egyszerû stílusban tárgyal
sok, a modern kockázatszámítás frontvonalába
tartozó kérdést. Tanulmányozása egyetemi
hallgatóknak, kutatóknak és a különbözõ pénz-
intézetekben kockázatszámítással foglalkozó
értékelemzõknek ajánlott.

Móczár József 
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Erdõs Mihály – Mérõ Katalin 

Pénzügyi közvetítõ
intézmények 
Bankok és intézményi befektetõk

AKADÉMIAI KIADÓ, 2010

AAz elmúlt szûk három évben számos olyan
könyv és cikk látott napvilágot, amelyek köz-
ponti témája a 2007-ben kirobbant és napjaink-
ban is tartó pénzügyi válság. Ezek zömmel a
válság okaival és tovagyûrûzõ hatásaival foglal-
koznak, gyakran hatásvadász eszközöket fel-
vonultatva. Vannak, akik a történtekért a pénz-
ügyi közvetítõk túlzott mértékû kockázatvál-
lalását (nyilvánvalóan a magasabb hozam re-
ményében) hangoztatják és vannak, akik a sza-
bályozó és a felügyeleti szervek felelõsségét
emelik ki. Az értékpapírosítás térhódítása, 
a strukturált pénzügyi eszközök elterjedése a
kockázatok jelentõs felerõsödésével, illetve új
– gyakran még a kibocsátók által sem ismert –
kockázatok megjelenésével járt. Mindeközben
a felügyeletek, a szabályozó hatóságok strucc
módjára dugták fejüket a homokba és – elte-
kintve néhány tûzoltás jellegû lépéstõl – szinte
tétlenül szemlélték az eseményeket. Nem cso-
da tehát, hogy a válság hatására megrendült a

társadalom pénzügyi piacokba vetett bizalma.
Márpedig a mai gazdaságok pénzközpontú
gazdaságok, ami azt jelenti, hogy az erõsen bi-
zalomra épülõ pénzügyi közvetítés és az azt
megvalósító intézmények, az intézményrend-
szer léte meghatározó a gazdaság mûködése
szempontjából. A válság kapcsán az intézmé-
nyi stabilitás szerepe és az átlátható mûködés –
karöltve a hatékonyabb és nemzetközi szinten
összehangolt felügyeleti munkával – felértéke-
lõdtek. A kompetens szervezetek az elsõ lépé-
seket már megtették a pénzügyi rendszer sta-
bilitásának helyreállítása érdekében. A társada-
lom bizalma azonban egy-egy jogszabálynál,
ajánlásnál kényesebb kérdés. Érdemes lenne
talán ott kezdeni, hogy egy nyelvet beszéljünk:
világossá tenni a pénzügyi közvetítõ rendszer
struktúráját, tisztázni az egyes intézmények
szerepét és sajátosságait. 

Erdõs Mihály és Mérõ Katalin könyve mind
tartalmát, mind idõzítését tekintve telitalálat.
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Könyvükben nem egyszerûen a válság okait
boncolgatják, hanem – a legfrissebb nemzetkö-
zi szakirodalomra támaszkodva – a pénzügyi
közvetítés hazai szempontból releváns szerep-
lõinek bemutatására vállalkoznak. A könyv hi-
ánypótló abból a szempontból, hogy a közvetí-
tésben szerepet játszó valamennyi – egymással
szoros kapcsolatban álló – intézményt nem ön-
magában, elszigetelten, hanem a maga komple-
xitásában ragadja meg, mutatja be. A könyvben
az alapvetõ ismeretek, alapfogalmak tisztázása
mellett – kutatások, elemzések eredményeire
hivatkozva, támaszkodva – teret kapnak az
egyes területek jellegzetességei, kulcskérdései,
markánsabb problémái, szabályozási sajátossá-
gai és a legújabb fejlemények. A pénzügyek
iránt érdeklõdõ olvasó és a felsõoktatás külön-
bözõ szintjein tanuló diákok számára is hasz-
nos könyv, amely sokszínûsége révén további
gondolkodásra, vitákra inspirál. A válság miatt
a szabályozási kérdések elõtérbe kerültek
ugyan, a könyvben a bankokkal, bankszabályo-
zással kapcsolatos kérdések túlzott dominanci-
ája jellemzõ. Emellett jó lett volna többet ol-
vasni a hitelminõsítõk tevékenységérõl, a velük
kapcsolatos szabályozási problémákról. 

Az 1. fejezetben a szerzõk több szempont-
ból is górcsõ alá veszik a gazdasági növekedés
és a közvetítõ rendszerek fejlettsége közötti
kapcsolatot. Schumpeter nézetei – miszerint a
bankok szerepe, hogy a társadalom megbízá-
sából kiválasszák a hitelezésre érdemes piaci
szereplõket – és a Diamond-féle delegált meg-
figyelõi szerepkör mellett, gazdaságtörténeti
tapasztalatok – több évtized adatsorainak ma-
tematikai, statisztikai elemzése – is alátámaszt-
ják, hogy a fejlett pénzügyi közvetítés jótéko-
nyan hat a gazdasági növekedésre. Levine és
szerzõtársai kutatási eredményei pedig ezen túl-
mutatva azt is igazolják, hogy a bankok és a tõ-
kepiacok elsõsorban a termelékenység növelé-
sén keresztül hatnak a gazdasági növekedésre.
Érdekes megvilágításba helyezik a világgazda-
sági eseményeket a Levine-tõl idézett követ-

keztetések: 1. azokban az országokban, ahol
fejlettebb a pénzügyi közvetítõ rendszer, gyor-
sabb gazdasági növekedésre számíthatunk, 2.
fontos, hogy a gazdaságpolitikai döntéshozók
kiemelt jelentõséget tulajdonítsanak a pénzügyi
rendszer reformjának.

A 2. fejezet foglalkozik a bankmodellek-
kel, a banküzem sajátosságaival, valamint az alap-
vetõ banki kockázatokkal és azok kezelésének
lehetõségeivel, mindezek mellett a bankválsá-
gok ismertetése teszi színesebbé ezt a fejezetet.
Megismerhetjük a bankszektorban végbemenõ
paradigmaváltást, az úgynevezett originate to
distribute (keletkeztetõ és szétosztó) bankmo-
dell kialakulásának okait, napjaink bankjának
jellegzetességeit. E modellben a bank eleve az-
zal a céllal nyújt hitelt, hogy annak kockázatát
értékpapírosítás révén részben vagy egészben
áthárítsa más piaci szereplõkre. Bankmodelltõl
függetlenül alapvetõ elvárás a bankokkal szem-
ben, hogy mindenkor likvidek és szolvensek,
emellett jövedelmezõk legyenek. A három
alapelv között azonban ellentmondás húzódik,
amely konfliktust eredményezhet a bankok
mûködésében. A szerzõk sorra veszik az alap-
vetõ kockázattípusokat, ismertetik, összegzik
azok mérésére és kezelésére szolgáló techniká-
kat, módszereket. A fejezet néhány, a közel-
múltban nagy vihart kiváltó csõd, bankválság
bemutatásával zárul. 

Az intézményi befektetõk elõre meghatá-
rozott céllal összegyûjtött vagyontömeg kol-
lektív kezelésével foglalkoznak. Idesorolhatók
többek között a befektetési alapok, az életbiz-
tosítók, a nyugdíjpénztárak és az olyan, nem
klasszikus befektetési alapok, mint például a fe-
dezeti alapok, a kockázatitõke-társaságok. A 3.
fejezetben e pénzügyi közvetítõk létrejöttének
okai, mûködésük jogi háttere, a bennük rejlõ
elõnyök mellett a szerzõk számos oldalról mu-
tatják be az intézményi befektetõk sajátossága-
it és az általuk kínált pénzügyi termékeket,
szolgáltatásokat. Többek között képet kapunk
a portfóliók kockázatosságának kifejezésére al-
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kalmazott mutatókról, valamint az életbiztosí-
tási kifizetések koordinálását, tervezését támo-
gató eszköz-forrás menedzsmentrõl. A nyug-
díjrendszerek országonként kisebb-nagyobb
mértékben eltérnek egymástól. Összehasonlí-
tásukat azonban nem csupán ez nehezíti, ha-
nem az egységes fogalomhasználat, a közös ér-
telmezés hiánya. A szerzõk a nyugdíjrendsze-
rekhez kapcsolódó fogalmak és összefüggések
tisztázásán keresztül igyekeznek iránymutatást
adni a könnyebb eligazodás érdekében. 

A 4. fejezet a két nagy intézménycsoport: a
bankok és az intézményi befektetõk szabályozá-
sával foglalkozik. A bankszabályozásban a báze-
li tõkeszabályok (Bázel I és Bázel II) mérföldkõ-
nek tekinthetõk. Az eddigi (a válság kirobbaná-
sa elõtti) ajánlások és elõírások nagy problémája
többek között, hogy a likviditási kockázatra
nem fektettek kellõ hangsúlyt, nem foglalkoztak
az értékpapírosítással, túl nagy szerepet szántak
a nem szabályozott hitelminõsítõknek és figyel-
men kívül hagyták a szabályozás több évtizede
hangoztatott prociklikus jellegét. A Bázel III
szabályozási csomag keretében próbálják orvo-
solni a felsorolt hiányosságokat és igyekeznek
még átláthatóbbá tenni a bankok tevékenységét.
Az intézményi befektetõknél abból indulnak ki,
hogy ügyfeleik – a megtakarítók – kockázatvál-
lalási hajlandósága nagyobb és a nagyobb hozam
reményében fordulnak hozzájuk, ahelyett, hogy
megtakarítási formaként a bankbetétet választa-
nák. Így a szabályozás epicentruma a megfelelõ
tájékoztatás, a nyilvánosságra hozatal, az átlát-
ható mûködés, hogy a közzétett információk
alapján a befektetõ képes legyen megítélni a
közvetítõ intézmény és az általa kínált pénz-
ügyi termékek kockázatát. A szerzõk sorra ve-

szik a három nagy intézményi befektetõ – az
életbiztosítók, a nyugdíjpénztárak és a befekte-
tési alapok – tájékoztatási, közzétételi kötele-
zettségeit, bemutatják a legújabb szabályozási
kihívásokat és fejleményeket.

Ahogy a szerzõk az 5. fejezetben megálla-
pítják, nem létezik egységes pénzügyi felügye-
leti struktúra a világgazdaságban, azonban 
e sokszínûség ellenére vannak olyan jellemvo-
nások, amelyek megléte alapvetõ elvárás a fel-
ügyeletek mûködésében. Mivel a pénzügyi
szolgáltatások átívelnek az egyes országhatár-
okon, így a pénzügyi felügyeletektõl is joggal
várható el, hogy tevékenységüket ne csak nem-
zeti keretek között folytassák. Ennek jogi hát-
terét – legalábbis uniós szinten – részben már
megteremtették, illetve folyamatban van a jog-
szabályok kidolgozása és azok gyakorlatba ül-
tetése. A válság okait elemzõ de Larosière-
jelentés javaslatai alapján folytatódik – a nem-
zeti felügyeletek hatékonyabb együttmûködé-
sére és tevékenységük harmonizálására irányu-
ló – koordinációs munka.

A kötet, amely legújabb darabja a kiadó
pénzügyi-számviteli sorozatának, jól illeszke-
dik a sorozat korábbi darabjaihoz [Pénzügy
(rendszer)tan; Pénzügyi piacok a globális tér-
ben; Költségvetési pénzügyek]. A szakszerû,
komplex, kiegyensúlyozott megközelítés pá-
rosul a didaktikus, közérthetõ és igényes
szerkesztésû megjelenítéssel. Erdõs Mihály és
Mérõ Katalin munkája gazdagítja a magyar
nyelvû pénzügyi szakirodalmat és a felsõokta-
tási tankönyvkínálatot.

Lamanda Gabriella
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