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M

Erdõs Tibor

Válságkezelés
Magyarországon
Elméleti elemzés

Magyarországon ma válság van, nem is egyféle.
Kibontakozott a gazdasági válság, a nemzetkö-
zi pénzügyi válság által kiváltott világgazdasági
recesszió begyûrûzését követõen. Ez természetes
következmény olyan országban, ahol az export
és az import aránya a GDP-hez viszonyítva 70
százalékot tesz ki. Az országnak emellett súlyos
pénzügyi válsággal is meg kell küzdenie, részben
ez is következménye a nemzetközi síkon kibon-
takozó pénzügyi válságnak. Pénzügyi válságban
a hitelnyújtók mindig óvatosak. Az adósok fize-
tõképességét tüzetesebben ellenõrzik, a gazdasá-
gi és fizetési gondokkal terhelt országoknak ke-
ményebb feltételekkel vagy egyáltalán nem
nyújtanak hitelt. Ez is vezethet termeléscsökke-
nésre, hiszen ilyenkor a gazdaság számára nél-
külözhetetlen import csökkenése is kiválthatja a
GDP esését. Hitel hiányában az import akár
meredeken is eshet, vele a gazdasági teljesít-
mény is. Ez a gond fõként olyan országokat
sújtja, amelyek nagymértékben eladósodottak,
fejlettségi szintjük legfeljebb közepes és állam-
háztartásuk egyenlege huzamosabb ideje nega-
tív. Pont ezek a vonások jellemzik a magyar
gazdaságot. 

Ehhez hozzá kell tenni: nemcsak az a gond,
hogy a világméretû pénzügyi és gazdasági válság-
tól nem lehetünk mentesek a globalizálódó világ-
gazdaságban, hanem az is, hogy az ország belsõ és
külsõ egyensúlyi helyzete miatt nagyfokú a kiszol-

gáltatottságunk mind a gazdasági, mind a pénz-
ügyi válsággal szemben.

Hogy ez pontosan így van, azt speciális té-
nyezõk is magyarázzák. Ezek részben a gaz-
daság- és monetáris politikában elkövetett hi-
bákkal függnek össze, részben azzal, hogy
olyan strukturális gyengeségek jellemzik a
gazdaságot, amelyek a termelés hatékonysá-
gában, valamint a megtakarítási hajlandóság-
ban folyamatosan rossz eredménnyel járnak
és amelyek az ismételten elhalasztott gazdasá-
gi reformra utalnak. 

Mégis, talán a legnagyobb gondot okozó té-
nyezõ nálunk a politika. Olyan belsõ politikai
állapotig jutottunk, ami elõtt a világ egyre in-
kább értetlenül áll. A politikai gyûlölködés las-
san már minden értelmes kezdeményezést ku-
darcra ítél. Súlyos bajokkal terhes az ország,
nem eggyel. Az egyik a gazdasági válság, a má-
sik az országot a pénzügyi csõddel is fenyegetõ
pénzügyi válság, a harmadik a reformfolyamat
ismételt megrekedése, végül a negyedik az or-
szágot emésztõ politikai válság. Az utóbbi azzal
fenyeget, hogy nemcsak a gazdaságot taszítja
mély gödörbe, de a mindennapi életet is elvisel-
hetetlenné teszi.

Ez az írás a válságkezeléssel foglalkozik.
Ebbõl az következik, hogy döntõen a gazdasá-
gi és a pénzügyi válság a tárgya. A gazdasági
reform problémájára is kitér, amennyiben ez
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kapcsolódik a válságkezeléshez. A legkevésbé
a politikai válsággal foglalkozik. Ez már a po-
litológusok témája. Inkább csak utalások lesz-
nek arra, hogy a politika milyen hátrányokkal
jár nálunk akár a recesszió, akár a pénzügyi
válság kezelésében.

Mivel a téma bonyolult, az egyszerûség ked-
véért a tárgyalandó kérdéseket részekre bon-
tom. Elõször a recesszióval és annak kezelésé-
vel foglalkozom, mert számos, itt levont kö-
vetkeztetésre szükség lesz a pénzügyi válság
elemzésénél is. De már az elsõ lépésben sem le-
het eltekinteni attól, hogy az ország pénzügyi
helyzete instabil. Részben ez magyarázza,
hogy magának a gazdasági válságnak a kezelé-
sét is sajátosságok jellemzik Magyarországon.
Kiderül, semmiképpen sem tehetjük meg
mindazt, amit a nagy gazdaságok megtehetnek,
de azt sem, ami keresztülvihetõ a viszonylag
kisebb méretû, de pénzügyileg hozzánk képest
stabilabb országokban. 

A pénzügyi válság is a nyakunkon van. Ekkor
a válságkezelésnek eleve más tartalmúnak kell
lennie, mint amilyen a megszokott. Ennek
elemzése következik a következõ lépésben.
Egyáltalán nem biztos, hogy ilyenkor a gazdasá-
gi válság enyhítésére, vagyis a termelési vissza-
esés mélységének csökkentésére kell elsõsorban
koncentrálni. A pénzügyi egyensúly radikális és
gyors javítása kerülhet elõtérbe. Ekkor is hasz-
nálható a válságkezelés fogalma, de már mást
kell érteni alatta. A válságkezelés ekkor mélyíti
magát a gazdasági válságot, hiába jelent súlyos
gondot a recesszió. Alkalmazhatók ugyan ilyen-
kor is recessziót enyhítõ intézkedések, de a tö-
rekvések egészét nem ez határozza meg, mert a
hangsúly ekkor nem a recesszió enyhítésén van.
Elõnyös volna a két esetben két külön fogalom
használata, de egyelõre nincs meg ez a világos
fogalmi megkülönböztetés.

Ha a pénzügyi, illetve az államcsõd bekövet-
kezésétõl kell tartani, ez minden más gondot
maga alá rendel. A recesszió miatt növekvõ
munkanélküliséget is. Azért, mert az államcsõd

sokkal súlyosabb válságot, jóval mélyebb visz-
szaesést okozna, mint amivel jár a recesszió
egymaga. Nem néhány százalékkal esne a ter-
melés, hanem akár 10–20 százalékkal is. Azt
kell tehát mondani: ilyenkor a válságkezelés a
recessziót nem enyhíti, hanem mélyíti, de elejét
veszi a gazdasági összeomlásnak, ami – egyéb
drámai következmények mellett – drasztikus
esést jelentene a gazdasági teljesítményben. 
A válságkezelés tulajdonképpen ilyenkor is
csökkenti a visszaesés mértékét, de ebben a má-
sodik értelemben, és nem úgy, ahogy ez történik
a szokott, vagyis a pénzügyi csõddel nem fe-
nyegetõ visszaesés alkalmával.

Mivel a recesszió és az államcsõd okozta vál-
ság egymáshoz képest más tartalmú, nagyrészt
eltérõ a két esetben folytatandó politika is.
Másképpen kell folytatni a reformpolitikát,
egészen más a folytatandó államháztartási poli-
tika, más és más az államháztartási deficit meg-
ítélése, nem ugyanaz a folytatandó monetáris
politika sem. 

Ebben az írásban elõször a gazdasági válság
enyhítésének lehetséges módja lesz a vizsgálat
tárgya, majd ezt követõen – az éles szembeállí-
tás kedvéért is – a súlyos pénzügyi válság elem-
zése következik, aminek a hatását magára a gaz-
dasági válságra természetesen figyelemmel kell
kísérni. Az írás végén a tanulságok levonása ke-
rül sorra, a hazai gyakorlat számára.

A válságkezelés, ezen belül a pénzügyi csõd
megelõzése sem lehet független a gazdaságban
spontán módon érvényre jutó folyamatoktól.
Ezért nem kezdhetjük a vizsgálatot mindjárt a
szükséges, illetve ajánlatos gazdasági döntések
tárgyalásával. A válságkezelést az érti jól, aki
tisztában van a gazdasági válságban mûködõ
automatizmussal. Ezt az automatizmust lova-
golhatja meg a gazdaságpolitika. Ez igaz a vál-
ságból való kilábolásra is, függetlenül attól,
hogy a válság idején milyen terápiát kellett al-
kalmazni: az egyszerû válságkezelõ eljárást
vagy a jóval bonyolultabbat, a pénzügyi csõd el-
hárítása során alkalmazandót. Jöjjön hát elõ-
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ször tömör összefoglalás arról a spontán me-
chanizmusról, amely minden válságban megfi-
gyelhetõ, függetlenül attól, hogy azoknak mi
volt a kiváltó oka.

A SPONTÁN VÁLSÁGMECHANIZMUS

A spontán mechanizmus egyik fontos vonása,
hogy miatta a visszaesés sohasem vég nélküli
folyamat. Jellemzõ, hogy a mélypontot elérve
a gazdasági teljesítmény magától, külsõ be-
avatkozás nélkül újból emelkedni kezd, és a
mélypont is függ az automatizmustól. Ebben
a mechanizmusban fõként a megtakarítási és
fogyasztási hányad egymástól eltérõ irányú
mozgásának, a kamatláb és a profitráta tény-
leges és várható alakulásának, valamint a kül-
kereskedelemnek lehet szerepe. Gyakran, de
nem mindig, a valutaárfolyam alakulásának is
van ilyen hatása. 

A VISSZAESÉS ALSÓ HATÁRA Itt az a legfonto-
sabb, hogy a recesszióban az országos szintû
megtakarítási hányad esni kezd, amit a beruhá-
zási hányadnak csupán kisebb mértékû csökke-
nése kísér.

A jövõbeli pénzt, illetve jövedelmet mindig
kisebbre értékeljük a jelenleginél. Ezért a beru-
házások alakulásában meghatározó szerepet
játszik egyrészt a reálkamatláb változása, más-
részt a beruházásokkal jövõben elérhetõ profit
jelenértéke, ami nem más, mint e jövõbeli pro-
fitnak a jelenlegi kamatlábbal diszkontált
(csökkentett) értéke. Ha ezt viszonyítjuk a tõ-
kenövekményhez, olyan profitrátát kapunk,
amely a jelenlegi kamatlábhoz viszonyítva
megmutatja, érdemes-e beruházni. (Ha az így
számított profitráta a nagyobb, akkor érde-
mes). Az így kalkulált profitráta nem biztos,
hogy jelentõsen csökken a recesszió idején;
mert ez nem a jelenlegi ténylegesen realizált
profitráta nagyságával azonos. Lehet a jövõben
elérhetõ profit és profitráta a várakozások sze-
rint igen magas, aminek diszkontált jelenérté-

ke is magas. Ezzel szemben a jelenlegi kamat-
lábbal kell kalkulálni, hiszen ez a most folyó be-
ruházás haszonáldozata. 

Mivel a válságban a reálkamatláb csökken,
az összehasonlításban elõbb-utóbb nem a reál-
kamatláb, hanem jövõbeli profit diszkontált
jelenértéke alapján számított profitrátaszint
bizonyul magasabbnak. Ekkor a beruházások
csökkenése megáll, és hamarosan emelkedniük
kell. Ez annál hamarább következik be, minél
kevésbé korlátozza a kamatláb csökkenését a
monetáris irányítás.1

Ezzel egy idõben a lakossági, illetve országos
szintû megtakarítások alakulására más termé-
szetû mozgás jellemzõ: a megtakarítási hányad
határozott csökkenése. Ebben a folyamatban
számos spontán módon érvényre jutó tényezõ
játszik szerepet. A lakosság lassabban mérsékli
fogyasztását, mint ahogyan jövedelme csök-
ken: korábbi megtakarításait használja fel, hi-
telt vesz igénybe, rokonai, barátai segítségére
támaszkodik. Valahogyan élnie kell, és ez vál-
ság idején az országos megtakarítási ráta csök-
kenésében jelentkezik. Mivel a megszokott
fogyasztás csökkenésének szûk korlátai van-
nak, a jövedelem-, illetve GDP-csökkenés
csakis a megtakarítási ráta csökkenését vált-
hatja ki. A csökkenõ megtakarítási hányad és a
már nem csökkenõ, sõt az újból emelkedni
kezdõ beruházási hányad kezd egyensúlyba
kerülni, sõt a szándékolt beruházások a meg-
takarítások szintjét meg is haladhatják. Innen
kezdve a gazdaságnak élénkülnie kell.2

Számos más, spontán hatású tényezõnek van
még szerepe abban, hogy a fogyasztói kiadások
lefelé rugalmatlanok és hogy a kontrakciós spi-
rálnak korlátjai vannak. Ilyen a szolgáltatási
szektor növekvõ, sõt a közepes és fejlett orszá-
gokban meghatározó súlya. Bizonyos fogyasz-
tói szolgáltatások vásárlását – például a gáz-,
víz-, elektromosenergia-számlák összegét, a
biztosításokat, az egészségügyi kiadásokat stb.
– mindenképpen fedezni kell. A visszaesés fé-
kezéséhez hozzájárulhat a külkereskedelem is.
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Ha a recesszió a különbözõ országokban nem
egyszerre jön létre, a tovább növekvõ export az
aggregált kereslet csökkenését korlátozza.3 Je-
lentõs az állam válságenyhítõ hatása is. Ha az
állam semmi mást nem tesz, mint amit tett a re-
cesszió elõtt, kiadásainak egyszerû fenntartása
is akadályozza a kereslet esését.

Ügyelni kell arra: ha valamilyen okból a ter-
melés csökken, ez további esést indukál a terme-
lésben és a keresletben is. Visszaesést mélyítõ
kumulatív folyamat indul meg, ennek mértéke-
ereje az imént felsorolt tényezõk alakulásától
függõen különbözõ lehet. 

Legyen az elsõdleges visszaesés 3 százalékos
mértékû a GDP-hez képest. Ez sokak jövedel-
mének esését váltja ki, ami újabb keresletcsök-
kenést indukál. Az imént felsorolt tényezõk
miatt azonban a tovagyûrûzõ folyamat vi-
szonylag kismértékû lehet. Ha – mondjuk – a
második lépcsõben az esés az elõzõ esés negye-
dének felel meg és a következõkben az esés
mindig a megelõzõnek a negyede, a kereslet
országosan és maximálisan 4 százalékkal eshet.
(Olyan csökkenõ mértani sorral van dolgunk,
amelynek elsõ eleme 3, kvóciense 1, összege 4.
Ha viszont az indukált csökkenés az elõzõ
esésnek mindig a fele, az adott példában a ke-
resletcsökkenés maximálisan 6 százalékot ér-
het el).4

Ez a számítás azonban szó szerint csak akkor
korrekt, ha a gazdaság a recesszió bekövetkezé-
se elõtt stagnált. A stagnálás állapotát azonban
ritkán követi recesszió, rendszerint a termelés
növekedése elõzi azt meg. Ezt feltétlenül szá-
mításba kell venni.

Ha a termelés növekedési üteme megelõzõen
éppen évi 4 százalék volt, elõfordulhat, hogy az
adott számpélda esetén a gazdasági teljesít-
mény növekedését nem a termelés esése, ha-
nem csupán stagnálása váltja fel. Ha a recesszió
fogalmát a termelés eséséhez kötjük, akkor az
adott példában nem beszélhetünk recesszió-
ról.5 Valójában a korábbi növekedés recessziót
csökkentõ hatása nem érvényesülhet 100 száza-

lékosan. Recessziót mérséklõ hatásával viszont
mindenképpen számolni kell.6 A recesszió kez-
detén a megelõzõ növekedés utóhatása még
igen erõteljes, az idõ múlásával azonban gyen-
gül. Ebbõl az következik, hogy minél inkább
elhúzódó a visszaesés, annál kevésbé lehet a ko-
rábbi gazdasági növekedésnek a recessziót eny-
hítõ utóhatására számítani. 

A GAZDASÁGÉLÉNKÍTÉS LEHETÕSÉGEI
RECESSZIÓBAN

A gazdaságélénkítés fõ szereplõje az államház-
tartás, de mindenekelõtt a központi állami
költségvetés. Emellett fontos szerepet tölt be a
jegybank. A fõ gazdaságélénkítõ eszközök te-
hát a költségvetési és a monetáris politika. Itt a
gazdaságélénkítés fogalmát szélesebb értelem-
ben használjuk, ugyanis beleértjük ennek a re-
cesszió mélységét csökkentõ szerepét is, és ter-
mészetesen azt a hatást, ami már a recesszióból
való kiemelkedést foglalja magában.

Tulajdonképpen itt is ugyanazokkal az ösz-
szefüggésekkel van dolgunk, amelyekrõl az elõ-
zõ pont alatt már szó volt. Az állami költségve-
tés, amikor a recesszió mélységét csökkenti,
gátolja a válságot mélyítõ multiplikátor-hatás
érvényre jutását. Kiadásainak esetleges növelé-
sével is hozzájárul ahhoz, hogy a megtakarítá-
sok országos szinten csökkenjenek és ennek
megfelelõen a fogyasztási kiadások kevésbé es-
senek. Recesszió idején tehát az aggregált ke-
reslet az állami tevékenység miatt nagyobb, a
visszaesés mértéke pedig kisebb lehet, mint
amekkora szintet ezek elérnének csupán a
spontán módon érvényre jutó folyamatok alap-
ján. Emellett, túljutva az alsó fordulóponton,
az állam gazdasági tevékenysége az élénkülés
folyamatát is erõsíteni képes. 

Az államháztartás és ezen belül az állami
költségvetés már pusztán léte miatt is recesszi-
ót csökkentõ tényezõ. Miatta eleve kisebb a jö-
vedelmi multiplikátor számértéke, és így, ha re-
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cesszió van, az output máris kisebb mértékben
esik. Az a jövedelem ugyanis, ami adó formájá-
ban az állami költségvetésbe bekerül, azonnal
visszaáramlik a gazdaságba, persze akkor, ha
ezt az állam elkölti. Itt tehát nem következik be
az eredeti kiadáscsökkenés által indukált továb-
bi visszaesés. Következésképpen, minél na-
gyobb az állami költségvetés bevételeinek és ki-
adásainak az aránya a GDP-hez képest, annál
kisebb a multiplikátor, annál kevésbé mélyülhet
el a gazdasági válság. A visszaesést mélyítõ to-
vagyûrûzõ folyamatok az állami büdzsén el-
akadnak.7

Ugyanakkor az államnak ez a szerepe együtt
jár azzal, hogy a központi költségvetés egyenlege
akkor is hullámzik, ha erre a kormányzat kifeje-
zetten nem is törekszik. A költségvetés ugyanis
tartalmaz beépített stabilizátorokat. Ilyen például
a progresszív személyijövedelemadó-kulcsok
rendszere és a munkanélküli-segély. Recesszió-
ban az utóbbi növekszik, ez a kiadásokat emeli,
az elõbbi miatt pedig az adóbevételek gyorsab-
ban csökkennek a GDP-hez képest a visszaesés
idején. Mindkettõ deficitnövelõ tényezõ, mind-
kettõ korlátozza a fogyasztás csökkenését, ha
recesszió van. A recessziót csökkentõ spontán
folyamatokhoz adódnak hozzá. Visszaesés ide-
jén ezek is azzal járnak, hogy csökken az orszá-
gos szintû megtakarítás aránya. Az emelkedõ
deficit ugyanis levonás az országos szintû meg-
takarítás nagyságából.

A kormányzat hozhat úgynevezett diszkrét
intézkedéseket is. Hogy ne mélyüljön a válság,
csökkentheti az adókulcsokat és/vagy növel-
heti a kiadásait. Vagyis az állami költségvetés
bevételei és kiadásai nem csak a beépített stabi-
lizátorok miatt változhatnak. Az így kiváltott
kiadásnövelés vagy bevételcsökkenés lehet
drasztikus is. Sokféle diszkrét intézkedés léte-
zik, illetve lehetséges. Az állam vagy a helyi
költségvetési szervek közmunkákat indíthat-
nak el, támogatásban részesíthetik a vállalatok
egy részét, például a kis- és közepes vállalato-
kat, az infrastruktúra gyorsított fejlesztését

szorgalmazhatják állami pénzek felhasználásá-
val stb. E diszkrét intézkedéseknek is ez az
eredménye: az államháztartás deficitje nõ vagy
egyenlege romlik, az országos megtakarítási
ráta aránya csökken, a válság mélysége kisebb
lesz, a gazdaság élénkülése korábban megin-
dulhat. Ehhez járulhat a recesszió mélységét
enyhíteni és a gazdaság élénkülését erõsíteni
törekvõ monetáris politika.

Ennek keretében mindenekelõtt a jegybank
kamatpolitikájának van jelentõsége. Recesszió
idején a jegybanki alapkamat csökkentése kívá-
natos, mert ez magával hozza az általános – pia-
ci – kamatlábszínvonal süllyedését. Ekkor maga
a spontán mechanizmus is a kamatlábszint
csökkenését váltja ki, ezt a trendet erõsítheti fel
a jegybank. A hatásmechanizmust már megmu-
tattuk: a jelenlegi kamatláb szükségképpen a
jövõben elérhetõ profitráta diszkontált jelenér-
téke alá esik. Minél kisebb a jelenlegi kamatláb,
a profit és profitráta diszkontált jelenértéke
annál kevésbé lesz alacsonyabb ezek várható
jövõbeli nagyságához képest. A monetáris po-
litika hatására hamarabb érheti el a gazdaság az
alsó fordulópontot, könnyebben indulhatnak
meg a beruházások.

A monetáris politika másik fontos része az
árfolyam-politika. Ha csak a spontán mecha-
nizmust vizsgáljuk, az árfolyamnak a recesszió-
ban nincs kifejezett iránya, ez emelkedhet is és
csökkenhet is. Maga a kamatláb csökkenése az
árfolyamcsökkenés irányába hat, mert ekkor a
pénztõke beáramlása külföldrõl lassul, kisebb 
a külsõ kereslet a hazai pénzzel szemben, az 
árfolyam csökkenhet. Ez a változat kedvez a re-
cesszióból történõ kilábolásnak: az árfolyam-
csökkenés exportösztönzõ és így keresletnöve-
lõ hatású. De a recesszió egyszerre is bekövet-
kezhet mindegyik országban, ami mindenütt
kamatcsökkentést válthat ki. Ekkor az árfo-
lyamnak nem kell szükségképpen csökkennie.
Ha pedig a belsõ kamatláb a külföldihez képest
kevésbé csökken, vagy a hazai pénzbefektetése-
ket a nemzetközi pénztõke kevésbé kockáza-
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tosnak ítéli meg, esetleg a jegybank az árfolyam
növelésére törekszik, az árfolyam emelkedhet
is a recesszió ellenére. Ez nem elõnyös a recesz-
szió felszámolása szempontjából. 

Az árfolyamváltozás iránya tehát bizonyta-
lan. Egy valami azonban teljesen biztos! Olyan
országban, ahol a gazdaság erõteljesen külke-
reskedelem-függõ, – akár az exportot akár pe-
dig az importot nézzük – recesszió esetén nem
ajánlatos árfolyamnövelésre vagy a már túlérté-
kelt árfolyam fenntartására törekedni. Ez a re-
cesszió elhúzódását okozhatja! 

A recesszió maga is inflációt fékezõ tényezõ,
így ekkor kevésbé szükséges a „drága pénz” po-
litikáját folytatni. A fordulatot alapjában véve a
beruházások hozhatják meg, ami éppen a ka-
matláb csökkentését, nem ennek emelését kí-
vánja meg. Ekkor különösen ügyelni kell arra,
hogy az árstabilizálásra törekvõ politika ne a
beruházások fékezésének árán történjék.

Az általános keresletösztönzés a nyitott és
egyúttal erõteljesen külkereskedelem-érzé-
keny gazdaságok számára komoly rizikó a 
világgazdasági válság idején. Ilyenkor kis gaz-
daságokban aligha célravezetõ a deficitnövelõ
politika, akár állami kiadásnövelés, akár adó-
csökkentés formájában valósul meg. Viszont
elõnyös, ha a recesszióban a kamatláb csökke-
nõ irányzatú, mert ekkor a beruházások ha-
szonáldozata mérsékeltebb, a késõbb realizál-
ható profit és profitráta diszkontált jelenérté-
ke pedig nagyobb.

Az eddig leírtak általánosan érvényes megál-
lapítások. Az országok zömére nézve az idõ
nagy részében érvényesek. Ebbõl nem követke-
zik, hogy kivétel nélkül mindegyik országban
mindig helyénvalók. Vannak rendkívüli helyze-
tek és speciálisan is kedvezõtlen helyzetbe be-
lekerülõ gazdaságok. Ilyenkor az általánostól
eltérõ gazdaságpolitika lehet indokolt, sõt eset-
leg éppen ilyen lehet kötelezõ. Ezt azért kell
már most hangsúlyozni, mert mindjárt a hazai
válságkezelés gondjainak tárgyalására térünk,
és nálunk legalább két sajátosságra kell ügyelni:

Magyarország kis-, legfeljebb közepes méretû
gazdaság, ugyanakkor súlyos pénzügyi egyen-
súlyi nehézségekkel küzd. 

A HAZAI VÁLSÁGKEZELÉSRÕL

Az általános keresletösztönzés hazai
problémái

Az aggregált kereslet ösztönzése elvben meg-
valósítható költségvetési politikával. Ha az ál-
lamháztartás többet költekezik, az ösztönzés
közvetlen, és hatása a jövedelmi multiplikátor-
ral együtt jelentõs lehet. Történhet ösztönzés
adócsökkentéssel is, az államháztartás kiadásai-
nak fenntartásával együtt. 

Ismételten felmerülnek ezek a javaslatok, le-
gyen szó akár a gazdasági növekedés dinamizá-
lásáról, akár a gazdaság élénkítésérõl recesszió
idején. Az adócsökkentést univerzális eszköz-
ként kezelik, egyúttal olyannak, mint ami min-
den helyzetben sikerrel alkalmazható. Még a
költségvetési egyensúly helyreállításában is.

Most csak azt nézzük, hogy a jelenlegi re-
cesszió körülményei közt – Magyarországon –
miért volna hibás döntés az aggregált kereslet
ösztönzése egyoldalú adócsökkentéssel vagy az
állami kiadások növelésével. A válasz röviden:
súlyosan egyensúlyrontó hatása lenne, és ez a
jelenlegi pénzügyi helyzetünkben végképp nem
vállalható. Megnövelné az államháztartás defi-
citjét, annál erõteljesebben, minél nagyobb len-
ne az ösztönzés mértéke. Romlana a folyó fize-
tési mérleg, mert a keresleti impulzus az impor-
tot növelné, az exportot viszont alig vagy egy-
általán nem. A GDP alakulását alig érintené. 
A magyarázat: az áruexport és -import aránya a
GDP-hez képest nálunk 66 és 67 százalék, a
szolgáltatásoknál pedig 12 és 10 százalék. 
A kettõ együtt 78 és 77 százalékra rúg. Ugyan-
akkor a világgazdaságban, Európában is recesz-
szió van. Ezért az export nemhogy nem gyor-
sítható, éppen az exportesés okoz gondot. Az
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import viszont esetleg gyorsulhat is a kereslet-
ösztönzés következtében, ez azonban a recesz-
szió miatt nem valószínû. Exportorientált gaz-
daságban a GDP-növekedés egyik alapvetõ fel-
tétele az export bõvülése, jelenleg ennek a
csökkenésére számíthatunk. 

Arra jutunk tehát, hogy a keresletösztönzés
nem járna élénküléssel. Ellenben látványosan
megemelkedne az államháztartás deficitje.
A bevételeket a kisebb adókulcsok csökkente-

nék, és mert a GDP növekedése a válság miatt
elmaradna, sõt esne, az adókulcsok csökkené-
sét semmi nem kompenzálná. Ehhez járulna
még a külkereskedelmi és fizetési mérleg erõ-
teljes romlása.

Ehhez képest jelentõsen eltérõ a helyzet a
nagy belsõ gazdasággal bíró országokban. Mi-
nél nagyobb a belsõ gazdaság mérete, annál ke-
vésbé kockázatos a recesszió idején alkalmazott
keresletösztönzõ politika. Az éles szembeállí-
tás kedvéért vegyük az USA gazdaságát. Itt az
áruexport és -import aránya a GDP-hez képest
7,8 és 14,1 százalék, szolgáltatásexporté és 
-importé pedig 3,1 és 2,6 százalék. A kettõ
együtt 10,9 és 16,7 százalék.8 Az arány tehát
exportvonalon 1/7-e a magyarénak, importvo-
nalon pedig negyede-ötöde. Éppen ezért az
USA-ban a keresletösztönzés túlnyomórészt
nem importot generál, hanem a belsõ termelést
és foglalkoztatottságot élénkíti vagy annak
csökkenését mérsékli. Ugyanitt a megnövekvõ
termelés sokkal kisebb mértékben ütközhet ex-
portkorlátba, mint nálunk, mert itt a GDP-nek
messze nagyobb része talál vevõre belföldön.
Nem ennyire éles a különbség, ha például az
eurózóna országait nézzük. Itt az egyes nagy
országokban az exportarány 20–30 százalék
között mozog, de ez is jóval kisebb a miénknél.
A nagy európai gazdaságokban is indokoltabb
tehát az általános keresletösztönzés. Máris ki-
mondhatjuk: az olyan elmarasztaló megállapí-
tások, hogy a válságkezelésben szembeme-
gyünk Európával, nem biztos, hogy megalapo-
zottak.9

A gazdaságélénkítés keresletoldalról azért is
nehézségbe ütközik, mert a nemzetközi pénz-
és tõkepiacon – fõként hosszú lejáratú – külsõ
hitelhez egyelõre nem vagy csak alig juthatunk,
ellenben a lejárt hiteleket pontosan törleszte-
nünk kell. A hitelfelvétel rendkívül szûk korlát-
jának oka a nemzetközi pénzügyi válság,
ugyanakkor, illetve ezt megelõzõen, hazánk is-
mételt lejjebb sorolása a nemzetközi hitelminõ-
sítõ intézmények által. 

Ma minden ország nehezen juthat hitelhez,
Magyarország különösen nehezen. Ezért szá-
munkra életbevágóan fontos, hogy a gazdaság
megítélése a nemzetközi pénzpiac által ne ro-
moljon tovább. Éppen e megítélés javítására
kell törekednünk. Ez kizár minden olyan dön-
tést, ami az ország pénzügyi egyensúlyának to-
vábbi romlására vezetne. A keresletélénkítés az
államháztartás deficitjének növelésével ponto-
san ilyen döntés volna.

Nagyarányú adócsökkentés kiadáscsökken-
tés nélkül a világon mindenütt az államháztar-
tás deficitjének növelésével jár. Ez a mi ese-
tünkben, a jelenlegi világméretû pénzügyi vál-
ság körülményei közt a hitelfelvétel további
szigorodására vezetne. (Minimálisan ez történ-
ne, sõt a következmények drámaiak lennének,
de ezekre késõbb térek ki). Hosszabb idõn át is
az lenne a következmény, hogy a folyamatosan
lejáró tartozásokat csak a valutatartalékok ter-
hére, illetve az IMF, a Világbank és az ECB ál-
tal rendelkezésünkre bocsátott készenléti hite-
lekbõl tudnánk törleszteni. Ezek összege te-
kintélyes, de ha továbbra is ez maradna az
egyetlen fedezet, hamar felhasználnánk a teljes
hitelkeretet. Jelenleg az évi adósságszolgálat
összege (a kamatfizetések és a tõketörlesztés
együtt) átlagban évi 10 milliárd euróra tehetõ,
ami a GDP értékéhez képest nem túl nagy ösz-
szeg, mintegy 11–12 százalékot tesz ki. De a
készenléti hitelekhez, illetve a valutatartalékok
nagyságához képest már nagyon tekintélyes,
40–50 százalékos arányt ér el.10

Hozzá kell tenni: az is bizalomrontó, ha a va-
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lutatartalékok gyorsan csökkennek és/vagy a
készenléti hitelek igénybevétele adósságtör-
lesztésre hamar és nagyrészt megtörténik.
Ezért nem csak azt nem tehetjük meg, hogy
könnyelmûen expanzív költségvetési politikába
fogunk a válságkezelés jelszavával. A gazdaság
stabilizálását is folytatni kell a pazarló költeke-
zést maguk után vonó struktúrák fokozatos fel-
számolásával. Ezek jelentkeznek a közigazga-
tásban, az oktatásban, az alanyi jogon – tehát
nem a rászorultság elvén alapuló – szociális ki-
adásokban és a nyugdíjrendszerben. Vagyis, a
reformokat nem lehet megúszni. Ha csak a gaz-
dasági recesszió okozna gondot, a reformokat
szelektáltan volna indokolt végrehajtani a vál-
ságkezelés keretében. Fõként azon reformok
alkalmazására kellene sort keríteni, amelyek
nem járnak általános keresletcsökkenéssel. Saj-
nos a helyzet ennél súlyosabb, ennek elemzése
késõbb következik. 

Az általános keresletösztönzés másik lehet-
séges eszköze a kamatláb-politika. Ha a jegy-
bank csökkenti az alapkamatlábat, hamarosan
követi azt a piaci kamatlábak mérséklõdése. Ez-
zel javul a vállalkozói hajlandóság, és nõ a beru-
házási kereslet, újból nõhet a foglalkoztatott-
ság. Az aggregált kereslet mindkét fõ összete-
võje, vagyis a beruházási és a fogyasztói kereslet
is emelkedhet, illetve csökkenése mérséklõdhet,
mert ilyenkor mind a rövid, mind a hosszú lejá-
ratú hitelek kamatlába csökkenõ irányzatú, ha
nem is pont egyforma mértékben.11

Bizonyosra vehetõ, hogy a kamatláb csök-
kenésének gazdaságélénkítõ hatása van. Az
imént azonban éppen azt állapítottuk meg az
aggregált kereslet ösztönzésérõl, hogy ez a
kis, külkereskedelem-érzékeny gazdaságok-
ban nem ellentmondásmentes. Lehet, hogy in-
kább a külföldi gazdaságot generálja a belföldi
helyett. De lényeges különbség van az állam-
háztartás deficitjével történõ ösztönzés és a
kamatlábcsökkentéssel megvalósuló élénkítés
közt! 

Az államháztartási deficit emelkedése már

maga is közvetlen keresletnövelõ tényezõ, a ka-
matlábcsökkentés még nem az. A deficit növe-
lése nem a beruházásokat, hanem a fogyasztást
ösztönzi, mert az állami kiadás túlnyomórészt
nem beruházás. És mert kis ország vagyunk, a
deficitnövelés nagyrészt az importot generálja,
anélkül, hogy a beruházásokat ösztönözné. Az
utóbbiakat egyenesen korlátozza, mert a deficit
növeli vagy magasan tartja a kamatlábak átlagos
szintjét. Ezzel pontosan ellentétes hatású a ka-
matláb csökkentése, mert ez fõként a beruhá-
zások növekedését segíti elõ.

Az elõzõ pontok alatt éppen arra jutottunk:
a fordulópont döntõen azon múlik, hogy a
szándékolt beruházások már kezdik meghalad-
ni a megtakarítások nagyságát és arányát. Ek-
kor kezdõdhet meg a termelés emelkedése. Míg
a kis gazdaságokban a deficitnövelés a recesszi-
óban is egyensúlyrontó – és legfeljebb csak na-
gyon kevéssé gazdaságélénkítõ tényezõ –, a ka-
matlábcsökkentés inkább beruházásösztönzõ
tényezõ. Ehhez járul a csökkenõ kamatlábnak
egy igen fontos másodlagos, emellett a gazda-
ságélénkítésben kedvezõ hatása.

Ha az átlagos kamatlábszint csökken, a fo-
rintárfolyamnak elõbb-utóbb süllyednie kell,
ami a belsõ és külsõ piac alakulása számára elõ-
nyös. A csökkenõ árfolyam mérsékli a hazai va-
luta esetleges túlértékeltségét. A forint hosszú
éveken át túlértékelt volt! Ezért a forint leérté-
kelõdése egyszerre elõnyös a hazai termelés és a
hazai termeléssel szemben jelentkezõ kereslet
számára is. A korábbi helyzethez képest drágít-
ja az importot és versenyképesebbé teszi az ex-
portot. Egészen a legutóbbi idõkig a külföldi
termelõk árelõnyt élveztek a hazai termelõkkel
szemben a túlértékelt forint miatt. Ha árelõ-
nyük kisebb a kamatlábcsökkentés miatt meg-
induló spontán forintleértékelõdés hatására,
csökken a külföldi termelõk versenyelõnye, a
vásárlók itthon nagyobb arányban vesznek ha-
zai termékeket. A kereslet a hazai árukkal
szemben nõ, a külföldi árukkal szemben pedig
viszonylag kisebb lesz. Ezzel együtt a hazai ter-
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melés is emelkedhet vagy csak lassabban csök-
ken, javulhat mind a termelési, mind a keresleti
helyzet. Ezek a változások mindenképpen be-
következnek, még a recesszióban is, igaz
ugyan, hogy ilyenkor sokkal kisebb mértékben.  

Megállapítható, hogy noha az általános ke-
resletösztönzés következményei mások a kis-
és külkereskedelem-érzékeny országokban
mint a nagyokban, a kamatlábcsökkentést aján-
latos alkalmazni. Ezzel szemben – Magyaror-
szág bizonytalan pénzügyi helyzetét is figye-
lembe véve – a keresletösztönzés kifejezetten
káros, ha ez az államháztartás kiadásainak nö-
velésével és/vagy bevételeinek csökkentésével
történik!

Az imént, ebben a fejezetben leírt szöveg a
hazai válságkezelés problematikájának csupán
elsõ megközelítése. Tudjuk már, hogy az általá-
nos keresletösztönzés nem járható út. A mone-
táris élénkítés viszont elfogadható lenne. Most
tovább kell lépni: mi az, amit meg kell tenni a
válságkezelés keretében, figyelembe véve az or-
szág adott gazdasági helyzetét, az egyensúlyhi-
ányt és a pénzügyi instabilitást, de egyelõre elte-
kintve az államcsõd fenyegetõ veszélyétõl? Mi le-
gyen a gazdasági reformmal? Ma a válságkeze-
lést érintõ javaslatok fõképpen a szükségesnek
ítélt reformlépéseket mutatják be úgy, mintha a
válságkezelés egyenlõ volna a gazdasági reform
következetes végrehajtásával. Ezzel már a kor-
mányzati politika lehetõségeinek konkrétabb
felmérése következik, de még mindig nem a
végleges tárgyalása.

A KORMÁNYZATI POLITIKA LEHETÕSÉGEI A
VÁLSÁGKEZELÉSBEN MAGYARORSZÁGON

Lehetséges belsõ és külsõ források 
A keresletösztönzés módja

A válságkezelés során kis nemzeti gazdaságok-
ban, elvileg nálunk is folytathat a kormányzat
gazdaságélénkítõ politikát, de nem akárhogyan.

Felhasználhatók erre állami források, helyi for-
rásokra támaszkodva fontos szerepet tölthet-
nek be az önkormányzatok. Mivel hazánk az
Európai Unió részérõl nettó támogatásban ré-
szesül, segíthet az uniós források felhasználása
is. Azonban, mindent összevetve, a rendelke-
zésre álló forrásaink összege és aránya csekély
mértékû. Jelentõsebb tételt az uniós források
biztosíthatnak, amelyek nettó összege jó esetben
és évi átlagban a GDP mintegy 2 százalékát ér-
heti el.12

Kis országban, mint amilyen Magyarország,
a recesszió enyhítésére irányuló gazdaságpoliti-
kának minél inkább célzottnak kell lennie!
Olyan tevékenységeket kell támogatnia, ame-
lyek a foglalkoztatás növelésére, tovagyûrûzõ
hatásukon keresztül más területeken is alkal-
masak. Olyan helyekre jusson a támogatás,
ahol a termelés elsõsorban belsõ piacra támasz-
kodhat, ahol a gazdálkodás nem intenzíven 
export- és importfüggõ, tehát a termelés emel-
kedése – ha nem is következik be azonnal –
nagyrészt a hazai termelõkapacitásra és keres-
letre támaszkodik. 

Fontos az is, hogy az így létrejövõ fejlesztés
javítsa a fenntartható növekedés feltételeit.
Ilyen tevékenységek, illetve területek a hálóza-
ti infrastruktúra korszerûsítése: városi és vasúti
közlekedés, útépítés, csatornahálózat, vízgaz-
dálkodás, árukezelés, raktározás. Hasonló hatá-
sú a regionális fejlesztés. Külön említendõ a
környezetvédelem, valamint az oktatás és
egészségügy. Mivel a recessziót mélyítõ folya-
matok fékezésében központi jelentõsége van a
foglalkoztatás alakulásának, a támogatásokkal
nagyrészt a kis- és közepes vállalati szektort
kell segíteni, amely a vállalati foglalkoztatás na-
gyobb részét biztosítja. Bõven lehet tehát válo-
gatni azon lehetõségek között, amelyeknél nem
fenyeget olyan veszély, hogy a gazdaságélénkí-
tésre fordított források nem elsõsorban a hazai
teljesítményt, hanem jó részben más országok
gazdaságát ösztönzik.

Az uniós források nagyrészt éppen a hazai
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gazdasági teljesítményt segítik, akár azonnal,
akár hosszabb idõszakot figyelembe véve. 
E források rendeltetése – nem számítva a me-
zõgazdasági támogatások rendszerét, ami álta-
lános vélemény szerint alapos reformra szorul –
az infrastruktúra fejlesztése, benne a hálózati
infrastruktúra korszerûsítése, a környezetvéde-
lem, az elmaradott régiók felzárkóztatása, a
kis- és közepes vállalatok versenyképességének
elõsegítése, valamint az oktatás és az egészség-
ügy színvonalának javítása. Tipikusan olyan te-
rületek, amelyek kiválóan alkalmasak a válság-
kezelésre kis országok gazdaságában is, sõt ép-
pen ezekben alkalmasak a leghatásosabban a
válságot mélyítõ folyamatok ellensúlyozására. 

Ha minden jól megy, a gazdaságélénkítésre
célzottan felhasználható uniós támogatások el-
érhetik a GDP-nek mintegy 1,5 százalékát.13

Ennek válságenyhítõ hatása nem elhanyagolha-
tó. Ha az uniós források felhasználásának mul-
tiplikátorát 2-nek vesszük, ami reális feltétele-
zés, országos szinten a GDP 3 százalékának
megfelelõ mértékben lehet kisebb a visszaesés
mélysége. Vagyis, ha egyébként 3 százalékos
lenne a GDP csökkenése, a teljesítmény esése
elmaradhatna. Ez nem a recesszió ténylegesen
várható mélységére, hanem csupán annak eny-
hítésére vonatkozó megállapítás! Az alkalmaz-
ható uniós forrás nagyságát ugyanis közelítõen
ismerjük – a beáramlás dinamikáját persze sok-
kal kevésbé – úgyszintén a multiplikátor szám-
értékét is. Magáról a válság egyébként várható
mélységérõl, pontosabban a teljesítménycsök-
kenést kiváltó faktorok intenzitásáról, nincse-
nek megalapozott ismereteink. Az erre vonat-
kozó becslések ma kivétel nélkül minden or-
szágban bizonytalanok. Ha például a visszaesés
egyébként 6 százalékos mértékû lenne, az adott
számok alapján a jelenlegi recesszió 3 százalé-
kos mértékével kellene számolnunk. Valószínû-
síthetõ, hogy végül is a visszaesés tényleges
mértéke még ennél is lényegesen nagyobb lesz. 

A válság enyhítésére irányuló erõfeszítések-
ben a kormányzat elvileg más eszközökre is tá-

maszkodhat. Felhasználhat költségvetési eszkö-
zöket, de mert kis gazdaság vagyunk, nem akár-
hogyan: a gazdaság élénkítésének így is mindig
célzottnak kell lennie! Vagyis, ha felhasználha-
tók költségvetési eszközök, ezeket a már felso-
rolt területek, szektorok támogatására – hálóza-
ti infrastruktúra, környezetvédelem, kis- és kö-
zepes vállalatok, oktatás stb. – kell felhasználni.
Ezek közvetlen és tovagyûrûzõ hatásával is le-
het számolni az országos szintû output és a fog-
lalkoztatottság alakulásában. A kérdés az, hogy
mekkorák lehetnek ezek a költségvetési, illetve
önkormányzati források.

Ez már nagyrészt az államháztartás egyensú-
lyi helyzetétõl függ. Ha ez egyensúlyban volna
vagy éppen többletet érne el, a gazdaságélénkí-
tésre jelentõs összegû és arányú forrást lehetne
fordítani, akár a GDP 3–5 százalékát elérõ mér-
tékben is. Úgy is, hogy az állam vagy az önkor-
mányzatok hitelt vehetnének fel. Ha például je-
lenleg az államháztartás csupán csak egyensúly-
ban volna, a GDP 3 százalékával egyenlõ, a
maastrichti kritériumokkal összeegyeztethetõ
hitellel fedezett deficitet is vállalhatna az élén-
kítés érdekében. (A támogatások többféle for-
mában adhatók: pénztámogatás, kedvezményes
lejáratú hitelek, kamattámogatás, garanciák
nyújtása. A konkrét formát az adott fejlesztési
cél természete, körülményei határozzák meg).
A volt szocialista országokban többnyire defi-
cites az államháztartás, ennek mértéke azonban
általában kisebb, mint nálunk. Mi még mindig
elmaradunk az elvárt 3 százalékos, még megen-
gedhetõ deficitkövetelmény mögött, és ez ele-
ve erõs korlátot állít a gazdaságpolitika számá-
ra a válságenyhítés terén. Még erõteljesebb le-
het a korlát, ha az államadósság nagyságának
csökkentésére kell törekednünk, ekkor ugyanis
a teljes költségvetés bevételi többletének eléré-
se a kötelezõ feladat.

Valamennyire segíthet a források átcsoporto-
sítása. Az állam eddig is felhasznált fejlesztésre,
támogatásokra és egyéb kiadásokra forrásokat.
Ezek egy részét most nem a korábbi, hanem a
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válságkezelés szempontjából indokoltabb célok
teljesítésére fordíthatja. (Például a kis- és köze-
pes vállalatok tevékenységének az eddigieknél
erõteljesebb támogatására). Az átcsoportosí-
tásnak idõbeli dimenziója is lehet, késõbbre
szánt támogatások esetleg idõben elõrébb hoz-
hatók. Elég nagy összegû átcsoportosításokról
hallhatók bejelentések. A realitásukat, vagyis
azt, hogy lehetséges-e nagyobb mértékû átcso-
portosítás, megítélni nem tudom. Azt sem tu-
dom, mekkora lehetõség nyílik az uniós forrá-
sok átcsoportosítására, hiszen e források pályá-
zati úton nyerhetõk el, ami nagyban meghatá-
rozza felhasználásuk szerkezetét. 

Az átcsoportosítások pozitív hatása, ha való-
ban jól célzott a felhasználásuk, nem vonható
kétségbe. Ekkor az átcsoportosítás hozama na-
gyobb, mint az áldozata. Azonban tudni kell:
válságenyhítõ hatásuk messze elmarad attól a
változattól, amely valóban pótlólagos forrás
felhasználását feltételezi.

Átcsoportosítás esetén idõben és/vagy tér-
ben valahol mindig jelentkezik forrásmegvo-
nás, és ezzel együtt kereslet- és teljesítmény-
csökkenés vagy a kereslet- és teljesítménynöve-
kedés elmaradása. Ezt hivatott kompenzálni az
a kereslet- és teljesítménynövekedés, ami a
kedvezményezett területen a célzott átcsopor-
tosítás miatt bekövetkezik. Teljesítménycsökke-
nés és -növekedés jelentkezik tehát egyszerre.
Pozitív lehet a szaldó és enyhébb lehet a re-
cesszió, ha az átcsoportosítás miatt a teljesít-
mény- és keresletgeneráló hatás nagyobb lesz a
hazai gazdaság felé, mint az átcsoportosítás
elõtt, vagyis akkor, ha az átcsoportosítás jól
megcélzott. De lehetne-e a források szûkössé-
gét valahogyan enyhíteni? És úgy tûnhet, ilyen
lehetõség van és nem is akármekkora.

Reform és válságkezelés

Gazdaságunknak már régóta talán a legnagyobb
baja, hogy az államháztartás túl sokat vállal ma-

gára, illetve túlméretezett. Túl nagy a jövedelmi
transzferek aránya, részben azért, mert nem a
rászorultság elvén alapulnak. Túl lazák a nyug-
díjba vonulás feltételei, ezért is nagy és emelke-
dõ a nyugdíjasok száma és aránya, ami az adott
nyugdíjbiztosítási feltételek mellett túl nagy
terhet hárít az államháztartásra, valamint az
egész gazdaságra. A felsõoktatásban résztvevõk
száma három-négyszeresére duzzadt, ezzel
együtt az állam finanszírozási kötelezettségei-
nek összege és aránya is többszörösre nõtt. De
erõteljes az ellenállás a változtatásokkal szem-
ben, sõt az ellenállás politikai támogatásra is ta-
lál. Az egészségügy költségigényessége világ-
szerte, így nálunk is rohamosan nõ, ami meg-
követelné az egészségügy olyan átalakítását,
ami fokozná az egészségügy intézményeinek
költségérzékenységét, a lakosság részérõl pedig
szükségessé tenné az eddigieknél nagyobb
anyagi hozzájárulást, valamint a szolgáltatások
takarékosabb igénybevételét. Végül túl nagyra
nõtt a közigazgatás intézményrendszere és
fenntartási költsége. Ennek jól átgondolt átala-
kításával az állami hivatalok, önkormányzatok
és az itt foglalkoztatottak száma, ezzel együtt
mûködési költsége csökkenthetõ, és az intéz-
mények hatékonysága növelhetõ lenne. E gon-
dok megoldását szolgáló reformokat már rég-
óta végre kellett volna hajtani. 

Az államháztartás reformjával, ha ez jól elõ-
készítetten történik, a GDP-hez mérten nem
elhanyagolható mértékû kiadás megtakarítha-
tó lenne. Nagyobb lehetne az átcsoportosítás
mértéke is. Az így elért megtakarításokból
adócsökkentésre is futhatná. Az elõbb pedig
éppen azt állapítottuk meg: kiegyensúlyozott
államháztartás mellett – ráadásul kisebb adó-
teherrel – nagyobb arányú lehetne a válságke-
zelésben felhasználható források nagysága és
aránya is.

Így merül fel sok szakértõnél a gondolat: a
válságot akár elõnyünkre is felhasználhatjuk. 
A szükség olyan döntésekre kényszeríthet,
amelyeket korábban nem sikerült meghozni és
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érvényesíteni, amelyek most, végrehajtásuk
esetén hosszú távon kifejezetten az elõnyünkre
válhatnak. A dinamikus gazdasági növekedés
feltételeit készíthetjük elõ, miközben az egyen-
súly helyreállításával már a közeljövõben is
több forráshoz jutunk. Ez pedig jól jön a vál-
ságkezelésben.

Most nem foglalkozom azzal, hogy a felso-
rolt változásoknak megvannak-e jelenleg a po-
litikai, társadalmi elõfeltételei. Várható-e elfo-
gadásuk a parlamentben a jelenlegi politikai ál-
lapotok között és parlamenti erõviszonyok
mellett? Nem bolygatom azt a kérdést, hogy a
politikai-társadalmi körülmények megakadá-
lyozhatják-e a felsorolt változások keresztülvi-
telét. Itt csak a gazdasági összefüggések felvá-
zolására szorítkozom.

Mindazok, akik tulajdonképpen az egyéb-
ként elõbb-utóbb elkerülhetetlen reformok
végrehajtásától várják a valódi megoldást, arra
gondolnak: a reform az államháztartásban ki-
adás- és adócsökkentést is lehetõvé tesz, és a
kettõ együtt nem vezet visszaesésre. Ha ugyan-
is erre vezetnének, magának a válságkezelésnek
– ha tisztán a termeléscsökkenés korlátozásáról
van szó és államcsõd nem fenyeget – nem lehet-
nek részei. Jómagam a reformok szükségessé-
gét nem vitatom, éppen ellenkezõleg, hangsú-
lyozom. De azon a határozott véleményen va-
gyok, hogy – ha nincs államcsõdveszély – és bi-
zonyos reformlépések az aggregált kereslet
csökkenését váltják ki, azokat a válság idején
halasztani kell. Ha valóban csupán a recesszió
enyhítése a feladat, azt a reformmal ne mélyít-
sük tovább, akár adóemeléssel, akár a kiadások
csökkentésével. Ugyanakkor például az adózás
szerkezeti változtatása is fontos része a reform-
folyamatnak és nem vált ki keresletcsökkenést.
Ugyanígy az államháztartás kiadásainak szerke-
zeti átalakítása is a reform része lehet, ameny-
nyiben ez a haszontalan kiadások csökkenésé-
vel jár a hasznos és társadalmilag szükséges 
kiadások javára. Ekkor sem az államháztartás
bevételi, sem kiadási oldala – ezeknek szerkeze-

ti változása – nem vezet az aggregált kereslet
csökkenésére, ezért összeegyeztethetõ a válság
mélységének csökkentésével. A reform tehát
nem kerül mindenképpen ellentétbe a válságke-
zeléssel. 

Majdnem biztos vagyok abban, a szakértõk
nagy része úgy gondolja: a reformmal együtt
alkalmazott válságkezelés – itt a recesszió eny-
hítésérõl van szó – ne váltsa ki a GDP további
csökkenését. És a legtöbben azt is gondolják:
ennek érdekében elég azt tenni, hogy a refor-
mokkal járó kiadáscsökkenést adócsökkentés
kísérje. Úgy tûnik, ez már összefér a válságke-
zeléssel. Az a meggyõzõdésük, hogy az adó-
csökkentés kivált akkora keresletnövekedést,
mint amekkora keresletcsökkenésre vezethet a
reform. A kettõ együtt jobb hatékonyságot
tesz lehetõvé, ami a késõbbiekben növekedési
elõny.14 A nagy gond azonban – és úgy látom,
ez többnyire kívül esik a számításon – hogy ha
a reform valóban mind a kiadások, mind a bevé-
telek csökkenésével jár válság idején, a GDP
nagysága ettõl nem marad érintetlen, bármi-
lyen gondosan végrehajtott államháztartás-
karcsúsítás ellenére! A GDP így is, emiatt is
csökkenni fog!

Csökkenõ jövedelemcentralizáció és
aggregált kereslet

A kiadások csökkentése ugyanis – összegével
megegyezõ nagyságban – azonnal csökkenti az
aggregált keresletet.15 Viszont az adócsökken-
tés maga még nem jelent keresletnövekedést,
csupán ennek a lehetõségét.16 (Elsõsorban válság
idején hiányzik a kereslet rugalmas reagálása az
adócsökkentésre). Okoz ugyan keresletnöve-
kedést, de az már elsõ lépésben is a saját nagy-
ságánál mindig kisebbet. Az adócsökkentésbõl
következõ többlet az adózás utáni jövedelem-
ben nem vált ki teljes egészében vásárlást, mert
ennek egy része megtakarítás. Az elsõ lépésben
tehát, mivel a kiadáscsökkenés a nagyobb, az
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aggregált kereslet csökken. A továbbiakban pe-
dig ez történik: mind a állami kiadáscsökkenés,
mind pedig az adócsökkentés által kiváltott
emelkedés az aggregált keresletben újabb ke-
resletváltozásokat okoz. Keresletemelkedés in-
dukálódik az adócsökkentés miatt fellépõ ke-
resleti többlet és keresletcsökkenés az államház-
tartás kiadáscsökkentését követõ keresletesés
következtében.17

Az indukált változások a kereslet emelkedé-
sében – az adócsökkentés nyomán – valamint a
kereslet csökkenésében – a kiadáscsökkentés
nyomán – kiegyenlítõdnek. Vagyis a költségve-
tési kiadások csökkentéséhez ugyanakkora to-
vábbi csökkenés adódik, mint amekkora keres-
letnövekedés jelentkezik az adócsökkentést
követõen. Az aggregált kereslet tehát végül is
csökken, éppen akkora összeggel, amekkorával
az államháztartás csökkenti a kiadásait. Ez a
csökkenés független attól, hogy a kereslet-
csökkenésben és a keresletnövekedésben ér-
vényre jutó tovagyûrûzési folyamatok, amelyek
egymással pontosan egyenlõk, mennyire intenzí-
vek. Csak az elsõ lépésben bekövetkezõ kiadás-
változás nagysága számít. Adóoldalon ilyen
változás nincs – itt csak indukált változás kö-
vetkezik be – a kiadásoldalon pedig van válto-
zás a kiadáscsökkenés és az indukált változá-
sok miatt is. A végeredmény tehát ez: az adók
és kiadások egyenlõ mértékû csökkentése nem
rontja ugyan az államháztartás egyenlegét, ez
marad változatlan, de csökken miatta az
aggregált kereslet! A GDP is csökken, mé-
lyebbnek bizonyul a recesszió. Ami igaz az ál-
lamháztartás egyenlegére nézve – ez valóban
nem változik –, nem érvényes az aggregált keres-
let alakulását tekintve, mert ez változik, a most
vizsgált esetben csökken! Ez számunkra azt je-
lenti: ha a jövedelmek állami centralizációjának
leszorítását nem teszi valami, például az állam-
csõdveszély külön is szükségessé, azt ne akkor
próbáljuk elérni, amikor a gazdaság éppen a re-
cesszió állapotában van. Ha pedig az egyedüli
gond a recesszió, akkor a visszaesés mérséklé-

se a fõ feladat.18 Ez a probléma eddig nem me-
rült fel ilyen élesen. Nem véletlenül. Korábban
ugyanis nem szakadt a nyakunkba egy mély-
nek ígérkezõ világgazdasági válság súlyos
pénzügyi válsággal kísérve. Eddig közel két év-
tizeden át elmulasztottuk az egyébként elke-
rülhetetlen reformokat végrehajtani. Ha jelen-
leg valóban csak a recesszióval volna bajunk,
nem lehetne megérteni, miért ennyire sürgõs a
reform, miért nem lehetne vele várni egy-két
évet! Miért pont recesszió idején kell minden
mulasztást behozni?  

Bizonyos reformok azonban még ekkor is,
mindenképpen végrehajthatók, sõt azokat vég-
re is kell hajtani. Ezek száma nem is kevés.
Ilyenek az adószerkezetet, illetve a kiadások ösz-
szetételét érintõ változások. Ezek erõteljesen
befolyásolhatják a vállalatok és a lakosság, va-
lamint a különbözõ intézmények magatartását.
Ezek a változtatások számban annyira jelentõ-
sek és jelentõségükben annyira fontosak, hogy
nem lehetne szó a reform mellõzésérõl még
akkor sem, ha csupán a recesszió enyhítése
volna a feladat. 

A bevételek és kiadások szerkezeti 
változtatásai

Lényegbevágó, hogy mekkora a vállalati szek-
tor reakciókészsége. Ez befolyásolható az
adóztatás átalakításával. Elsõsorban az adószer-
kezet reformja jöhet szóba. Ezt jelentõs részben
az indokolja, hogy túl nagy a különbség két ér-
téknagyság közt: az egyik a foglalkoztatás
összes költsége a vállalatok számára, a másik
ebbõl a foglalkoztatottak zsebébe kerülõ tény-
leges, az adók és járulékok levonása-befizetése
utáni nettó bér. 

Elvont elméleti síkon az volna az optimális,
ha a két értéknagyság egyforma volna. Ekkor
volna legnagyobb az ösztönzés mind a munka-
vállalásra, mind a foglalkoztatásra, a vállalatok
és a bérbõl élõk számára egyaránt. Ezek azon-
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ban soha sem lehetnek egyenlõk, mert adózni
kell például a gazdasági fejlõdés követelményei
miatt is, továbbá fedezni kell a legszegényebbe-
ket védõ jövedelmi transzferek, valamint a nem
nélkülözhetõ társadalombiztosítás költségeit.
Csak azt mondhatjuk: a foglalkoztatás és a vál-
lalati kezdeményezés szempontjából annál
jobb, minél kisebb a nevezett két érték közt a
különbség. Nagyobb lehetne mind a profit,
mind a bér reálértéke.19

Ezt a különbséget mérsékli a munkáltatókat
terhelõ bérjárulékok jelentõs csökkentése,
amit a személyi jövedelemadó kulcsainak csök-
kentése is kísérhet. Kapcsolható ehhez az
áfakulcs és a jövedéki adók növelése: az alapelv,
hogy az adóék szûkítésével járó adó- és járu-
lékcsökkentés ne vezessen a bevételek csökke-
nésére. Ezért az áfa emelése mellett szükség le-
het a személyijövedelemadó-kedvezmények 
eltörlésére és/vagy az értékalapú ingatlanadó
bevezetésére. Mindennek fõként a megélénkü-
lés kezdetétõl fogva jelentkezhet az élénkítõ,
illetve a gazdasági növekedést ösztönzõ hatása. 

Igaz, ez a megoldás nem ideális. Az adóék
szûkítését véglegesen a kiadások csökkentése
alapozza meg, a bérjárulékokat illetõ részét fõ-
ként a nyugdíjreform körébe tartozó változá-
sok. Igaza van Bokros Lajosnak abban, hogy
nemcsak a bérjárulékok egészének százalékos
csökkentése fontos, hanem ennek megoszlása
is, tehát, hogyan oszlik majd meg a járulék-
csökkentés a munkaadói közteher három ele-
me között. Lényeges, hogy a biztosítási elv a
reformfolyamat során ne sérüljön meg. Ez
azonban véglegesen csak akkor teljesíthetõ, ha
például a kiadási oldalt is érintõ nyugdíjrefor-
mot végre lehet hajtani. Ez pedig, ha a kor-
mányzat valóban a recesszió enyhítését tekinti
feladatának, a válság idején aligha valósítható
meg. Még akkor sem, ha eltekintünk a kérdés-
hez tartozó egyéb fontos szociális és politikai
problémáktól.

Az adóztatáson belül, a reform jegyében is,
más változtatások is végrehajthatók. Ilyen pél-

dául mindenféle, a társadalmi méltányossággal
össze nem egyeztethetõ, a gazdasági teljesít-
ményt nem javító, hanem rontó adókedvez-
mény megszüntetése, ugyanakkor ennek mér-
tékében a jövedelemadó-kulcsok csökkentése.
Ilyen lehet a jövedelmeket terhelõ adók helyett
a vagyonalapú adó gondosan elõkészített emelé-
se és az elõbbiek csökkentése. Vagy az iparûzé-
si adó eltörlése és az így kiesõ bevétel pótlása
más adófajtákkal, illetve a mentességek meg-
szüntetésével. Sok egyéb példát is fel lehetne
sorolni. A lényeg: az adószerkezet olyan átala-
kítása szükséges, amely a teljesítményre való
ösztönzést szolgálja már most, a recesszió ide-
jén is.

A recesszió enyhítését szolgáló válságkezelés
keretén belül elõrelépések történhetnek az ál-
lamháztartás kiadási oldalát érintõ feladatok
teljesítésében is. A Reformszövetség háttér-
anyagai súlyt helyeznek a pazarló kiadások erõ-
teljes és minél gyorsabb csökkentésére. Itt el-
sõsorban az államháztartás fenntartási kiadása-
it, bizonyos pazarlóan mûködõ állami vállala-
tok költségvetési támogatását, a közigazgatás
rendszerében szükséges, emellett jelentõs meg-
takarítással járó átalakítást emelik ki. Ha itt
megtakarítást sikerül elérni, az aggregált keres-
let esik, még akkor is, ha ezt az adóterhek ará-
nyos csökkenése kíséri. Más a helyzet, ha az így
jelentkezõ megtakarítást folyamatosan felhasz-
náljuk válságkezelésre. Például munkahelymeg-
õrzõ támogatásokra ott, ahol a tevékenység
egyébként hatékony, vagy olyan, az infrastruk-
túrát érintõ fejlesztésekre, amelyekre egyéb-
ként nem jutna pénz. Vagy átcsoportosítható
az egészségügy és az oktatás helyzetének javí-
tására, továbbá környezetvédelemre. Társadal-
mi szempontból haszontalan kiadások válhat-
nak így más kiadási szerkezetben hasznossá,
emellett az ilyen döntések illeszkednek a több
év során végrehajtandó reformfolyamatba.
Ezek a meggondolások nem kapnak kellõ hang-
súlyt egyik reformjavaslatban sem, nem véletle-
nül. A kiadáscsökkentést preferálják abban a
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hitben, hogy ez adócsökkentéssel összekap-
csolva nem veti vissza az aggregált keresletet. 

El kell ismerni: a recesszió enyhítése nem
kedvez az átfogó és következetes reformfolya-
matnak, de távolról sem jelenti a reformok el-
hagyását! A javaslatok nem egy, nem is két év-
re szólnak, hanem ötre, miközben idõben üte-
mezik a végrehajtandó lépéseket. Lehetne a fel-
adatokat ütemezni a válság tényét és a recesszió
enyhítésének követelményeit figyelembe véve
is. A nevezett javaslatok azonban úgy üteme-
zettek, hogy erre nem ügyelnek: a gazdasági
válság évérõl van-e szó, vagy már a növekedés
idõszakáról? Nem is tekinthetõk a javaslatok
válságkezelésnek – a recesszió enyhítésének ér-
telmében.

Amint az élénkülés megindul, elõtérbe kerül-
het az államháztartás karcsúsítása. Ekkor már
lehet és kell is csökkenteni a kiadásokat és az
adóbevételeket! Igaz, ekkor is kisebb az adó-
csökkentés keresleti hatása, mint a kiadáscsök-
kentésé. Kisebb, mert az adócsökkentés a szán-
dékolt megtakarításokat növeli. Ekkor mégsem
esik vissza az aggregált kereslet, mert a már
meginduló beruházások a növekvõ megtakarítá-
sokat felszívják! Ekkor a szándékolt megtakarí-
tások bekövetkezõ megnövekedése nélkül a be-
ruházások növekedése csak a külsõ források na-
gyobb fokú igénybevételével együtt valósulhat-
na meg, feltéve, hogy az infláció leszorítása to-
vábbra is cél.20 Egyáltalán nem mindegy tehát,
hogy az államháztartás súlyának csökkentését is
magában foglaló reformokat a recesszió idején
belül vagy azon kívül törekszünk megvalósítani! 

A recesszió enyhítése során tehát alapsza-
bály: lehet az államháztartás bevételeit és kiadá-
sait is érintõ reformokat a recesszió idején al-
kalmazni. De arra kell ügyelni: ezek mind a be-
vételi, mind a kiadási oldalon belül nullszaldósak
legyenek. Átmenetileg ne okozzanak egyik ol-
dalon sem (legalábbis) jelentõsebb csökkenést.
Ezt követeli meg a recesszió mélységét csök-
kentõ politika és a reform egyidejû alkalmazá-
sa, így egyeztethetõ össze a kettõ.

ÁLLAMCSÕDVESZÉLY 
ÉS VÁLSÁGKEZELÉS

Az államcsõd fogalma és lehetséges
következményei

Államcsõdrõl akkor beszélhetünk, ha az állam
nem képes részben vagy teljes egészében eleget
tenni esedékes tartozásainak, valamint folyó fi-
zetési kötelezettségeinek. A következmények
annál súlyosabbak, minél nagyobb az állam ré-
szesedése a nemzeti jövedelembõl és tartozásai-
nak aránya minél számottevõbb. Magyarorszá-
gon egy esetleges államcsõd súlyos következmé-
nyekkel járna, hiszen itt a GDP mintegy fele fut
keresztül az államháztartáson, az államadósság
aránya pedig már meg is haladta a 70 százalékot
ugyancsak a GDP-hez viszonyítva. Ez az arány
egyelõre növekvõ irányzatú.

A következmények attól is függnek, hogy
milyen az államadósság megoszlása. Súlyosabb
a helyzet, ha az adósság tekintélyes hányada
külsõ adósság. Ekkor nem lehet szó saját pénz-
ben való törlesztésrõl. Ilyenkor, ha csak fenye-
get is a külsõ fizetésképtelenség veszélye, a ha-
zai valuta árfolyama zuhanni kezd. A gyorsan
esõ árfolyam az import drágulásán keresztül az
infláció felgyorsulását okozhatja. Ehhez járul,
hogy a külsõ hitelfelvétel feltételei szigorod-
nak. Jó esetben is csak rövid lejáratú külsõ hitel
vehetõ fel mind nagyobb hitelkamatláb vállalá-
sa mellett, tovább rontván az államháztartás
helyzetét. Még nagyobb lesz a deficit aránya,
még magasabbá válik a külsõ hiteligény, még
gyorsabban nõ a külsõ adósság állománya. Az
eredmény e hitelek teljes megvonása lehet, és
valóban bekövetkezik az államcsõd.

Ha az államadósság nagy részét a belsõ adós-
ság teszi ki, a helyzet valamennyire könnyebb.
Az adósság ilyenkor hazai pénzben áll fenn, eh-
hez pedig az állam könnyebben hozzájut. Egé-
szen könnyen akkor, ha a jegybank közvetlenül
nyújthat hitelt az államnak. Így az állam tör-
leszteni tud, de a pénzforgalom felhígulása és
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az infláció gyorsulása árán. Ha ez a lehetõség
nincs meg, mert a közvetlen jegybanki hitelfel-
vétel tiltva van, az állam a másodlagos piacra
kényszerül, itt értékesíti adósságleveleit. Több-
nyire bizonyos sikerrel, de mind nagyobb hitel-
kamatláb vállalásával. A forgalomba jutó pénz
mennyisége ekkor is gyorsan emelkedõ, mert
gyorsulóan nõ a bankok hiteligénye a jegy-
bankkal szemben, emellett növekszik a pénz
forgási sebessége is. A privát szektor hiteligé-
nyének a jegybank vagy eleget tesz, vagy nem.
Bizonyos fokú jegybanki alkalmazkodással
rendszerint számolni lehet. Ilyenkor az állam
fizetésképtelenségének kisebb a valószínûsége.
Hogy ez bekövetkezik-e, a jegybank hajlandó-
ságától függ bázispénz teremtésére. Az erre va-
ló hajlandóság esetén az infláció gyorsul, a no-
minális és reálkamatláb emelkedõ irányzatú.
Ennek a folyamatnak elõbb utóbb véget kell
vetni. Vagy drasztikus restrikció, vagy állam-
csõd következik be.

A képet bonyolítja, hogy külsõ adóssága
nemcsak az államnak lehet, hanem a privát
szektornak is. A bankok és a vállalatok is vehet-
nek fel külsõ hitelt, sõt a lakosság is, ami túl-
nyomórészt a bankok közvetítésével történik.
A privát szektor külsõ hitelfelvételének semmi
akadálya nincs, ha szabad a tõkeáramlás az or-
szágok között. A külsõ adósság így is nagyon
megemelkedhet akkor, ha a devizában felvett
hitelek feltételei jóval kedvezõbbek a belsõ hi-
telekéhez képest. Ez nálunk alapjában véve a
forint- és devizaalapú hitelek nominális kamat-
lábainak különbözõségében jelentkezik. Itthon
a hitelfeltételek úgy alakultak, hogy a privát
szektor hitelállományának nagyobb része,
mintegy 70 százaléka devizában felvett hitel,
vagyis tartozásának nagyobb része mögött kül-
sõ hitelfelvétel áll! Az ország nettó külsõ adós-
ságállományán belül jelenleg a privát szektor
adósságának nagysága közel kétszer akkora,
mint az államháztartásé! E nélkül mai helyze-
tünk nem is érthetõ meg.

Most kell gondolni arra: mi történik, ha a

magyar állam – külsõ hitelt felvenni a bizalom-
hiány miatt nem tudván – nem képes az esedé-
kes tartozásait kiegyenlíteni? Zuhanni kezdene
a forint árfolyama. Emiatt meredeken emel-
kedne – még sokkal gyorsabban, mint eddig –
a devizaadósok törlesztési kötelezettsége fo-
rintban. Tömegesen lennének képtelenek az
esedékes törlesztõrészek és a kamatteher ki-
egyenlítésére, emiatt a devizahiteleket kezelõ
bankok sorra csõdbe kerülnének. Ezt kísérné
és/vagy követné a betétesek rohama a bankok-
hoz, hogy kivegyék a pénzüket. A részleges fe-
dezeti rendszer mellett ez mindenféle garancia
ellenére teljesíthetetlen lenne. A betétesek
pénzük nagy részét elvesztenék. A bankok be-
dõlése az államot még súlyosabb helyzetbe
hozná. Az állampapírok árfolyama zuhanna, az
államnak végképp nem hitelezne senki. Emiatt
az állami kiadások drasztikus csökkentését
nem lehetne elkerülni, amit a termelés zuhaná-
sa, a munkanélküliség arányának többszörösre
történõ felszökkenése követne: megállíthatat-
lannak tûnõ kontrakciós spirál indulna meg. 

Az államcsõd és a vele járó pénzügyi össze-
omlás mellett maga a gazdasági válság is ka-
tasztrofális méretet érhet el. Nem 5–10 százalé-
kos  lenne a visszaesés, hanem akár 20–30 szá-
zalékos is, amibõl nagyon nehéz lenne kijutni. 

Ezért mindent meg kell tenni az államcsõd,
illetve a pénzügyi összeomlás megelõzése vé-
gett. A válságkezelés fogalma más tartalmat
kap! Olyan döntéseket követel meg, amelyek-
tõl a gazdaságokban jól ismert és viszonylag
gyakran ismétlõdõ recessziók kezelése során
tartózkodni kell. A recessziók kezelésének lo-
gikájával gyakran ellentétesen kell cselekedni!
Ez ugyan nem azt jelenti, hogy – mondjuk egy
kis országban – mindazt az ismeretet el kell
vetni, ami a recesszió kezelésében alkalmazha-
tó. Inkább és jórészt azt, hogy számos szokat-
lan döntést kell hozni, olyanokat is, amelyek
nem felelnek meg, sõt ellentmondanak azon
országok gyakorlatának, amelyekben nem az
államcsõd megelõzése a fõ feladat, hanem a re-
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cesszió enyhítése. Mindezt nagyon is szem
elõtt kell tartani, ha a jelenlegi helyzettel foglal-
kozó válságkezelõ javaslatokat tesszük a vizs-
gálat tárgyává.

Reform és gazdaságpolitika, 
ha államcsõd fenyeget

Mivel az államcsõdöt mindig állami túlkölteke-
zés elõzi meg, elhárítása az államháztartás ki-
adásainak csökkentésével jár, mégpedig jelen-
tõssel. És mindjárt hozzá kell tenni: ekkor a 
kiadások csökkentését vagy nem kíséri az adó-
terhek egészének mérséklése, vagy csak a ki-
adásokéhoz mérten lényegesen kisebb mérté-
kû. Ez eleve következik az államcsõd veszélyét
kiváltó állami túlköltekezésbõl. Ami a legfon-
tosabb: ilyenkor a kiadásokat akkor is csökkente-
ni kell, ha ugyanebben az idõben recesszió van!
Pontosan ez a helyzet a mai Magyarországon,
ahol a világgazdasági válság hatására a gazdasá-
gi teljesítmény esik, a munkanélküliség emelke-
dik, és ahol a nemzetközi pénzügyi válság, vala-
mint a rendkívül óvatossá váló nemzetközi hi-
telezési gyakorlat miatt államcsõd is fenyeget.
Dupla gond szakadt a nyakunkba. A súlyosabb
gond nem is a recesszió, hanem a lehetséges ál-
lamcsõd. E nélkül semmi nem érthetõ meg ab-
ból, hogy a gazdaságpolitika keretében aktuáli-
san mit is kell tenni.

Az év eleje óta közzétett válságkezelõ javas-
latok mind a kiadások csökkentésének haladék-
talan megkezdését javasolják. A kiadáscsök-
kentés becsült mértéke nem kevés. A Reform-
szövetség anyagában öt év alatt összesen 1325
milliárd forint tényleges kiadáscsökkentés sze-
repel, amelybõl 2009–2010-re 355+470=825
milliárd forint összegû jutna. Ez évenként 1,3
százalék, illetve 1,7 százalékos kiadáscsökken-
tést jelent a GDP-hez viszonyítva. Ehhez járul
még a kiadások nagyságának reálértéken törté-
nõ befagyasztása. Ha a GDP emelkedõ lenne, a
befagyasztás egyenlegjavító tényezõ az állam-

háztartásban a GDP növekedésétõl függõen. 
A növekvõ GDP ugyanis adott adóterhek mel-
lett bevételi többletet indukál. A kiadások reálér-
téken történõ befagyasztása a Reformszövetség
számítása szerint 2010-ben 170 milliárd forint
megtakarítást jelent, – a GDP 0,6 százalékát – a
2013-ig terjedõ egész periódusban pedig 1623
milliárd forint összegût. A két tétel – a tényle-
ges kiadáscsökkentéssel együtt – együttesen
2948 milliárd forintot tesz ki öt év alatt, 2009-
es árszinten kalkulálva. A 2009–2010-re esõ ér-
ték pedig csaknem 1000 milliárdot, 2009-ben
355 milliárd forintot, a GDP 1,3 százalékát,
2010-ben pedig 640 milliárdot, a GDP 2,3 szá-
zalékát. Ez mindenképpen mélyíti a gazdasági
recessziót, akkor is, ha a kiadáscsökkentést ará-
nyos adócsökkentés kísérné.21

Ha az adóterhek összege pontosan annyival
csökkenne, mint amekkora a kiadáscsökkenés
nagysága, a gazdasági válság ugyanakkora mér-
tékben lenne mélyebb, mint amekkora a mértékû
a kiadáscsökkentés. Vagyis, 2009-ben 1,3 száza-
lékponttal, 2010-ben pedig 1,013x1,023=1,036,
vagyis 3,6 százalékponttal lenne a teljesítmény
alacsonyabb. De, ha az adócsökkentés mértéke
kisebb, mint amekkorával a kiadások csökken-
nek, a visszaesés mélyülése még nagyobb ará-
nyú. Ekkor az így kiváltott termeléscsökkenés
2010-re akár 4–5 százalékos mértékû is lehet
ahhoz a feltételezett esethez képest, amikor nincs
kiadáscsökkentés. Végül is, az eredmény attól
függ, hogy az adócsökkentés hogyan aránylik a
kiadások csökkentéséhez, milyen erõteljes a ki-
adáscsökkentés tovagyûrûzõ hatása, és mikor
kezd élénkülni a világgazdaság. Ez utóbbi azért
lényeges, mert a kiadáscsökkentés tovagyûrûzõ
hatása nem egyforma attól függõen, hogy köz-
ben a gazdaságot milyen hatások érik. Függ ez
a hatás például attól is, hogy a külsõ kereslet
alakulására reagáló exportunk hogyan alakul.
De mindenképpen igaz, hogy a kiadáscsökken-
téstõl jelentõs mértékben függ a recesszió
mélysége. Ha a recesszióban a termelés szintje
a kezdethez képest egyébként mondjuk 5 szá-
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zalékkal lenne kisebb, a termelésesés a kiadás-
csökkentéssel együtt akár 9–10 százalékos mér-
téket is elérhet! És ennek megfelelõen más len-
ne a foglalkoztatottság, vele a munkanélküliség
nagysága és aránya is.

Ezek az adatok, illetve számítások azt mutat-
ják, hogy maga a kiadáscsökkentés egyáltalán
nem tekinthetõ válságkezelésnek, ha csupán a
gazdasági recesszió mélységének alakulására
gondolunk. Ezt nyíltan meg kell mondani, sõt
kimondottan hangsúlyozni kell. Ennek kimon-
dása és még inkább hangsúlyozása csaknem
mindegyik válságkezeléssel foglalkozó anyag-
ból hiányzik. Ez alól csak Bokros Lajos tanul-
mánya jelent kivételt, aki azt írja, hogy Magyar-
országon „az elmélyülõ válság, elhúzódó visz-
szaesés, vagy a nyílt, azonnali csõd”22 a valós al-
ternatíva. Ezzel Bokros tulajdonképpen azt
mondja ki, hogy az államcsõd megelõzése vé-
gett anticiklikus államháztartási politika nálunk
nem folytatható, sõt a gazdasági válságot mélyí-
tõ kiadáscsökkentésekre kell elszánnunk ma-
gunkat.

A jelenlegi helyzetben kiemelkedõ jelentõsé-
ge van a fogalomhasználatnak. Az államcsõd is
„válságos” helyzetet teremt, és a recesszió állapo-
ta is válság. De más kezelést igényel az egyik, és
megint mást a másik! A publikált, illetve a be-
nyújtott javaslatok válságkezelésrõl beszélnek,
miközben az államcsõd megelõzésére gondol-
nak. De mindazok, akik a válságkezelés fogalmát
a gazdasági recesszió mélységének csökkentésé-
hez kapcsolják, értetlenül figyelik a kiadások ra-
dikális csökkentésére tett javaslatokat. Mint lát-
tuk, a kiadáscsökkentés visszaveti válság idején a
gazdasági teljesítményt,23 akkor is, ha azt adó-
csökkentés kíséri. 

Ez a háttere azoknak az ellenvetéseknek,
amelyek a hazai válságkezelésre vonatkozó ja-
vaslatokkal szemben az amerikai, illetve nyu-
gat-európai válságellenes intézkedésekre hivat-
koznak. Ezekben a gazdaságokban ugyanis
nem csupán a kiadáscsökkentésen, hanem in-
kább a keresletbõvítõ intézkedéseken van a

hangsúly. Ezek az országok nincsenek állam-
csõd közeli állapotban. Amit õk megtehetnek,
mi több okból sem tehetjük meg, de elsõsorban
az államcsõd fenyegetõ veszélye miatt nem. 
A pontos fogalomhasználat és a pontos fogal-
mazás hiánya a fejekben eddig is zûrzavart oko-
zott. A nagyobbik az, hogy így érthetetlenné
válnak a kormányzati intézkedések, és értel-
metlennek tûnnek a megszorítások. A lakosság
szándékos sanyargatásának is minõsülhetnek,
különösen azok, amelyek a nyugdíjrendszerrel
vagy a szociális kiadások csökkentésével kap-
csolatosak. Jobb esetben a kormányzat hozzá-
értésének kétségbevonása a következmény, ha
ez a javaslatok szerint jár el. Hiszen a „válság-
ban” éppen nem a kiadások csökkentésére, ha-
nem növelésére volna szükség – mondják. Az
egyensúly helyreállítását szolgáló intézkedé-
seknek a lakosság általi fogadtatása tehát függ
attól is, hogy mennyire korrekt a fogalomhasz-
nálat, és milyen körültekintõ az elemzés. Erre
gondolva és mindezt folyamatosan szem elõtt
tartva foghatunk annak vizsgálatába, hogy mit
lehet tenni a gazdasági reform keretében, ha az
elsõdleges feladat az államcsõd elhárítása.

Azzal a paradoxnak számító állítással kell
kezdenünk, hogy ebben az esetben a reformfo-
lyamat átfogó és teljesen következetes lehet! Ek-
kor fel sem merülhet egy olyan alternatíva,
hogy azokat a reformlépéseket kell a válság ide-
jén végrehajtani, amelyek nem járnak kiadás-
csökkentéssel. Nem a gazdasági recesszió eny-
hítését szolgáló válságkezelésrõl van ugyanis
szó! Ha az államcsõd elhárítása végett elkerül-
hetetlen a kiadások erõteljes csökkentése, ak-
kor tisztán gazdasági megfontolásból nincs
akadálya az átfogó reformnak, amely egyebek
közt az állami kiadások és vele nagyrészt a fo-
gyasztás visszafogásával is jár. Sõt, az államcsõd
elhárításának legkézenfekvõbb módja ilyenkor
éppen a régóta halogatott reformok végrehajtá-
sa. Hiszen mindenképpen elõny, ha úgy csök-
kentik a kiadásokat, hogy ezekkel együtt a for-
rások gazdaságos felhasználása a gazdasági au-
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tomatizmus szerves részévé váljék. Hogy ne vi-
gyen a gazdasági intézményrendszer az arány-
talanságok folyamatos újraképzõdése felé. Ép-
pen ebben rejlik az egyébként kiadáscsökken-
téssel járó gazdasági reform indokoltsága.24

A reform és az államcsõd elhárításának össze-
kapcsolásával tehát kettõt lehet ütni egy csapásra.
A reform az egyszerû válságkezelésnek részben
ellentmond ugyan, de az államcsõd elhárítását
segíti!

Az átfogó reform, mint az államcsõd elhárí-
tásának eszköze, azt is magával hozza, hogy
nincs helye a „fûnyíróelv” alkalmazásának. 
A kiadáscsökkentésnek differenciáltnak kell
lennie. Ez gyakran még fájdalmasabb és nép-
szerûtlenebb döntéseket tesz elkerülhetetlen-
né. Idetartozik a 13. havi nyugdíj eltörlése,
ami sehogy nincs összhangban a járulékfizetés
kialakult, sõt még inkább várható rendszeré-
vel, valamint a biztosítási elvvel. Az utóbbi
ugyanis azt jelenti, hogy a befizetett járulé-
koknak kell fedezniük az évente kifizetett
nyugdíjakat, és ez már eleve ellentmondásba
került a 13. havi nyugdíj bevezetésével. Még
nagyobb lenne az ellentmondás, ha sorra ke-
rülne a nyugdíjjárulékok csökkentése az „adó-
ék” szûkítése végett, amit egyébként a foglal-
koztatási és a munkavállalási hajlandóság erõ-
sítése megkövetel. Ez máris azt jelenti, hogy
az éves szintû nyugdíjkifizetés kezdetben lé-
nyegesen nagyobb mértékben csökken, mint
az államháztartás kiadásainak egésze. De maga
a reform és az államcsõd elhárítása harmóniá-
ban volna egymással. Hasonlóan fájdalmas
döntés lenne – ha megvalósulna – a járulékve-
zérelt nyugdíjkifizetés rendszerének beveze-
tése, vagyis az, hogy legalábbis középtávon
mindig a járulékbevételek nagyságához kell
igazítani a nyugdíjak nagyságát országos szin-
ten. Ez a Nyugdíjbiztosítási Alap jövõbeli de-
ficitjének kialakulását akadályozná meg, ezzel
az új automatizmus elejét venné a – legalábbis
huzamos ideig tartó – túlfizetéseknek a Nyug-
díjbiztosítási Alap részérõl. Ugyanakkor járu-

lékfizetésre ösztönözne annak az elvnek a be-
tartása, hogy a kezdõ nyugdíj szigorún iga-
zodjék a korábbi járulékfizetésekhez. 

Hasonlóan kettõs, vagyis az államcsõdöt elhá-
rító és ugyanakkor a recessziót jelenleg mélyítõ
hatású az állami alkalmazottak 13. havi fizetésé-
nek eltörlése. Számos más példát lehetne mon-
dani. Ilyen egyebek közt a gyes és a gyed rend-
szerének szigorítása vagy a segélyezéseknél a
rászorultság elvének szigorú alkalmazása.

Mindez nem azt jelenti, hogy a gazdasági vál-
ság mélységének csökkentését célzó, korábban
e cikkben vizsgált javaslatok érvényüket vesz-
tik. Ezek jó része nem mond ellent az állam-
csõd elhárításának. Amit e cikk a célzott válság-
ellenes intézkedések közt például a forrásátcso-
portosításokról vagy az uniós források felhasz-
nálásával kapcsolatban tartalmaz, az államcsõd
elhárítása keretében is alkalmazható. Hasonló-
an mindaz érvényes, amit megállapítottunk az
adószerkezet átalakításával kapcsolatban. Hi-
szen az utóbbiak a gazdasági aktivitás javulását
és a források hatékonyabb felhasználását szol-
gálják, azzal együtt, hogy végrehajtásuk esetén
a külsõ gazdasági impulzusok hamarább vált-
hassák ki a belsõ gazdaság élénkülését is. Alkal-
mazható az is, amit az államháztartás kiadási
szerkezetével kapcsolatban elmondtunk. Hiszen
a feladat nem egyedül a kiadások csökkentése,
hanem ezen túl a haszontalan kiadások felváltá-
sa is hasznosakkal. 

Mindez arra hívja fel a figyelmet: az állam-
csõd elhárításának elõtérbe helyezése nem azt
jelenti, hogy a recesszió mélységének csökken-
tésére egyáltalán nem kell ügyelni. Inkább csak
azt, hogy egyszerre kell hozni kiadásokat csök-
kentõ és ugyanakkor a belsõ gazdaságot ösz-
tönzõ intézkedéseket, amelyek közül elõször –
persze – a kiadáscsökkentés hatása a nagyobb. 
A recesszió mélysége tehát a két ellentétes irá-
nyú hatás eredõjétõl függ. Mivel nálunk nem
csupán a recesszió okoz gondot, és mert ennél
jóval nagyobb veszélyt jelent az államcsõd, nem
nélkülözhetõk a kiadáscsökkentõ intézkedések. 
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Ebbõl az következik, hogy Magyarországon
súlyosabbnak és mélyebbnek ígérkezik a re-
cesszió, mint ott, ahol csupán a recesszió keze-
lése a gond. A kiadáscsökkentõ politika java-
részt csak ezután várható, és már eddig is 4–5
százalékosra volt prognosztizálható a vissza-
esés mélysége. A gazdasági válság ennél mé-
lyebb lesz az állami kiadások további csökken-
tése miatt. Éppen ezért számolnunk kell egy
speciális, számunkra nem vagy legfeljebb csak
alig kezelhetõ további összefüggéssel.

Full employment surplus/deficit 
és válságkezelés

Nálunk a GDP két fõ okból következõen csök-
ken. Az egyik tényezõ maga a recesszió, a másik
az államcsõd veszélyének elhárítása, vagyis az en-
nek érdekében végrehajtandó kiadáscsökkentés
az államháztartásban. Az utóbbi a gazdasági re-
cessziók esetében szokatlan. Fõként a nagy gaz-
daságokban inkább az állami kiadások növelésére
törekednek a válságkezelõ politika keretében.

Ha esik a termelés a kiadások csökkentése
miatt, esnek az adóbevételek, így a csökkentett
kiadások is nagyobbnak bizonyulnak a koráb-
binál kisebbnek bizonyuló adóbevételeknél, a
deficit újratermelõdik. Kezdõdhet minden elöl-
rõl. Az egyensúly helyreállítása végett a kiadá-
sokat ismét csökkenteni kell. Lefelé irányuló
spirál indul meg, amely elvileg végtelen idõn át
tart, de a csökkenés abszolút nagysága most is
minden lépcsõben kisebb és kisebb a csökkenõ
mértani haladvány szerint. Ennek ellenére ez a
folyamat is komoly zavarral jár az államháztar-
tás egyensúlyára nézve. Persze nem kell feltét-
lenül kiadáscsökkentéssel reagálni az újrakép-
zõdõ deficitre: adót is lehet emelni. Ennek
azonban ugyancsak termeléscsökkentõ hatása
van, mert a kisebb adózás utáni jövedelembõl
kisebb lesz a vásárlások nagysága is. Az
aggregált kereslet így is esik, vele együtt a GDP
és az adóbevételek összege.

A keynesi elméleti rendszer megszületése
elõtt aranyszabálynak minõsült a kiegyensúlyo-
zott állami költségvetés elve. Akkor természe-
tes reakció volt válság esetén is nullszaldós álla-
mi költségvetésre törekedni. Ennek egyik esz-
köze az adóemelés volt. Keynes ezzel szemben
azt bizonyította, hogy gazdasági válság idején
nem kell tartani attól, hogy az államháztartás
deficites. Ha van tartalékkapacitás, a deficit
nem inflációt okoz, hanem reálértelemben is
magasabb szinten tartja az aggregált keresletet
és ezzel a termelést. Ez utóbbi miatt végül is ki-
sebb lesz a deficit nagysága és aránya.

Ez a meggondolás az alapja a „full employ-
ment surplus/deficit” kategóriájának, és gazda-
sági válság idején  ennek értelmében mûködik
az államháztartás a fejlett országokban. Ha a
gazdasági visszaesés miatt növekszik meg az ál-
lamháztartás deficitje, az állam nem fogja vissza
a kiadásait. Nem növeli az adóterheket sem, a
növekvõ hiányt pedig hitelfelvétellel fedezi. 
A rendszer így automatikus stabilizátorként
mûködik. Ekkor a hiány növekménye nem azt
mutatja, hogy az állam szándékoltan növeli a
deficitet. Ez ugyanis a termeléscsökkenés kö-
vetkezménye. A politikát nem a pillanatnyi de-
ficit minõsíti. A minõsítés csak úgy tehetõ
meg, ha mindjárt megvizsgáljuk: a deficitarány
mekkora volna teljes foglalkoztatás esetén.
Minthogy a deficit a nagyobb gazdasági teljesít-
mény hatására csökken, lehet, hogy a kormány-
zat tényleges költekezését nem kísérné deficit,
ha teljes volna a foglalkoztatottság. Ekkor a po-
litika nem vádolható túlköltekezéssel. 

Ez a háttere a full employment deficit/sur-
plus kategóriájának.25 A pénzügyi kormányzat
így rugalmasabb politikát folytathat, nem esik
abba a hibába, hogy a fékre lép akkor is, ha er-
re nincs szükség. 

A gond az, hogy ez a fajta rugalmas és re-
cesszió esetén kedvezõ hatású politika csak ott
alkalmazható, ahol a gazdaság stabilitásával
szemben nem jelentkeznek komoly kétségek.
Aligha várható azonban tolerancia a nemzetkö-
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zi pénz- és tõkepiac részérõl, ha az államcsõd
veszélye fennáll. Ha ilyenkor a termelésesés
miatt növekvõ deficitet a kormányzat nem
igyekszik adónöveléssel vagy kiadáscsökken-
téssel kiegyenlíteni, vagyis, ha ehelyett újabb
pótlólagos hiteligénnyel lép fel, a hitel megta-
gadása vagy a hitelnyújtás feltételeinek draszti-
kus rontása lehet a válasz. Ez is közelebb hoz-
hatja az államcsõdöt, esetleg ki is válthatja azt.
Akinek rossz híre támad, sokkal nehezebb fel-
tételek mellett gazdálkodhat. A rossz hírnek
kell elejét venni. 

Magyarország jelenleg ilyen helyzetben
van.26 Nemcsak azt kell tudomásul vennünk,
hogy a súlyos pénzügyi egyensúlyhiány miatt
az állami kiadásokat le kell szorítani recesszió
idején, hanem azt is, hogy nem számíthatunk a
válság mélységét csökkentõ automatikus stabi-
lizátorok jó részének mûködésére sem. Ez is
magyarázza, hogy a gazdaság visszaesése itthon
nagyobb lesz, mint azokban az országokban,
amelyekben hasonló a külsõ piaci érzékenység,
de jobb a pénzügyi helyzet.

Korlátok, amelyekkel az államcsõd 
elhárítása során is számolni kell

Nem tehetõ meg minden akkor sem, ha a kö-
vetkezetes reform végrehajtására kerül sor az
államcsõd elhárítása közben. Mindig szükség
van kompromisszumokra. Ezeket pusztán gaz-
dasági megfontolások is indokolják, még in-
kább a társadalom tûrõképessége.

A kisebb gond az a kompromisszum, ami a
gazdasági megfontolással kapcsolatos. A gazda-
sági reformot döntõen a gazdasági hatékonyság
javítása, a takarékosság növelése és a dinamikus
gazdasági növekedés segítése teszi szükségessé.
Ezek valóban fontos célok. Mégis, sehol a vilá-
gon még soha nem fordult elõ, hogy a gazdaság-
politikai eszköztárat szigorúan a minél jobb
gazdaságosság és a hosszabb távú és minél gyor-
sabb gazdasági növekedésnek rendelték volna

alá. Az ilyen politika sok összehangolt cselek-
vést, illetve gazdasági döntést feltételez, és ez
az, ami tökéletes formában sehol nem tapasztal-
ható. Csak néhány példa a jobb megértés végett:

Tegyük fel, a kormányzat ösztönzi a beruhá-
zásokat és megtakarításokat. Az utóbbi érdeké-
ben egykulcsú jövedelemadót alkalmaz. Ezt rá-
adásul fogyasztásalapú adóztatással teszi, ami
azt jelenti, hogy az adóalapból levonhatók a
megtakarítások. Vállalati profitadó nincs vagy
ennek kulcsa alacsony. A forgalmi adó is egy-
kulcsú, hogy a különbözõ kulcsok a források
hatékony allokációját ne zavarják. Az egész
adórendszer degresszív jellegû. Hogy a beruhá-
zási források könnyebben legyenek növelhe-
tõk, a jövedelmek bevonása az államháztartásba
viszonylag mérsékelt vagy süllyedõ irányzatú.
A tb-járulékok mértéke alacsony, a társadalom-
biztosításban a nyugdíjellátás mértéke és finan-
szírozásának módja késztet az öngondoskodás-
ra. Az államháztartás bevételeinek növekvõ há-
nyada szolgálja az infrastruktúra fejlesztését,
mert így nagyobb arányú és tartósabb lehet a
direkt tõkeimport. A politika mindvégig törek-
szik arra, hogy fennálljon a belsõ és külsõ
egyensúly, így pénzügyi zavarok ne akadályoz-
zák a növekedés folyamatát. A monetáris poli-
tika a stabil árszintnek, a külsõ egyensúlynak és
a gazdasági növekedésnek alárendelt úgy, hogy
mindhárom célt egyszerre szolgálja. Az állam-
háztartás közvetlen jegybanki finanszírozása
kizárt.

Ebbõl a csokorból valami, sõt valamik min-
dig hiányoznak. Együttes jelenlétük a haté-
konyságot szolgálná és a gazdasági növekedést.
De a felsoroltak nem mindenhatók. Ha a tech-
nikai fejlõdés nem elég gyors, és/vagy a munka-
erõ képzettsége gyenge, ha alacsony fejlettségi
szintnek felel meg a szakmastruktúra, sem a na-
gyobb hatékonyság, sem a gyorsabb növekedés
nem következik be. Éppen ellenkezõleg, romló
hatékonyság lesz az eredmény: a növekvõ beru-
házási hányad nem megfelelõ szakképzettség-
gel, inkább lassuló növekedéssel és növekvõ tõ-
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keigényességgel jár. Az eredmény ellentéte lesz
a vártnak. Az erõlködés hiábavalónak bizonyul,
a reform célt téveszt. Ebben jelentkezik a gaz-
dasági korlát, ami még politikai feszültségbe is
átválthat.

Még jelentõsebb a politikai-társadalmi kor-
lát, vagyis az, hogy a társadalom mit, mennyit
hajlandó tolerálni. A társadalmi feszültségek je-
lenleg adott szintjén például aligha tanácsos az
egykulcsú személyi jövedelemadó bevezetése
és ugyanakkor a mindenki, tehát a nyugdíjasok
által is fizetendõ egységes tételes egészségügyi
hozzájárulás alkalmazása, a 13. havi nyugdíjak
eltörlése mellett. A „flat rate” bevezetését ná-
lunk sokan támogatnák. De mit jelentene ez a
gyakorlatban a mai szélsõségesen egyenlõtlen
jövedelmi elosztási viszonyok között? 

Vannak 4 millió forintos adózás elõtti havi fi-
zetések, a prémiumokat nem is számítva. (Jóval
nagyobb havi fizetések is léteznek.) Ha 20 szá-
zalékos „flat rate”  kerülne bevezetésre, akkor
négymilliós havi fizetésnek örvendõ embe-
rünknek egybõl havi 800 ezer forint adózás
utáni „bértöbblet” ütné a markát, ha a marginá-
lis kulcs korábban 40 százalék volt. Ezzel
szemben a kisnyugdíjasok jövedelme is esik a
13. havi nyugdíj eltörlése miatt. Vagy vegyük az
ártámogatásokat. Újabban szó esik a távfûtés
ártámogatásának megszüntetésérõl, még rászo-
rultság esetében is. Ennek egyik szükséges elõ-
feltétele volna, hogy a fogyasztó helyettesíteni
vagy fogyasztásával takarékoskodni tudjon. De
mit tehet az a kisnyugdíjas, aki távfûtéses pa-
nelházban lakik? Legfeljebb azt, hogy elköltö-
zik, de ezt sem, mert nem tud hová költözni.
Az õ helyzetét vessük össze azokéval, akik – bi-
zonyos javaslatok szerint akár – évi 15 millió
forint jövedelemig fizethetnek majd a javasla-
tok szerint személyi jövedelemadót a legalacso-
nyabb kulcs szerint, és ezzel a felsõ határ köze-
lében levõk havi 200–250 ezer forint nettó jö-
vedelmi többletnek örülhetnek. És ezt csupán
azzal szolgálják majd meg, hogy remény szerint
többet fognak megtakarítani.

Nem szabad a feszültségeket addig élezni,
míg azok társadalmi robbanásban vezetõdnek
le. Nem vitatható, hogy az államcsõd elhárítá-
sában is fontos szerepet játszó reformokat vég-
re kell hajtani, és hogy az állami kiadásokat ra-
dikálisan csökkenteni kell. De ugyanolyan fi-
gyelmet kell szentelni a társadalmi korlátnak,
mint a hatékonyságot rontó tényezõk felszá-
molásának és a túlzott jövedelmi centralizáció
megszüntetésének. Lehet, hogy még a kapita-
lizmus viszonyai közt is nagyobb mértékben
kell terhelni a tehetõsebbeket a korábban el-
képzeltnél, ha az államháztartás lefogyasztásá-
ra, illetve az állami kiadások csökkentésére ke-
rül sor. Az is a nehézségek egyik fontos oka,
hogy a felsõ gazdasági elit túl mohónak bizo-
nyult. Különösen a mai helyzetben irritáló,
hogy bizonyos szférákban a vezetõ pozíciók-
ban lévõk mekkora havi fizetéseket vehetnek
fel, és mekkora végkielégítést kaphatnak. Ez is
közelebb viszi a társadalom toleranciakészségét
a tûréshatárhoz, sõt odáig élezõdhet a helyzet,
hogy e kettõ már össze sem egyeztethetõ.

A MONETÁRIS POLITIKA DILEMMÁI 
ÁLLAMCSÕD ELHÁRÍTÁSA IDEJÉN

A hazai monetáris politika sajátos
helyzete

Mint már hangsúlyoztuk, ha recesszió van, a
kilábolás már annak kezdetén is alacsony ka-
matlábszínvonalat követel meg. A magyar
gazdaság a mély recesszió állapotában van. Ez-
zel egy idõben kell fellépni az államcsõd ve-
szélyével szemben. Az utóbbi miatt viszont a
kamatlábak szintje nem lehet alacsony, sem a
nominális, sem a reálkamatlábaké. A recesszi-
ót és az államcsõd veszélyének megjelenését
megelõzõ idõben sem voltak nálunk a kamat-
lábak alacsonyak.27 Ez összefügg a 2001-ben
bevezetett inflációs célkövetõ monetáris poli-
tikai rezsimmel.
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Ennek keretében az MNB akkor törekedett
az inflációs ráta leszorítására, amikor az állam-
háztartás tartósan és nagymértékben deficites
volt, a jövedelempolitikát pedig az expanzió jel-
lemezte. Az egy keresõre jutó átlagos nominális
bérek évi átlagban 12 százalékkal emelkedtek,
miközben a GDP volumene csak 4 százalékkal
nõtt, ugyancsak évi átlagban. Ennek erõteljes
inflációt kellett volna kiváltania. Ezt kívánta
megakadályozni az MNB a kamatláb-politikára
támaszkodva, hiszen a magas kamatlábak elvileg
a hiteligény és így a pénzkereslet csökkenésére,
és ezúton az infláció fékezésére vezetnek. Ez a
mechanizmus azonban nem mûködhet jól, ha az
országok között szabad a tõkeáramlás, ha a ka-
matlábszint külföldön lényegesen alacsonyabb,
ugyanakkor a valutaárfolyam lefelé rugalmatlan.
Nem véletlenül vált nálunk meghatározó ará-
nyúvá a devizaalapú hitelek rendszere. Ennek
keretében a hazai vállalatok és a lakosság devizá-
ban vettek fel hitelt, – jórészt a bankok közvetí-
tésével – így a hiteligény továbbra is gyorsan
nõtt, az inflációs ráta pedig csupán vontatottan
csökkent. 

A magas hazai kamatlábak miatt fõként a
magyar állampapírok kapósak lettek a külföldi
pénzbefektetõk szemében. Tartósan is nõtt a
forintkereslet a külföldi pénzbefektetõk részé-
rõl, ami magasan tartotta a forint árfolyamát
annak ellenére, hogy a magyarországi infláció
lényegesen gyorsabb volt, mint a külsõ. Sõt azt
mondhatjuk: nagyrészt az így kialakult speku-
lációs forintkereslet volt az, ami igazán hatáso-
san korlátozta a hazai inflációs rátát, hiszen a
magas, illetve túlértékelt árfolyam mindig anti-
inflációs tényezõ. Ekkor jobban érvényesül a
külföldi termelõk versenye. Az élesebb verseny,
ezzel együtt a növekvõ kínálat nyomás alatt
tartja a belföldi árszínvonalat.

Az egész folyamat eredménye: valamennyire
csökkenõ irányzatú inflációs ráta, magas, a kül-
sõnél lényegesen nagyobb belsõ kamatlábszint,
a vállalatok és a lakosság mindinkább növekvõ
eladósodása devizaalapú hitelekben. Nagyrészt

az utóbbi magyarázza, hogy mintegy kétszer
akkora a privát szektor külsõ eladósodása, mint
amennyi az államé.28 E nélkül az sem érthetõ
meg, miért lett annyira labilis az ország pénz-
ügyi helyzete, és miért fenyeget az államcsõd
veszélye. Ha ugyanis az utóbbi évben bekövet-
kezett forintgyengülés miatt a devizaadósok
nem tudják törleszteni a tartozásukat, bedõl-
hetnek a bankok, és ezek nem képesek finan-
szírozni az államot sem. Sokkal jobban állnánk,
ha a lakosság és a vállalatok óvatosabbak lettek
volna a devizahitelek felvételekor, mert így jó-
val kisebb lenne a bankok kétes hiteleinek ará-
nya.29

Ilyen helyzetben ma az MNB nem folytathat
megalapozott kamatcsökkenõ politikát.30 Ha
ugyanis az államcsõd veszélye nagy, a külföld
csak igen magas kamatláb felszámolásával haj-
landó hitelezni, ha ezt egyáltalán meg is teszi.
Ma nagyon magas a hitelfelvétel kockázati fel-
ára. Az elmúlt hónapokban elõfordult, hogy e
felár a 6 százalékpontot is meghaladta. Esze-
rint, ha mondjuk a német állam 3 százalékra
kap hitelt a nemzetközi pénzpiacon, a magyar
csak 9 százalékos kamat fizetése mellett szá-
míthat erre, ha egyáltalán van lehetõsége hitel-
felvételre. És mert a kamatlábak hatnak egy-
másra, az üzleti kamatlábak színvonalának is
magasnak, sõt ennél még magasabbnak kell len-
nie. De már 9–10 százalékos nominális kamat-
láb is annyira nagynak számít 3–4 százalékos
infláció mellett, hogy szinte kilátástalanná teszi
az élénkülés beindulását. Akkor is, ha már az
államcsõdöt sikerült elhárítani, és a recesszió
kezelése kezd fõ feladattá válni.

Ha nagyon magas a kamatláb jelenlegi nagy-
sága, ennél szinte mindig kisebb a diszkontált
jövõbeli hozam alapján kalkulált hozamráta.
Érthetõ a következtetés: ahhoz, hogy az élén-
külés meginduljon és ennek szilárd alapja le-
gyen, csökkennie kell a jelenlegi kamatlábnak,
mégpedig jelentõsen. De a kamatláb nagyságá-
nak jelenleg a kockázati felár a meghatározó té-
nyezõje, vagyis mindenekelõtt ennek kellene
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csökkennie. Ez azonban csak akkor lehetséges,
ha az államcsõd veszélye elmúlik, ez pedig nem
várható az államháztartás kiadásainak radikális
csökkentése nélkül.

A monetáris politika vizsgálata során is arra a
következtetésre jutunk: a válságkezelés jelenleg
nem korlátozódhat a gazdasági recesszió enyhí-
tésére. Ha csak az utóbbi volna a feladat, az ál-
lami kiadásokat – amíg a recesszió tart – nem
volna helyes csökkenteni. Arra a megállapításra
jutunk: a recesszió kezeléséhez is az államcsõd
elõzetes elhárításán keresztül jutunk. A terápia
az államháztartás kiadásainak csökkentésével
kezdõdik, ami kezdetben a gazdasági válságot
mélyíti. Az élénkülés csak errõl a mélyebb
szintrõl indulhat majd el. Hogy az élénkülés
késõbb megindulhasson, bele kell nyugodnunk
abba, hogy kezdetben a recessziót egyenesen
mélyítõ intézkedéseket kell hozni! Ráadásul ezt
sürgõsen kell megtenni.

A jelenlegi állapot huzamosabb ideig nem
tartható fenn. Bármikor elfogyhat a külföldi
befektetõk türelme. Továbbá, alapszabálynak
minõsül, hogy az államadósságot terhelõ reál-
kamatláb ne legyen nagyobb a gazdasági növe-
kedés üteménél. Ez a szabály tulajdonképpen
érvényes az országok külsõ eladósodása eseté-
ben is. Minél nagyobb a belsõ és külsõ eladóso-
dottság, annál komolyabb korlátot jelent ez a
szabály. Ugyanígy, minél lassúbb a gazdasági
növekedés üteme, e szabály annál szigorúbban
jön számításba. És ehhez kell venni azt a maas-
trichti kritériumot, hogy az államadósság nem
haladhatja meg a GDP 60 százalékát, ha egy or-
szág csatlakozni kíván az EMU-hoz. Ezzel
együtt lehetne az euró nálunk is hivatalos fize-
tési eszköz.

Jelenleg Magyarországon az államadósság a
GDP 70 százalékát is meghaladja, az ország
nettó külföldi adósságának aránya pedig,
euróban kalkulálva és számításba véve a forint
jelentõs leértékelõdését is, a GDP-hez viszo-
nyítva 60 százalékhoz közelít. A GDP pedig
nem nõ, hanem csökken. Még ha stagnáló

GDP-vel számolunk is, az adósság aránya mi-
att nem egyszerûen az a gond, hogy ez növek-
szik, hanem az, hogy túl gyorsan emelkedik a
magas reálkamatlábak miatt. Ha vesszük a bel-
sõ eladósodást 70 százaléknak, csupán a ka-
matterhek miatt is évente legalább 4 százalék-
ponttal emelkedik az államadósság/GDP-
arány, pedig ennek jelentõsen csökkennie kel-
lene. Ez egymaga is államcsõdveszélyt jelent,
ez is a gyors döntést teszi elkerülhetetlenné. 
A gyors döntés pedig erõteljes kiadáscsökken-
tést feltételez. Ez teszi csak lehetõvé a kocká-
zati felár, ezzel a belsõ kamatlábszint számot-
tevõ mérséklését.

A kamatláb csökkentése azonban olyan hatá-
sokkal is jár, amelyek kockázatot jelentenek a
hazai gazdaság számára. Ezek közül itt elsõsor-
ban az árfolyamhatást kell kiemelni. Ha a ka-
matláb várható változásait vizsgáljuk, akkor
legalább két bizonytalansági tényezõvel kell
számolni. Az egyik a devizahitelesek helyzete,
ami máris súlyos gondot jelent. A másik a
forint/euró átváltási árfolyamához kapcsoló-
dik, aminek külön aktualitása van akkor, ha sor
kerül az eurózónához való csatlakozásra. 

Ha a kamatláb csökken – egyéb tényezõket
adottnak véve – az árfolyam elõbb-utóbb
csökken. A kisebb kamatláb ugyanis mérsékli
a külföldi pénztõke érdeklõdését a forintbe-
fektetések iránt, és ez a forintárfolyam esésé-
nek irányában hat. De a kamatlábszínvonal
csökkentésére a lehetõséget az állami kiadások
elõzetes leszorítása adja meg! Ennek hatása
éppen ellenkezõ irányú: növeli a forintárfolya-
mot, mert növeli a bizalmat a pénzügyi stabi-
litás fennmaradásával szemben. Két, ellentétes
irányú hatással van tehát dolgunk, idõvel elvá-
lik, melyik bizonyul erõsebbnek.

A két ellentétes hatás alapján szinte bizo-
nyosra vehetõ, hogy az euró forintárfolyama
nem fog a korábbi 250–260 Ft/euró szintre
csökkenni. Ennél az euró árfolyama lényegesen
magasabb, és a forinté ennek megfelelõen ala-
csonyabb lesz. Ezt az is alátámasztja, hogy az
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árfolyam hosszabb idõszakban nem lehet füg-
getlen a külsõ és belsõ árszintek alakulásától. 
A hazai infláció már hosszú idõ óta lényegesen
nagyobb ütemû volt, mint az eurózónához tar-
tozó országokban. Elõfordulhat, hogy mire a
hazai kamatlábszínvonal az euróövezet átlagos
kamatszintjére, plusz az idõközben jócskán
mérsékeltebbé váló kockázati felár összegére
süllyed, a forintárfolyam a jelenleginél valami-
vel, de nem sokkal alacsonyabb lesz. Ennek el-
lenkezõje is bekövetkezhet. Nem várható
azonban a forintárfolyam további lényeges
romlása, ha a belsõ és külsõ egyensúly helyreál-
lítása sikeresnek bizonyul. 

Az árfolyamszint ténylegesen várható nagy-
ságáról közelebbit most nehéz mondani. Az va-
lószínû, hogy a jelenlegi árfolyam közelében
lesz. Ez nem jó hír a devizaadósok számára. De
az árfolyam tényleges szintje nem attól függ,
mi volna megfelelõ egy bizonyos adóscsoport
szempontjából. Ha a monetáris irányítás volun-
tarista árfolyam- és kamatpolitikát próbálna
majd folytatni a devizaadósok segítése végett,
ez idõvel ugyanolyan káros gazdasági követ-
kezményekkel járna, mint amilyenekre eddig
vezetett az inflációs célkövetés merev alkalma-
zása a hazai gazdasági körülmények között.
Nagyrészt éppen a nem csökkenõ irányzatú fo-
rintárfolyam és a túl magas kamatlábszint veze-
tett oda, hogy a privát szektor devizaadóssága
felduzzadt.31 A gazdasági válságból történõ ki-
lábolás egyik fontos feltétele éppen az, hogy ne
próbáljuk az árfolyamot mesterségesen magas
színvonalon tartani.

A forintárfolyammal kapcsolatos elvárásokat
nagyban befolyásolja az eurózónához való mi-
nél korábbi csatlakozás igénye. Ezt nemcsak az
magyarázza, hogy az euró multilaterális – tehát
nem csupán egy valutával szemben jelentkezõ –
árfolyama sokkal kisebb mértékben ingadozik,
mint a forinté, és így jóval kisebb lenne a koc-
kázati tényezõ jelentõsége. A várakozásoknak
legalább ilyen fontos motiváló tényezõje, hogy
a csatlakozáskor a forint átváltása euróra ked-

vezõ legyen. Ezen mindenki magas forintárfo-
lyamot ért, vagyis azt, hogy ennek alapján egy
euróra minél kevesebb forintot legyen szüksé-
ges átváltani.

Ha nagyobb az árfolyam, több eurót kapunk
a megtakarított pénzünkért, fizetésünk a jobb
szorzónak megfelelõen nagyobb lehet euróban,
ugyanígy a nyugdíjak, segélyek euróértéke is.
Igaz, hogy a csatlakozás elõtt az ECB-vel
egyezkedni lehet a tényleges átváltási kulcsról,
de a magasabb kulcs könnyebben érhetõ el, ha
az árfolyam már elõzõleg is magas volt. 

Azonban az EMU-csatlakozáskor alkalmaz-
ható magas szorzó közel sem nyújt akkora
elõnyt, mint amekkorát várnak tõle. Igaz, hogy
így euróban nagyobbak lehetnek a nominális
bérek, a nyugdíjak és az egyéb, a lakosság fo-
gyasztását növelõ kifizetések ahhoz képest,
amikor a szorzó nagysága kisebb. Azonban az
árak is ezzel szorzandók fel, tehát emiatt az árak
és bérek holtversenyben végeznek.32 Ez el-
mondható a megtakarításokról is. Ha a na-
gyobb szorzó miatt nagyobb a megtakarítások
állománya euróban, ez a hazai piacon hasonló-
an nagyobb euróárszinttel kerül szembe. Ha
így valamivel magasabbak az euróban fizetett
bérek, ugyanennyivel lesz nagyobb a vállalatok
bérköltsége. Ez egyedül is azt hozza magával,
hogy az árszint nagyobb lesz; a makrogazdasági
összefüggésükbõl éppen az derül ki, hogy végül
is a bérköltség a legjelentõsebb termelési ráfor-
dítás.33

Az árszorzónak persze, vagyis a forint–euró
átváltási aránynak bizonyos vonatkozásokban
van realitása. Itt két összefüggést kell figyelem-
be vennünk.

ELÕSZÖR Nem igaz, hogy a lakosság csak a
hazai piacon költheti el a jövedelmét. Vásárol-
hat külföldön is, elsõsorban akkor, ha turista-
célként a külföldet választja. A külsõ, mondjuk
euróárszintet a forint–euró konverzió lényegé-
ben nem érinti. A lakosság jól jár, ha olcsóbban
utazhat külföldre, és ott a kialakuló hazai euró-
árakhoz képest olcsóbban vásárolhat. De tudni
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kell, hogy az a jövedelemrész, amit külföldön
költenek el, a lakosság túlnyomó részénél ala-
csony arányt képvisel az összes jövedelmen, il-
letve pénzmegtakarításon belül.34 Nem változ-
tat lényegesen a lakosság helyzetén.

MÁSODSZOR A lakosság számára bizonyos
értelemben elõnyös hatás fordítva sül el a vál-
lalati szektorban, elsõsorban a kis- és közepes
vállalatoknál. Számukra a magasabb átváltási
kulcsból eredõ hatás inkább hátrányos. Ha a
kulcsot a túlértékelt hazai valuta árfolyamát
alapul véve állapítják meg, a belsõ árszint en-
nek megfelelõen lesz magasabb. De ekkor a
külkereskedelmi forgalomba kerülõ áruk belsõ
árszintje versenyhátrányt jelent a hazai terme-
lõk és exportõrök számára. Az exportõrök
csak árengedménnyel és/vagy csak kisebb
mennyiségben tudnak külföldön eladni, a kül-
földi versenytársak pedig itthon jó áron, nagy
nyereséggel és többet eladva tudnak vevõre ta-
lálni. Ez nagy hátrány a külkereskedelmi és 
fizetési mérleg, a foglalkoztatottság, a kapaci-
táskihasználás és végsõ soron a növekedés szá-
mára. Recesszió idején nehezebben elérhetõvé
teszi a gazdaság élénkülését. Lényegében
ugyanaz a helyzet, mint amikor a kereskedel-
mi és fizetési kapcsolatokat a túlértékelt árfo-
lyam közvetíti. Csak azért, mert nincs szükség
valutaátváltásra, az alapvetõ összefüggések
nem változnak meg.

Arra a megállapításra kell jutnunk: elõnyö-
sebb, ha az eurózónához való csatlakozás alkal-
mával a forint átváltási kulcsa olyan árfolyam-
hoz igazodik, ami az átváltáskor nem túl- és
nem is alulértékelt! Akár a válságkezelést, akár
a hosszú távú növekedési kilátásokat nézzük,
ez a legtisztább és legelõnyösebb változat. Jól
készítené elõ a gazdasági válságból történõ,
elõbb-utóbb bekövetkezõ kilábolást. Ugyanez
a hatása az államcsõdveszély elhárításán alapuló
alacsonyabb jegybanki alapkamat- és az erre
felépülõ piaci kamatlábszintnek. 

Ehhez hozzávehetjük mindazt, amit a spon-
tán válságmechanizmusban mûködõ és a vál-

ságnak mindig véget vetõ automatizmus mûkö-
désérõl mondtunk: a szándékolt beruházások
egy idõ múlva elérik, majd kezdik meghaladni a
megtakarítások szintjét, az aggregált kereslet
ezzel ismét az aggregált kínálat elõtt jár, és utat
nyit a termelõkapacitások növekvõ arányú ki-
használásának: a termelés emelkedni kezd. Ezt
a folyamatot nagyban segíti a reform, ezen be-
lül például az adórendszer átalakítása úgy, hogy
az mind a vállalatokat, mind a munkavállalókat
ösztönözze a vállalkozásra, illetve a munkavál-
lalásra. És a reform ennél messze szélesebb kö-
rû. Mindehhez jöhetnek azok az eszközök,
amelyeket a kormányzat nálunk is felhasznál-
hat a gazdasági tevékenység ösztönzése végett.
(Uniós források felhasználása, célzott támoga-
tások esetleges pótlólagos források felhasználá-
sával vagy forrásátcsoportosítással.)

Hátrányból elõny

Sok országban, de fõként a nagy belsõ gazda-
sággal rendelkezõkben vagy azokban, ahol az
államháztartás elõzõleg nem volt szorult pénz-
ügyi helyzetben, a kereslet mesterséges emelé-
se állami35 költekezéssel nagyban hozzájárul-
hat a kiláboláshoz. Erre nálunk nincs lehetõ-
ség, az államcsõd veszélye miatt fordítva kell
eljárni, sõt a veszély elhárítása után is még
hosszú éveken át nagyon fegyelmezett  költ-
ségvetési politikát kell folytatni. Lehet-e még-
is radikális fordulatban bízni, akár az aggregált
kereslet változását, akár a termelés és foglal-
koztatottság alakulását nézzük? Bekövetkez-
het-e nálunk is látványos megélénkülés a ko-
rábbi rossz pénzügyi helyzet, és nem sokkal az
államcsõdveszély elhárítása után? Ez lehetsé-
ges, de hozzá kell tenni: csakis a pénzügyi
egyensúly helyreállítása alapján és nagy rész-
ben külsõ hatásoknak tulajdoníthatóan.

Mivel a globalizálódó világgazdaságban a
nemzetközi gazdasági kapcsolatok nagyon in-
tenzívek, az élénkülés is közel egy idõben indul
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meg az országoknak legalábbis a zömében. Eb-
bõl számunkra fontos következtetés adódik.

Láttuk, hogy a recesszió enyhítésére tett ál-
lami keresletnövelõ intézkedések jobb ered-
ményt hoznak a nagy, mint a kisebb nemzeti
gazdaságokban. Fordított a helyzet, ha a már
meginduló élénkülés országok közti hatását
nézzük. Egy nagy országban, vegyük példának
megint az USA gazdaságát, a meginduló világ-
méretû élénkülés hatása a belsõ gazdasági hely-
zetre viszonylag mérsékelt. Itt ugyanis az ex-
porthányad alacsony. A szolgáltatások nélküli
áruexport aránya a GDP-hez képest az USA-
ban 7,8 százalék 2006-ban. Ha itt az export-
ütem a világméretû élénkülés miatt zéró száza-
lékról 10 százalékra nõ egyetlen év alatt, ez or-
szágosan 0,78 százalékos növekedést indukál az
aggregált keresletben. Magyarországon ellen-
ben, mivel itt az áruexport százalékos aránya a
GDP-hez 66 százalék, 10 százalékpontos ex-
portnövekedés az aggregált keresletet már 6,7
százalékkal növelheti meg. A külsõ keresleti
impulzus az aggregált keresletet az exportkvó-
ta nagyságával arányosan növeli. Magyarország
esetében 8,5-szer akkora mértékben, mint az
USA-ban. Ha az európai nagy gazdaságokkal
teszünk összehasonlítást, akkor a hatás a náluk
érvényre jutóhoz képest a háromszoroshoz áll
közel.36

Amióta a világgazdasági válság kibontako-
zott és a mi országunkra is begyûrûzött, sok-
szor hallhatók türelmetlen állítások: a válságke-
zelésben szembemegyünk Európával. Vagy „a
baloldali gazdaságpolitikának nem a megszorí-
tásokra, hanem keresletösztönzésre kell töre-
kednie”.

Nem csak az a gond, hogy nálunk a kereslet-
ösztönzés legfeljebb csak kevéssé lehetne haté-
kony, sõt még az egyensúlyi helyzetet is rontaná.
Az is baj és ez a nagyobbik, hogy az államcsõd
veszélye miatt egyelõre a meglévõ hitelek tör-
lesztése is nagyrészt az ECB, az IMF és a Világ-
bank hitelkereteinek felhasználásával lehetséges.
Ilyen helyzetben intenzív és általános kereslet-

ösztönzést alkalmazni öngyilkosság. Ez sem 
baloldali, sem jobboldali követendõ gazdaságpo-
litikának nem minõsíthetõ. Egyszerûen rossz
gazdaságpolitika volna!

Ugyanakkor élvezhetjük azt az elõnyt, amit
a nagy országok gazdaságélénkítõ politikája
hozhat számunkra. Az ott bekövetkezõ fordu-
lat a mi gazdaságunk élénkülését is maga után
vonja, ha ennek feltételeit magunk is javítjuk. 
A nagy import- és exportkvóta tehát részben
hátrány a válságkezelésben, mert emiatt keres-
letnövelõ erõfeszítéseink közben majdnem úgy
járhatunk, mintha feneketlen hordóba horda-
nánk vizet. De a nagy exportkvóta elõny is, ha
a külsõ keresleti impulzusok hatását nézzük a
meginduló élénkülésben. Az export nagy aránya
és felgyorsulása nyomán felpezsdülhet a hazai
gazdaság, amelynek mértéke persze, nagyban
függ attól is, hogy a válságkezelés idején és azt
követõen a reformok mennyire voltak jól át-
gondoltak és következetesen végrehajtottak.
Lehet tehát nálunk is látványos a fordulat, de
elsõsorban a külsõ konjunktúra kedvezõre for-
dulása alapján. Végül is: a kis nemzeti gazdaság
nincs eleve hátrányban a naggyal szemben.

A VÁLSÁG ÁRA, A FELELÕSSÉG KÉRDÉSE

Most egyszerre kell törõdni a gazdasági válság-
gal, az esetleges államcsõddel, e csõd elhárításá-
val, valamint ezeknek társadalmi költségeivel. 
E költségek (veszteségek) még csak közelítõ
felbecslése is nehéz. Döntõen a kiesõ gazdasági
teljesítmény határozza meg. Pénzben pedig ki-
fejezhetetlen az a hatás, amit a válsággal járó
létbizonytalanság okoz az emberek életében.

A költségek felbecsülése azért nagyon ne-
héz, mert két görbe alakulását kellene pontosan
ismernünk. Az egyik a tényleges gazdasági tel-
jesítményé, és még nem tudjuk, hogy ez, akár a
közeljövõben, hogyan alakul majd. A másik azé
a teljesítményé, amely a válság nélkül létezett
volna. Ezt jobb híján a korábbi termelési görbe
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extrapolációjával becsülhetjük meg. Külön
gond, hogy nálunk nemcsak a gazdasági válság
miatt esik a termelés, hanem az államcsõd elhá-
rítására tett – teendõ – megszorítások miatt is.
Azt pedig eleve lehetetlen akárcsak megközelí-
tõ pontossággal megállapítani, mi lenne a ter-
melési következménye az államcsõd bekövet-
kezésének.

Hónapról hónapra változnak a prognózisok
arról, hogy mekkora termelésesés várható, mi-
lyen messze van még az alagút vége. Ráadásul
tudni kell, hogy még nem értük el a mélypon-
tot, mert a java kiadáscsökkentés még hátravan.
Csak jósolni tudunk, aminek megbízhatósága
csekély. Ezért ezt mondom: a termelésesés
mértéke 5–10 százalékpont közé tehetõ, és ez
év vége elõtt aligha várhatjuk a mélypontot, hi-
szen a gazdasági egyensúly helyreállítása még
jórészt várat magára. Ha rögtön 10 százalékkal
esne a termelés, majd egy évig ezen a szinten
maradna, ez egy év alatt 2700 milliárd forint ki-
esést jelentene. De a termelés nem azonnal esik
10 százalékkal, ez csak fokozatosan következik
be. Ezért a kiesés kisebb 2700 milliárd forint-
nál. Viszont válság nélkül a termelés emelkedett
volna, ha csak egy-két százalékos mértékben is.
Minden egy százalékos növekedés éves szinten
270 milliárd forint többletet jelent, emiatt vi-
szont nagyobb lehet a számított veszteség a
válság miatt.

Ezzel még nem jutottunk a mondat végéhez.
Fõként a fenyegetõ államcsõd miatt gyorsab-
ban nõ a kamatteher, különbözõ okokból. Ha
kapunk hitelt, jóval magasabb kamatláb mellett
kapunk. Ha nem kapunk, törlesztünk az IMF,
valamint az ECB és a Világbank készenléti hite-
leibõl. Ezek kamatlába jóval alacsonyabb, de a
készenléti hitel után is kamatot kell fizetni.
Olyan teher ez, amely rossz pénzügyi helyze-
tünk nélkül nem jelentkezett volna, ez is meg-
dobja több százmilliárd forinttal is a válság
költségét. Ha csak ezeket vesszük számításba,
vagyis az elmaradt termelésnövekedést, a ter-
melésesést, a kamatteher-növekedést és számo-

lunk azzal is, hogy a termelés fokozatosan és
nem hirtelen csökken, továbbá, ha csak egy év-
vel számolunk, akkor is legalább 2000–2500
milliárd forint a veszteség. De ez ennél sokkal
nagyobb is lehet. Ez a szám olyan becslésnek
tekintendõ, hogy legalább valami támpontfélét
adjon a válság anyagi hatásáról. Ez az összeg
legalább 4–5 négyes metró ára. Persze, a veszte-
ség egy jelentõs része magának a recessziónak a
hatására következik be, és nem a sajátos hazai
gondokkal, például az államcsõd elhárításával
magyarázandó.

És ennél jóval több a veszteség, ha akár a la-
kosság közérzetére, a létbizonytalanságra és a
válság miatt is elvadult szenvedélyekre, akár a
kiábrándultságra vagy éppen a hamis próféták
felé fordulásra gondolunk. Ezek hatása legalább
annyira rossz, mint a tényleges anyagi vesztesé-
geké.

Van-e felelõse mindennek? Itt ügyelni kell
arra, hogy a világgazdasági válság miatt létrejö-
võ recesszióért hazai felelõsöket nem kell ke-
resni. Van ugyanis hajlam arra, hogy minden
bajt egy kalap alá vonjunk. Arra is ügyelni kell,
hogy a gazdaságpolitika minden következmé-
nye nem látható elõre. Azért sem, mert ugyan-
azon – a költségvetési expanziót túlhajtó – po-
litika más következménnyel jár gyors, mint
lassú növekedés mellett. A gazdasági növeke-
dést pedig nagyon nehéz prognosztizálni. 
A gazdaságpolitika irányítói pedig nem vádol-
hatók eleve rosszhiszemûséggel, a kellõ hozzá-
értés hiányával viszont annál inkább.

Ezt elõrebocsátva vitathatatlan, hogy a gaz-
daságpolitika által okozott veszteségekért a
mindenkori kormányzat a felelõs, így a 2002
óta elkövetett hibákért is. A legnagyobb elkö-
vetett hiba gazdasági vonalon a könnyelmû
költségvetési költekezés volt, emellett azon
döntések összessége, amelyek a nominális jöve-
delmek túl gyors emelkedésére vezettek. Hibá-
nak minõsülnek azon mulasztások is, amelyek
változatlanul hagyták azokat a struktúrákat,
amelyek folyamatosan gerjesztették a fogyasz-
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tás megalapozatlan emelkedését és amelyek a
pazarló gazdálkodást segítették elõ akár az álla-
mi, akár a privát szférában.  Ezeknek döntõ ré-
sze volt abban, hogy az államháztartás, vala-
mint a folyó fizetési mérleg tartósan és nagy
arányúan deficites volt, hogy az állam és az or-
szág adóssága felduzzadt, az államcsõd veszélye
pedig megjelent. 

Az ellenzék felháborodása teljesen jogos vol-
na, ha megtett volna mindent az esztelen túl-
költekezés megakadályozására. Ehelyett min-
dig azt halhattuk: mi még többet adnánk. Jogos
volna a felháborodásuk, ha a választási kampá-
nyokban az ígéretekben mértéktartóak lettek
volna, majd a választások elvesztése után a kor-
mányra kerülõktõl azt követelték volna: ne-
hogy beváltsátok azokat az irreális ígéreteket,
amelyeket ti tettetek, mert ebbe belerokkanna
az ország. E helyett sokkal többet ígértek, majd
a vereség után – a realitásokkal nem számolva –
a józan politika helyett az ígéretek maradékta-
lan teljesítését követelték! Tragikomikus volt a
gázárak körül rendezett 4 éven át tartó cirkusz.
A kormányon lévõ párt megígérte, hogy nem
lesz gázáremelés, a legnagyobb ellenzéki párt
pedig követelte: ne is legyen, a gáznak nincs vi-
lágpiaci ára, a gázár a miniszterelnök döntésétõl
függjön, de úgy, hogy árat ne emeljen. Ebben az
országban ilyen „érvekkel” lehet és lehetett
megélni, nem is akárhogyan.37

Az ellenzéknek konkrét programokkal kelle-
ne bombáznia a kormányt, valós alternatívát
kellene tárni az „emberek” elé. Nem egyszerû-
en azzal kellene elõállni, hogy radikálisan csök-
kenteni kell az adókat, a kiadáscsökkentésrõl
pedig az állami bürokrácia és pazarlás vissza-
szorításán kívül nem szólni. 

A Political Capital kutatóintézet vezetõ
munkatársainak kimutatása szerint a legna-
gyobb ellenzéki párt választási ígéretei a
2002–2006-os kormányzási ciklusra évi átlag-
ban 2800 milliárd forintra, a kormánypárté
1900 milliárd forintra rúgtak. Ezt csak évi 13
százalékos, illetve 9 százalékos növekedési

ütem elérésével lehetett volna teljesíteni, figye-
lembe véve a GDP tényleges nagyságát. Vagyis,
a Fidesz által beígért évi 7 százalékos ütem is
elégtelen dinamika lett volna. Semmi nem egye-
zett. Nem volt összhang az egyes célkitûzések
között, így a várt ütem és az ígéretek közt, az
ígéreteknek pedig semmi közük nem volt a
gazdasági növekedésben folyamatosan érvény-
re jutó szigorú, valóságos összefüggésekhez.
Az, hogy a növekedés üteme és a beruházások
aránya között – a tõkehatékonyság közvetíté-
sével – összefüggés van, ugyanígy a megtakarí-
tások és a növekedés üteme közt, figyelmen kí-
vül maradt. Az, hogy a reálisan várható ütemrõl
nem sokat mondhatunk a munkaerõ képzettsé-
ge, a munkából élõk szakmai összetétele és en-
nek változása nélkül sem, eléggé ismert problé-
ma, de az ígéretek versenyében teljesen elfeled-
keztek róla. Hogy a növekedéshez a piac bõvü-
lése is kell, és az olyan nyitott gazdaságban,
mint a magyar, mindenekelõtt a külsõ piac bõ-
vülése, ugyancsak elhanyagolt kérdés lett.
Hogy a növekedési folyamatban fontos szere-
pet játszó export döntõ fontosságú feltétele a
külsõ versenyképesség javulása, sõt a gazdaság
javuló nemzetközi megítélése, nem kapott fi-
gyelmet, nem befolyásolta az ígéretdömpinget.
Csak a licit volt a fontos. Egyáltalán, nem volt
súlyuk a közgazdasági érveknek, csak az ellen-
fél legyûrése számított. A hatalom megszerzé-
se volt mindennél fontosabb.38

Ilyen helyzetben a választásokon gyõztes fél
nehéz helyzetbe kerül, és – paradox módon –
jól jár a vesztes. A gyõztes persze nem köteles
választási ígéreteit maradéktalanul betartani, de
ki van téve a vesztes fél támadásainak. Az utób-
binak az ígéreteit nem kérik számon. Állíthatja,
hogy más stratégia alapján, a kulcslépéseket
másképpen választva õk nem verték volna át az
embereket. Nem derül ki, hogy ilyen mindent
megoldó kulcslépések nincsenek. Mondhatják,
hogy e kulcslépések alapján – mondjuk radiká-
lis adócsökkentéssel, ezúton a vállalkozási kedv
ösztönzésével és így a gazdaság felpörgetésével
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– a saját ígéreteik teljesültek volna. Ezt a lakos-
ság nagy része szívesen hallgatja. Sokkal köny-
nyebb az ilyen, a lakosság nagy része számára
jól hangzó állításokat elhitetni, mint ezekrõl bi-
zonyítani, hogy alaptalanok: az utóbbi ugyanis
nem kevés komplikált közgazdasági összefüg-
gés elmagyarázását és megértetését igényli, ezt
azonban szinte reménytelen kellõ sikerrel telje-
síteni.39 Ilyenkor a választásokon vesztes fél
kerül elõnybe, amit nagyon könnyen kihasznál-
hat akkor, ha inkorrekt módon jár el. 

Ebben az országban az utóbbi 7–8 évben saj-
nos gyakorlatilag elégtelenre vizsgázott a poli-
tika. Egyre nagyobb a kiábrándultak száma. Ha
a lakosság értené, mi történik és mi történt, ha
az összefüggésekkel tisztában volna, mindkét
vezetõ pártból kiábrándult volna. A mai bonyo-
lult világban a nép – sajnos – nem tud elég bölcs
lenni. Inkább utólag bölcs. Mivel ez így van,
óriási a politikusok felelõssége. A mai helyzet-
ben mindegyik párttól elsõsorban az várható el,
hogy magába nézzen! Így joggal lehetne bízni
abban, hogy kikerülünk a bajból.

ÖSSZEGZÉS

A válságkezelés fogalmának többféle értelme-
zése lehet. Nálunk és jelenleg olyan helyzetre
utal, amikor egyszerre okoz gondot a hazánkra
is kiterjedõ világgazdasági válság, a pénzügyi
válság pedig súlyos formában, az államcsõd ve-
szélyével is jelentkezik. Ugyanakkor gazdasá-
gunknak nemzetközi mércével mérve messze
az átlagon felüli a külgazdasági érzékenysége.

Az ország sajátos helyzeténél fogva magának
a gazdasági válságnak az enyhítése nem történ-
het egyszerûen keresletösztönzéssel. Ez a nagy
export- és importkvótánál fogva alig okozna bel-
sõ élénkülést. Ehelyett az államháztartás és a
külgazdasági egyensúly erõteljes és gyors romlá-
sát vonná maga után. A válságenyhítésnek cél-
zottnak kell lennie, jobbára olyan szektorokat
kell segítenie, amelyek csak kevéssé export- és

importfüggõk, kevéssé kínálatnövelõk, de a ke-
reslet esését korlátozzák, és amelyek távlatok-
ban a növekedési potenciált javítják. Idetartozik
az infrastruktúra, az oktatás és egészségügy, a
termelõszférában fõként a kis- és közepes válla-
latok szektora, amelynek az átlagosnál jóval
mérsékeltebb az import- és exportérzékenysége.

Az államcsõdveszély miatt nem magának a
gazdasági recessziónak az enyhítése az elsõdle-
ges feladat. Az államcsõd ugyanis, ha ez bekö-
vetkezne, sokkal nagyobb visszaesésre vezetne,
mint maga a recesszió. Ráadásul a bizalom hiá-
nya miatt a gazdaság élénkülése is nehezebben
indulna meg. Ezért a gazdaságpolitika, ha a
tényleges helyzetet jól ismeri fel, és eszerint is
cselekszik, olyan döntésekre kényszerül, ame-
lyek az egyszerû válságenyhítés szempontjából
érthetetlenek. Az államháztartás kiadásainak
csökkentése a halaszthatatlan feladat, mert csak
ez állíthatja vissza rövid idõn belül a pénzügyi
egyensúlyt és ezzel a gazdaság finanszírozásá-
hoz nélkülözhetetlen bizalmat a nemzetközi
pénzpiac részérõl. A kiadások csökkentése
azonban a gazdasági visszaesést nem enyhíti,
hanem mélyíti! Ez azt jelenti, hogy a recesszió
enyhítése, bár ekkor sem szükségtelen, a „vál-
ságkezelés” során háttérbe szorul.

Az állami kiadások erõteljes lefaragása – fi-
gyelembe véve a minden kiadásmérsékléssel
együtt járó tovagyûrûzõ hatást is – saját össze-
génél nagyobb mértékben csökkenti az
aggregált keresletet. A mi gazdaságunkban az
így várható keresletesés a kiadáscsökkentésnek
mintegy a kétszerese, figyelembe véve a tova-
gyûrûzést (szakzsargonban a jövedelmi multip-
likátort) nagyrészt meghatározó országos szin-
tû megtakarítási hajlandóságot és a jövedelmi
adók átlagos arányát is. Ha tehát az államház-
tartás kiadásait egy adott évben a GDP 3 száza-
lékának arányában csökkentik, az egymaga
mintegy 6 százalékpontos csökkenést okoz a
GDP-ben. Ezt a mértéket persze csökkentheti
a párhuzamosan haladó, recessziót enyhítõ
program. 
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Az államcsõd elhárítása komoly termelés-
csökkenést okoz, de ennél jóval nagyobb lenne
a visszaesés, ha az államcsõd bekövetkezne.
Aránya kétszámjegyû lenne, akár a 20 százalé-
kot is elérné. Ha tehát államcsõdveszély van, az
ezt orvosló intézkedések joggal nevezhetõk
válságkezelésnek, hiszen sokkal nagyobb ará-
nyú visszaesésnek veszik elejét, mint amekko-
rát maguk ténylegesen okoznak. Ugyanakkor
errõl a lakosságot tájékoztatni, a visszaesést kü-
lön is okozó restrikciót indokolni kell. Egyéb-
ként érthetetlen volna, hogy kormányzat a re-
cesszióban miért fogja vissza, sõt csökkenti a
keresletet. Ennek a problémának a tisztázása a
válságkezelésre tett javaslatokban jórészt elma-
radt, ami komoly hiba.

Új megvilágítást kap a régóta húzódó, több-
ször is félbehagyott gazdasági reform is, éppen
a válságkezelés kapcsán. A reform, mert egyik
rendeltetése az állami újraelosztás arányának
csökkentése, részben adócsökkentéssel alátá-
masztott állami kiadáscsökkentéssel jár. Akár
van adócsökkentés, akár nincs, válságban ez
mindenképpen további termeléscsökkenésre
vezet, bár adócsökkentéssel együtt a kiváltott
termelésesés kisebb. Éppen ezért, ha csupán a
recesszió kezelése volna a feladat, válság idején
a reformnak csak azon elemeit lenne tanácsos
megvalósítani, amelyek nem viszik lejjebb az
aggregált keresletet. Ilyenek az adószerkezetet
és a kiadások szerkezetét érintõ reformok. Ha
már az élénkülés megindul, kellene végrehajta-
ni az átmeneti keresletcsökkenést kiváltó re-
formrészeket, amelyek szép számmal léteznek.
Ez nem igazán jó megoldás, mert a reformré-
szek összefüggnek. Csak a „második legjobb”.
De vállalni lehet, mert a válságenyhítés fontos
feladat, a reform pedig amúgy sem valósítható
meg rövid idõn belül.

Egészen más a helyzet, ha a válságkezelés az
államcsõd elhárítását is magában foglalja, sõt ez
tekinthetõ meghatározó feladatnak. Ugyanis a
kiadásokat nem a fûnyíróelv alapján kell lejjebb
vinni. Ezért az adott helyzetben a legjobb meg-

oldás, ha a csökkentés a gazdaságosságot, a ha-
tékonyságot, az ésszerû takarékosságot segíti
elõ, ha ezzel is felszámoljuk azokat a megköve-
sedett struktúrákat, amelyek folyamatosan álla-
mi és vállalati túlköltekezésre vezetnek. És ép-
pen ebben lehet kifejezni a reform lényegét. Az
adott helyzetünkben tehát válságkezelés és re-
form közt csak látszólagosan van ellentmon-
dás, az államcsõd elhárításának pedig éppen a
reform a legjobb eszköze.

Egy vonatkozásban viszont a kiadáscsökken-
tés és vele együtt a reform végrehajtása súlyos
ellentmondás hordozója. Az a kérdés ugyanis,
hogy kit, illetve kiket terheljen. Itt két alapvetõ
probléma jelentkezik. Az egyik, hogy az állam-
háztartás kiadásai zömmel – de messze nem tel-
jesen – a lakosság szerényebb jövedelmû rétegei
felé irányulnak. A kiadások csökkentése tehát
õket érinti érzékenyebben. A másik: kapitalista
gazdasági rendszerben élünk. Lehetne olyan
költségvetési, illetve adópolitikát folytatni,
amely közvetlenül és nagyon határozottan a
vállalatok és a magas jövedelmû rétegek, zöm-
mel a kapitalisták erõteljes terhelésére irányul-
na. Ez megfelelne annak a követelésnek, hogy a
válság és a válságkezelés terheit viseljék minél
nagyobb mértékben a gazdagok. De a gazdagok
rendszerint könnyebben tudják az adóügyi elõ-
írásokat kijátszani, másrészt nagy kérdés, szi-
gorodó adóztatásukra hogyan reagál a profitér-
dekeltségen alapuló termelés. Lehet, hogy ez
esik, vagy alig nõ majd. Ennek is az alacsony jö-
vedelmûek látnák kárát. A kapitalizmus olyan,
amilyen. A rendszerváltáskor ezt választottuk,
nem lehet ebbõl ki- meg besétálni. Az a leg-
jobb, ha a gazdaságpolitika a gazdasági teljesít-
mény növekedését segíti elõ, és ez nem megy
antikapitalista politikával.

A túlzásoktól azonban tartózkodni kell. 
A jelen helyzetben rossz döntés lenne az egysé-
ges adókulcs bevezetése, ami rosszabb helyzetbe
hozná a szegényeket, vagy túl kevés bevételt
hozna, a gazdagoknak pedig irritálóan nagy jö-
vedelmi többletet biztosítana. Bizonyos esetek-
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ben óvatosan kell bánni a támogatások csökken-
tésével, nehogy a lakosság tekintélyes hányada
kilátástalan helyzetbe kerüljön. A távfûtéses la-
kásokban élõknek nincs választási lehetõségük, a
fûtési tarifa változására képtelenek reagálni. Ha-
sonló a helyzet az ingatlanadóval. Ha az adózta-
tandó ingatlanértéket túl alacsonyan szabják
meg, százezrek, esetleg milliók kerülnek képte-
len helyzetbe. A lakástulajdonosok tekintélyes
hányada eddig sem volt képes a karbantartási
költségeket fedezni. A kapitalizmuson belül is
szigorú korlátot képeznek tehát a szociális
szempontok. A távlati növekedés dinamikája
fontos szempont, de addig is élni kell, amíg a
gyorsabb növekedés meg nem indul.

A döntések meghozatalakor támaszkodni
kell a makrogazdasági összefüggésekre, a gazda-
ságpolitika pedig mindig érinti azokat. Ennek a
válságkezelés során különösen nagy az aktuali-
tása. Az adócsökkentéssel kísért kiadáscsök-
kentés is a gazdasági teljesítmény esését váltja
ki, ha válság van. Nem így van élénkülés esetén,
mert ekkor a beruházási szándékok és maguk a
beruházások nem adottak és nem csökkenõk.
Ezért a reformfolyamat is más tartalmú lehet a
válságban és a megélénkülés idõszakában, ha
csupán a recesszió enyhítése a feladat. 

A gazdasági döntések várható hatását a mak-
rogazdasági összefüggések jó ismerete nélkül
nem lehet felmérni. Az összefüggések kellõ is-
meretének hiánya magyarázza azt is, hogy a
válságkezelésre vonatkozó javaslatokból rend-
szerint nem derül ki, hogy milyen értelmû vál-
ságkezelést várnak az államcsõd elhárításától.
Ezért mosódik egybe a recesszió kezelése az ál-
lamcsõd elhárításával. Ez a legújabb válságkeze-
lõ programokra is jellemzõ.

A monetáris politika helyzete és feladata is
sajátos, ha az államcsõd elhárítása a meghatáro-
zó feladat. A recesszió enyhítésekor a csökkenõ
alapkamat a szabály, ha az államcsõd a közvetlen
veszély, még az egyébként magas alapkamatláb
további növelése is elképzelhetõ. Ez feljebb vi-
szi az egész piaci kamatlábszínvonalat. Mindez

az államcsõd veszélye miatt nagyra nõtt kocká-
zati felár okán történik. Maga a monetáris irá-
nyítás ezen nem tud segíteni, ebben az esetben
is az állami kiadások erõteljes csökkentése a
megoldás. Ez növeli a belföldi és fõként a kül-
földi pénzbefektetõk bizalmát, és így lehetõsé-
get nyújt az alapkamatláb csökkentésére. A mo-
netáris politika tehát egy ideig még mélyítheti is
a recessziót, ez is sürgõsebbé teheti a kiadások
csökkentését éppen gazdasági válság idején.

Ha államcsõd fenyeget, a hazai valuta árfo-
lyama esik, annak ellenére, hogy mind az alap-
kamatláb, mind a piaci kamatlábszínvonal ma-
gas. Ez akkor is így történhet, ha az infláció
nem növekvõ, hanem süllyedõ irányzatú. Úgy
tûnik, mintha minden fejtetõre állna. Ez az ál-
lapot az államcsõd elhárításával megszûnik, ek-
kor a kamatláb már csökkenthetõ, az államház-
tartás kiadásait már nem kell lejjebb szorítani, a
gazdaságpolitika kezd más országokéhoz ha-
sonlóvá válni. Teljesen azonos azokéval nem le-
het, ha az ország kis gazdaság, és az államház-
tartás deficitjét nem tanácsos ismét növelni.

Minden válság átmeneti ideig tart, a magyar
gazdaságot sújtó pénzügyi és gazdasági válság
is. Helyzetünk az alsó fordulópont bekövetke-
zése után is sajátos. A kibontakozó élénkülés-
ben, ennek mértékében, meghatározó szerepe
lesz az exportnövekedésnek. Ezt a külsõ kon-
junktúra kibontakozása nagyon felgyorsítja, az
exportkvóta mintegy 2/3-os aránya miatt a
GDP gyors átmeneti emelkedése is lehetséges.
Nincs alapja tehát a végletekig pesszimista jós-
latoknak sem. A jelentõs erejû élénküléshez
azonban az is szükséges, hogy a vállalatok reak-
cióképessége kielégítõ legyen, ezért ennek javí-
tására az idõközben jól kidolgozott és jól vég-
rehajtandó reformokkal már a recesszió idején
is törekedni kell.

A reformfolyamat persze megakadhat, erre
sajnos van esély. Nem is kevés. Nem lehet tud-
ni, mi lesz a megalakuló kormányzat politikája
a választások után. Ezzel a kutató nem tud mit
tenni, leírja azt, amit helyesnek, szükségesnek
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tart a legjobb meggyõzõdése szerint. Hogy
tényleg mi történik majd, az a politika felelõs-
sége, mint ahogy a politikáé mindaz, ami eddig
is történt.

Nincs értelme az olyan vádaskodásoknak,
hogy az ország más gazdaságok gyakorlatával
szembemegy, hogy a válságkezelés elhibázott,
mert a kereslet élénkítésére, nem pedig vissza-
fogására volna szükség, hogy a megoldás az
erõteljes adócsökkentés, hogy baloldali kor-
mánynak keresletélénkítõ politikát kellene
folytatnia különösen válság idején. Egyes kriti-
kusok nagyon magabiztosak, „kézenfekvõ”
megoldásokkal állnak elõ, anélkül, hogy az or-
szág sajátos helyzetét tudomásul vennék és az
alapvetõ összefüggéseket jól ismernék.

A közgazdaságtanban alapvetõ követelmény:
az általános összefüggések jó ismerete mellett
állandóan ügyelj a sajátosságokra, ne zavard
össze a rövid idõszakot a hosszúval, és ne azo-
nosítsd a mikro- és a makrogazdasági összefüg-
géseket. Ugyanakkor jól tudnod kell, milyen
átmenet van az általános és sajátos, a rövid és
hosszú idõszakos, valamint a mikro- és makro-
gazdasági összefüggések közt.

A politikában ennek az alapvetõ követel-
ménynek a folyamatos negligálása figyelhetõ
meg, jórészt a gazdasági kérdésekbe beleszóló

politikusaink – sajnos – nagy részének hiányos
közgazdasági felkészültsége miatt. Így van ez a
válságkezeléssel kapcsolatban is. Aki például
nem ügyel az országok közti sajátosságokra,
könnyen arra jut, hogy pénzügyi nehézségekkel
küzdõ kis országban is általános keresletösz-
tönzésre kell törekedni. Az adóterhek radikális
csökkentésének követelésével – a kiadások még
erõteljesebb csökkentése nélkül – lényegében
ezt teszi. Az ilyen követelés persze népszerû,
emellett látszatra helyesnek mutatkozik. A lát-
szat azonban gyakran csal. Lehet, hogy aki ilyen
követeléssel fellép, hisz is abban, amit mond.
Nem értvén, hogy követelése miért tarthatatlan,
elõfordul, hogy letehetségtelenezi az ellenfelét.
Pedig a hiba olykor nem a másiknak a készülé-
kében van. 

Ettõl a hozzáállástól meg kell szabadulni –
mindenki érdekében. Nincs nagyobb öröm,
mint jól megérteni valamit. Hozzásegít ahhoz,
hogy toleránsakká váljunk. Egyelõre kevéssé le-
hetünk optimisták. Itthon a tolerancia manap-
ság nem megszokott. Talán azért, mert ez
messzemenõen több és alaposabb ismeretet kö-
vetel meg, ezzel együtt munkát és intellektuális
erõfeszítést, mint az ellenségeskedés. Sõt, az
igazság az, hogy az utóbbi semmilyen szellemi
igénybevételt nem igényel.

1 Meg kell jegyezni, hogy a kamatláb csökkenése a for-
dulatot nem mindig váltja ki. A beruházások alakulá-
sát ugyanis számos más tényezõ is befolyásolja. Sok
függ attól, hogyan ítélik meg a beruházók a piac jö-
võbeli alakulását. Befolyásoló tényezõ a politikai klí-
ma, a várható világgazdasági konjunktúra és lényeges
mértékben az, hogy a technikai fejlõdés eredményei
mennyire késztetnek az új beruházásokra. A reálka-
matláb nagysága azonban fontos tényezõ. Minden-
képpen igaz, hogy csökkenése a beruházásokat ösz-
tönzi, növekedése pedig fékezi. A reálkamatláb
drasztikus megemelkedése pedig akkor is ronthatja a
beruházási hajlandóságot, ha más tényezõk, például a
technikai fejlõdés, a beruházások növekedését indo-
kolnák. 

2 Ez valóban a szándékolt megtakarítási és beruházási
ráta eltérõ változásából következik. Ami nem megta-
karítás, az fogyasztás. Az ezt meghaladó rész akkor
kerülhet eladásra, ha a beruházások miatt igény van
rá. A szándékolt beruházásoknak a megtakarításokat
meghaladó többlete éppen erre ad garanciát. Sõt, e
többlet nemcsak az adott termelés hiánytalan realizá-
lást teszi lehetõvé, hanem még a növekvõ output ér-
tékesítését is. Valóban a megtakarítások és a szándé-
kolt beruházások viszonylagos alakulásától függõen
következik be a fordulat. 

3 Persze egy adott ország helyzetét nagyban ronthatja
a más országokban bekövetkezõ recesszió akkor, ha
exportjának súlya a GDP-hez viszonyítva nagy. Ek-

JEGYZETEK
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kor az export esése jelentõsen mélyíti a válságot. 
A külkereskedelem hatása tehát lehet ilyen is, olyan
is. Jelenleg Magyarországon az exportvisszaesést mé-
lyítõ tényezõ.

4 A példában a keresletesés csak végtelen számú lépcsõ
megtételével érheti el a négy százalékot. Az esés túl-
nyomó része azonban már az elsõ 3-4 lépcsõben be-
következik (3+0,75+0,1875+0,0468=3,98) A leírt
folyamatot a szakirodalom a jövedelmi multiplikátor
fogalmával jelöli. Közvetlenül azt mutatja meg, hogy
miatta az összes bekövetkezett változás hányszorosa
az eredeti változásnak. Ez a jelen esetben 4:3 = 1,33.
Ez utóbbi a multiplikátor számértéke. A multipliká-
tor mind a kereslet növekedésében, mind pedig csök-
kenésében érvényre jut. Annál nagyobb lehet a ter-
melés- és keresletingadozás, minél nagyobb a multi-
plikátor számértéke. Fontos tudni: ha nominális érté-
kekkel dolgozunk, akkor a bemutatott összefüggés
szó szerint igaz. Ha a reál-GDP alakulásáról van szó,
akkor csak a lefelé irányuló hatás igaz betû szerint, a
felfelé irányuló hatásé már nem. Ugyanis felfelé és re-
álértékben a jövedelmi multiplikátor behatároló té-
nyezõje a versenyképes és kihasználatlan termelõi ka-
pacitás. Ha ennek kihasználása már teljes, a jövedel-
mi multiplikátorral csak nominális GDP-emelkedést
lehet magyarázni, mert ettõl kezdve csupán inflációt
okozhat. [A jövedelmi multiplikátorról: Dornbusch,
R. – Fischer, S. (1994) 65–75. oldal; Samuelson, P. A.
– Nordhaus, W. D. (1999) 226–241. oldal; Case, K. E.
– Fair, R. C. (1996) 647–666. oldal] 

5 A fogalomhasználat nem egységes. Recesszióról
beszélhetünk akkor is, ha a gazdasági teljesítmény
nem csökken ugyan, de a növekedés üteme mond-
juk a felére-harmadára, vagyis lényegesen esik. En-
nek megvan a logikája. Elég gyakran megfigyelhe-
tõ, hogy a gazdasági növekedés kizárólag a terme-
lékenység növekedése miatt következik be, vagyis,
hogy a termelés és a termelékenység növekedési
üteme azonos. Ha a növekedés üteme ezt követõ-
en csökken, a termelékenység változatlan növeke-
dési üteme mellett a foglalkoztatásnak esnie, a
munkanélküliségnek emelkednie kell. A romló
foglalkoztatás nyomást gyakorol a bérekre, az ár-
szintre, az utóbbi pedig a gazdasági várakozásokra.
Ez késõbb a gazdasági teljesítmény abszolút csök-
kenésére is vezethet. Nincs kínai fal az ütemcsök-
kenés és a termelés abszolút csökkenése közt.
Ezért nem egységes a szóhasználat. 

6 A korábbi növekedés ezen utólagos hatásai közül né-
hány: ha már megkezdõdtek bizonyos beruházások,
azokat folytatni kell. Különösen így igaz ez, ha a be-
ruházásokat a kívánatosnak ítélt jövõbeli tõkeállo-

mány indokolja. Ez keresletfenntartó tényezõ, azért
is, mert az itt foglalkoztatottak is keresõk maradnak.
Az infrastruktúra fejlesztése sok éven átívelõ terve-
ken alapul, a fejlesztés félbeszakítása több kárral jár-
na, mint haszonnal. A szerzõdéseket akkor is teljesí-
teni kell, ha recesszió következik be. Fontos része az
idõben továbbható növekedési folyamatnak az ex-
portkötelezettségek teljesítése.

7 Itt azonban meg kell jegyezni: a kiadásait fenntartó
állami költségvetés tompítja ugyan a kilengéseket és
enyhítheti a recessziót, annál jobban, minél nagyobb
az állami büdzsé súlya a GDP-hez viszonyítva. De
ami elõnyös ebbõl a szempontból, hátrányos a gaz-
dasági növekedés hosszabb távú dinamikája számára!
Éppen azért, mert jövedelmet von el a privát gazda-
ságtól, és ezt túlnyomórészt nem beruházási célokra
fordítja. Vagyis, nem mondhatjuk, hogy minél na-
gyobb az államháztartás súlya, annál jobb minden
vonatkozásban.

8 Eurostat, 2006. évi adatok 

9 A cikk írását már befejeztem, amikor Helmut
Schmidt volt német kancellárnak a jelenlegi világgaz-
dasági válsággal foglalkozó írását leközölte a Népsza-
badság. Nem mulasztható el e jegyzet utólagos betû-
zése.
A jelenlegi válság okainak tárgyalása során H.
Schmidt nyomatékkal hangsúlyozza: nagy belsõ gaz-
dasággal bíró ország nagyobb sikerrel folytathat ke-
resletélénkítõ politikát, mint a kisebb, azért, mert a
nagygazdaságnak jóval kisebb az exportkvótája. „Az
Egyesült Államokban meghirdetett roppant méretû,
költségvetési deficithez vezetõ expanzió sikeresebb
lesz, mint az európai konjunkturális programok. 
A hatalmas amerikai gazdaság ugyanis a maga csekély
külkereskedelmi hányadával messze nem függ annyi-
ra a világpiacokon jelentkezõ kereslettõl, mint az
összes nagyobb európai állam.” (Schmidt, H., Nép-
szabadság, Hétvége, 2009. január 31., 2. oldal) Vagyis
a szerzõ még a nagy európai országok gazdaságát te-
kintve sem lát elég garanciát arra, hogy az állami ke-
resletélénkítés sikeres legyen. 

10 Itt jelentkezik az a probléma, hogy az adósságszol-
gálat elviselhetõ aránya nem független a konkrét kö-
rülményektõl. A 10 százalékos adósságszolgálat a
GDP-hez képest – miközben az áru-és szolgáltatás-
export a GDP közel háromnegyede – nem jelent
nagy arányt normális nemzetközi pénzügyi körül-
mények közt és egyébként a stabilitás követelmé-
nyeit tiszteletben tartó gazdaságpolitika mellett. Ha
ez a bizalom korábban már megrendült és ráadásul
világméretû pénzügyi válság bontakozott ki, a 10
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százalékos arány súlyosabb megítélés alá eshet, mint
korábban akár 20–30 százalékos. Amit korábban
rulírozó hitelek felvételével könnyûszerrel meg le-
hetett oldani, késõbb, más viszonyok közt túl nehéz
feladatnak bizonyulhat. Az a tanulság, hogy mecha-
nikus összemérések alapján nem helyes döntéseket
hozni.  

11 A kamatmechanizmus itt nem mutatható be rész-
letesen. Noha a jegybankok, így az MNB is a rö-
vid lejáratú hitelek kamatlábaira gyakorolnak köz-
vetlen hatást, közvetve a piaci versenyen keresztül
a hosszú hitelek kamatait is befolyásolják. Ezzel a
mechanizmussal van kapcsolatban a „hozamgör-
be”, amely a piaci kamatlábakat a hitelek idõtarta-
mának függvényében mutatja be. Ha, mondjuk, a
jegybank emeli az alapkamatlábat, idõvel az egész
hozamgörbe felfelé tolódhat. Eközben természe-
tesen a hozamgörbe meredeksége változhat, ami
azt jelenti, hogy a különbözõ lejárati idõkhöz kap-
csolódó kamatlábak különbözõ mértékben emel-
kedhetnek, vagy az alapkamat csökkenésekor kü-
lönbözõ mértékben csökkenhetnek. Ez utóbbi je-
lenség egyik fontos oka a kockázati tényezõ válto-
zása. Általában több a kockázat akkor, ha a lejára-
ti idõ hosszú. [Garner, C. A. (1987); Malkiel, B.
G. (1970); Kohn, M. (2003)]

12 Magyarország, mint minden tagállam, pénzügyi be-
fizetésre is kötelezett az EU-val szemben. A bruttó
támogatás értéke mintegy 3 százalék a GDP-hez vi-
szonyítva. Ebbõl levonva a kötelezõ befizetés ösz-
szegét, amely 2007-ben csaknem 190 milliárd forin-
tot tett ki, és ha azt is számításba vesszük, hogy a
mezõgazdasági támogatásoktól eltekintve a támoga-
tások folyósításának feltétele az unió által jóváha-
gyott projektek kidolgozása, örülhetünk, ha a nettó
támogatások összege eléri a GDP 2 százalékát.

13 Ez évi átlagban értendõ. Az egyes években az el-
nyert támogatások nagysága különbözõ lehet. Mivel
feltételezhetõ, hogy a jelenlegi recesszió sem lesz
hosszabb idõtartamú 1–1,5 évnél, kedvezõ lenne, ha
a támogatások nagyobb részét tudnánk igénybe
venni 2009-ben. De a gond egyelõre az, hogy az uni-
ós források lehívása még akkor is, ha jól kidolgozot-
tak a pályázatok, vontatottan halad. 

14 Ha a jövedelemkoncentráció foka az államháztartás-
ban csökken, számos kiadást állami helyett privát
zsebbõl kell fedezni. Emiatt a lakosság létfenntartá-
si indexe emelkedik, a több adózás utáni jövedelem-
bõl nem jut az adócsökkentéssel arányosan több jö-
vedelem megtakarításra. Általános vélemény, hogy
nálunk az összes adótehernek a GDP-hez viszonyí-

tott legalább 5 százalékpontos csökkentésére volna
szükség. A megtakarítási hányad emiatt ugyancsak a
GDP százalékában nem lesz 5 százalékponttal na-
gyobb, hanem ennél jóval kevesebbel, mondjuk csak
2,5 százalékponttal. Ez a növekedési összefüggések,
a beruházás hatékonyság várható nagysága, valamint
5/1 marginális tõkeigényesség alapján, mintegy 0,5
százalékpontos többletet hozhat a növekedési po-
tenciálban, nem többet.

15 Gondolni kell a következõre: jelentõs mértékû
csökkentés csak úgy lehetséges, ha hozzányúlunk a
nagy elosztórendszerekhez; egészségügy, nyugdíj-
rendszer, transzferek. Mivel az idejutó pénz azonnal
és teljes egészében vásárlásra kerül, itt a csökkenés
egyúttal – egy az egyben – az aggregált kereslet esé-
se. Ellenben a kiadáscsökkenést ellensúlyozó adó-
csökkentés – szja, bérjárulékok adójának csökken-
tése – csak indukált vásárlásnövekedést vált ki. Az
így felszabaduló jövedelem egy része megtakarítás,
és ez nem növeli a vásárlások nagyságát. (A megér-
tést megkönnyíti, ha arra is gondolunk: mások
azok, akik a transzfereket vagy a nyugdíjat kapják,
és megint mások, akiknél az adócsökkentés miatt
többletjövedelem jelentkezik. A multik például nem
növelik a kiadásaikat csak azért, mert például a bér-
járulékok aránya csökken. Különösen akkor nem,
ha válság van). Válságban eleve nem lehet számolni
azzal, hogy a megtakarításban jelentkezõ többletet a
beruházások emelkedése hamar felszívja. És az ál-
lamháztartás mindkét oldalán számolni kell még a
multiplikátorral is.

16 Más a helyzet a forrásátcsoportosításnál. Ahová a
forrás kerül, ott emiatt mindjárt akkora kereslet je-
lentkezik, amekkora az átcsoportosított forrás
nagysága. Ezért a forrásátcsoportosítás, ha ez való-
ban jól célzott, enyhíti a recessziót. Az egyenlõ
mértékû adó- és kiadáscsökkentés viszont nem. 

17 Ezt sem könnyû belátni. A dolog lényege viszony-
lag könnyen érthetõ, ha az állami áruvásárlások
csökkenésérõl van szó. Ha ez 100 egységgel csök-
ken, máris éppen 100 egységgel esik az aggregált ke-
reslet. Ha viszont például az állami bérkifizetések
esnek 100 egységgel, ehhez képest sokkal kisebb a
csökkenés az elköltésre kerülõ bérben, az adózás, a
tb-járulék miatt stb. De ezek is elköltésre kerülnek,
így ha a bér csökken, minden bérrel járó kiadásnak
csökkennie kell. 
Tegyük fel, hogy az indukált vásárlások aránya a
megelõzõ jövedelemváltozáshoz képest mindig 0,5.
Ekkor a tovagyûrûzés mértéke összesen, akár emel-
kedõ, akár csökkenõ irányban: 0,5+0,25+0,125
+0,0625+……=1. Végtelen csökkenõ mértani sort
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kapunk, amelynek összege a végtelenben 1, amelyet
soha nem érhetünk el, de amelyhez nagyon hamar
egészen közel jutunk. Azaz, a kiadáscsökkenés mi-
att – amely legyen szintén 1 – bekövetkezõ kereslet-
csökkenés 1+1=2. A kiadáscsökkentés nagyságát
pontosan kiegyenlítõ adócsökkentés miatt bekövet-
kezõ összes keresletnövelés pedig csak 1, ami kizá-
rólag indukált keresletnövekedés. (Maga az adó-
csökkentés nem vásárlás.) A két változás különbsé-
ge éppen 1, vagyis pontosan egyenlõ magával a ki-
adáscsökkentés nagyságával. A multiplikátor szám-
értéke tehát 1. Ha tehát az államháztartás kiadásai és
adóbevételei egyforma mértékben változnak, a mul-
tiplikátor számértéke mindig 1, függetlenül attól,
hogy a tovagyûrûzés mennyire erõteljes. Ezt az ösz-
szefüggést a szakirodalom a „balanced budget mul-
tiplier” fogalmával jelöli, mert itt az a feltételezés: a
költségvetési döntések nem változtatják meg a bü-
dzsé egyenlegét. [Case, K. E. – Fair, R. C. (1996)
651–663. oldal]

18 Mintegy 5 százalékpontos kiadás és adócsökkentés
végül is a GDP további 5 százalékpontos esésére ve-
zetne. A reform végrehajtásával kapcsolatban ma
különösen fontos végiggondolni az államháztartás
karcsúsításához kapcsolódó összefüggéseket. 

19 Emiatt nemcsak a foglalkoztatás, hanem a beruhá-
zás is nagyobb arányt érhetne el, hiszen ekkor a ka-
matláb és a profitráta viszonylagos nagysága a beru-
házások számára kedvezõbben alakulna. A fent tár-
gyalt különbség csökkentése, a profitot és bért ter-
helõ egyenes adók, valamint a bérjárulékok csök-
kentésével érhetõ el, és ennek egyik eszköze az adó-
szerkezet változtatása.

20 Az infláció ugyanis lehetõséget teremt a megtakarí-
tási ráta növelésére kényszer-megtakarítás útján.
Ekkor az infláció segít lejjebb vinni a reálbéreket,
kevesebb a fogyasztás, az így felszabaduló jövedel-
met a beruházások szívhatják fel. Világos, hogy ek-
kor a megtakarításokban jelentkezõ többlet nem
szándékolt, hanem kényszermegtakarítás.

21 A Reformszövetség tézisei és javaslatai, (2009); 
A gazdaság növekedési- és versenyképességének ja-
vítása az adórendszer átalakításával, Reformszövet-
ség (2009). Más bizottságok is tettek hasonló, bár
nem ennyire átfogó javaslatokat. Az SZDSZ és az
MDF külön-külön, egyebek közt a kiadások csök-
kentésére is nyújtott be határozati javaslatot az Or-
szággyûlés számára. [SZDSZ (2009); MDF (2009)]
Meg kell jegyezni: A Reformszövetség nem számol
a GDP további jelentõs esésével. Pedig ebbõl bo-
nyodalmak származnak. Például – hogy a deficit az

államháztartásban a kellõ arányúra csökkenjen –
még nagyobb mértékû kiadáscsökkentésre volna
szükség. A kiadások egy részének reálértéken tör-
ténõ befagyasztása ugyanis e kiadások arányának
emelkedését váltja ki a tovább csökkenõ GDP-hez
képest. Vagyis, ez azt jelenti, hogy a Reformszövet-
ség a kiadáscsökkentésre tett javaslataiban nem volt
eléggé radikális. Ezzel a továbbiakban nem foglal-
kozom, maradok annál a megállapításnál, hogy az
adott helyzetben nálunk az erõteljes kiadáscsök-
kentés elkerülhetetlen a recesszió ellenére.

22 Bokros L. (2009)

23 Ez nem derül ki világosan a Reformszövetség anya-
gaiból sem. A javaslatuk egyik érdeme, hogy kísérle-
tet tesznek annak bemutatására, milyen hatással jár-
hatnak a javasolt kiadás- és adócsökkentések az ál-
lamháztartás egyensúlyára a 2013-ig terjedõ idõben.
Ügyelnek arra, hogy az évek folyamán a kiadás- és
adócsökkentés mindinkább egyensúlyba kerüljenek
egymással, De, mert ezeknek akkor is termelésmér-
séklõ hatásuk lehet, ha csökkentésük kiegyenlített
mértékû, vitatható, hogy a várható kiadás/GDP-
arányt helyesen prognosztizálják. [Reformszövet-
ség, (2009a; 2009b)]

24 Természetesen maga a reform nem hozna magával
az államcsõd elhárításához elégséges kiadáscsökken-
tést, azt a reformon túlmenõen is végre kell hajtani.

25 [Dornbusch, R. – Fischer,  S. (1994) 78-81. oldal]
Az 1929–1933-as válságban a GDP csökkenése az
USA-ban részben azért volt nagyon erõteljes és
hosszantartó, mert a kormányzat az uralkodó kon-
zervatív felfogáshoz alkalmazkodva inkább a köz-
ponti költségvetés egyensúlyban tartására töreke-
dett. Ilyen törekvés az USA egyes államaiban is
megfigyelhetõ volt. Mégis mind a központi, mind az
összes állami költségvetés deficites volt a válság ha-
tására, de az egyenleg 1932–1933-ra már valójában
„full employment surplus” lett. Ez azt jelentette: a
szövetségi kormány és az egyes államok politikája is
nem keresletbõvítõ, hanem inkább megszorító jelle-
gû volt, a költségvetés bevételeit növelték annak tar-
tása helyett. További hiba volt: a kockázati tényezõk
befolyásának erõteljes növekedése miatt a kész-
pénzigény gyorsan növekedett, és ehhez nem igazo-
dott a Fed monetáris politikája. [Friedman, M. –
Schwartz, A. J. (1960); Gordon, R. A. (1974)] 
A gazdaságpolitikát a konzervatív vagy az ösztönös
döntések jellemezték. Ekkor még nem született
meg a válságkezelés keynesi elmélete. Keynes fõ
mûve „A foglalkoztatás, a kamat és a pénz általános
elmélete” csak 1936-ban jelent meg. 
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26 „A The Economist elemzése szerint, amelyben a 17
legproblematikusabbnak vélt országot vizsgálták,
hazánk a Dél-afrikai Köztársaság után a második
legveszélyeztetettebb ország abban a tekintetben,
hogy külsõ eladósodottsága miatt csõdhelyzetbe
kerül.” ECOSTAT (2009) 22. oldal

27 Ez az idõ nagy részében nem vonatkozik a lakossá-
gi betétek után fizetett kamatokra. A nominális ka-
matlábszint viszonylag magas volt, de a nagy infláci-
ós ráta miatt gyakran negatív elõjelû lett a lakosság
által elérhetõ reálkamatláb, nem egyszer nem kis
mértékben. Ez arra hívja fel a figyelmet, hogy a
bankszféra monopolista pozícióban volt – és van – a
lakossági betétek vonalán. Magyarország az idõ
nagy részében az alacsony lakossági betéti, a magas
lakossági hitelkamatlábak és a nagyon széles kamat-
rés országa. Ez utóbbi kifejezetten hátrányos a meg-
takarítások és a gazdasági növekedés dinamikája
számára. A hazai bankszektor monopolhelyzetérõl
a lakossági betétek piacán alapos elemzést adott
Várhegyi Éva. [Várhegyi É. (2005)]

28 Az állam részesedése az utóbbi évben ehhez képest
megnõtt a nemzetközi pénzügyi szervezetek által az
államnak nyújtott készenléti hitelek következtében.

29 A devizaalapú hitelek után fizetendõ jóval alacso-
nyabb kamatlábak, miközben a forintárfolyam nem
volt süllyedõ irányzatú, félreorientálták a lakossá-
got, sõt a vállalatokat is. Ennek meghatározó szere-
pe volt abban, hogy a devizaalapú hitelek aránya ro-
hamosan nõtt Ez a folyamat az inflációs célkövetõ
monetáris szabályozás bevezetése után vette kezde-
tét, és egészen 2008 harmadik negyedének végéig
tartott. Majd amikor a forintárfolyam zuhanni kez-
dett, a lendület megtört. Most tanulta meg minden-
ki, hogy az árfolyamkockázat nem hagyható figyel-
men kívül. Ha az árfolyam süllyedõ irányzatú lett
volna, sokkal kevesebb hitel áramlott volna a privát
szektorba, és ma nem fõne a fejünk a devizahitele-
sek miatt. Az egész hazai gazdaság pénzügyi helyze-
te sokkal kedvezõbb volna a jelenleginél.

30 Az alapkamatláb Magyarországon az egekben van a
fejlett országokban érvényes irányadó jegybanki ka-
matlábakhoz viszonyítva. Az ECB ezt ez év márciu-
sára 1,5 százalékra csökkentette, A FED az USA-
ban pedig 0,25 százalékra. Az MNB alapkamatlába
2009 áprilisában 9,5 százalék. ECOSTAT (2009)

31 Az ezzel kapcsolatos felelõsséget az MNB nem is-
meri el. Azt nem vitatják, hogy végig nagy volt a kü-
lönbség a forintkamatláb és más valuták, különösen
a fejlett gazdaságoktól szerezhetõ hitelek kamatlá-

bai között. Újabban azzal érvelnek, hogy a kamat-
lábkülönbség oka a kockázati felár: vagyis, hogy ala-
csonyabb kamatláb mellett nem juthatunk külföldi
hitelhez, illetve alacsonyabb hozam esetén nem vá-
sárolnak hosszabb lejáratú értékpapírokat a külföldi
pénzbefektetõk az állampapírpiacon. Nem vitatha-
tó, hogy a nemzetközi pénzügyi válság létrejötte óta
a hazai kamatlábszint hátterében döntõen az ország
fizetõképességének kedvezõtlen megítélése áll. Ezt
azonban aligha helyes a korábbi évekre visszavetíte-
ni: idõben visszamenve a nemzetközi mércével ma-
gas jegybanki alapkamat és a ráépülõ hazai piaci ka-
matlábszínvonal nem egyszerûen a magas kockázati
prémium következménye. Ha így volna, nem lehet-
ne megérteni, hogy a külföldinél lényegesen gyor-
sabb infláció ellenére miért nem volt süllyedõ irány-
zatú a forint nominális árfolyama, ez ugyanis
2001–2002-höz képest inkább emelkedõ volt. Azt
pedig végképp nem érthetnénk meg, hogy a 2008 ta-
vaszán és nyár elején végrehajtott erõteljes, összesen
100 bázispont nagyságú alapkamatláb-emelést miért
követte a forint gyors árfolyam-növekedése. Ezt az
árfolyam-ingadozási sávok eltörlése nem magyaráz-
hatja. Valaminek vinnie kellett felfelé a forint árfo-
lyamát, ezt a szerepet töltötte be az MNB kamatpo-
litikája. Az alapkamat emelése illeszkedett az MNB
által folytatott inflációs célkövetõ politikához, mert
az árfolyam emelkedéstõl az infláció további fékezé-
sét várták. 
Persze, a kockázatnak sok tényezõje van. Ha példá-
ul túlértékeltté válik a nemzeti valuta a jegybanki ka-
matpolitika következtében, nagyobb a leértékelés
vagy leértékelõdés veszélye! És ez a kockázati té-
nyezõnek egyik döntõ eleme! Ezt a piac úgy árazza
be, hogy spontán módon is magasabbra emelkedik a
kamatláb, feljebb tolódik, vagy magas színvonalon
marad a hozamgörbe. Így is elõfordulhat, hogy ami-
kor a kockázati és az árfolyamgörbét egyszerre áb-
rázoljuk, a két görbe majdnem pontosan fedi egy-
mást. Ezzel azonban nem bizonyíthatunk semmit!
A most említett esetben ugyanaz a hibás politika
mindkét görbére ugyanúgy hat! 

32 Más kérdés, hogy a tapasztalat szerint az eladók és
vevõk közti versenyt inkább az eladók nyerik az
euróra történõ áttérés során. Az eladók igyekeznek
jobb eladási árat elérni a szorzóhoz képest, ezt ne-
héz ellenõrizni. Ez azonban akármekkora szorzó
esetén bekövetkezhet!

33 A felhasznált anyag, energia, félkész termék az elõ-
zõ termelési lépcsõktõl átvett input. Ezek ára is
részben bérköltségben és ennek járulékaiban oldó-
dik fel, de vállalati síkon, mint anyag-, energiakölt-
ség kerül elszámolásra. És ez pontosan így van min-
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den termelési lépcsõben, akárhány lépcsõvel me-
gyünk vissza. Ezért mondjuk: az anyagköltség, illet-
ve az átvett félkész termék nagyrészt álruhában je-
lentkezõ bérköltség,  

34 Elõfordulhat, sõt valószínû is, hogy az árszintek az
euróra történõ átállás után kezdenek kiegyenlítõdni.
Ez a folyamat azonban lassú. Egységes ár csak az el-
méleti modellekben létezik. Ha volna kiegyenlítõ-
dés, a versenyben általános árhátrány nem létezne.
De ekkor ezért nem lenne értelme minél nagyobb
átváltási kulcsra törekedni.

35 Ez most is így történik. Az USA államháztartási
hiánya 2009-re elõreláthatólag több mint 12 szá-
zalék lesz GDP-arányosan. Nyugat-Európában át-
lagosan 4 százalékos, egyes országokban ennél jó-
val nagyobb deficit várható (Spanyolországban
több mint 6, Franciaországban valamivel keve-
sebb, mint 6 százalékos.) Kuriózum Írország pél-
dája. Itt a várható deficit 11 százalékos. Írország
kis gazdaság, de korábban a hosszantartó gazdasá-
gi csoda országa volt. És mindegyik országban a
deficit meredek emelkedése következik be 2009-
re. ECOSTAT (2009) 

36 A tényleges arányok vitathatók. Az export ugyanis
az exportált áruk teljes termelési értékét tartalmaz-
za, a GDP viszont csak a hozzáadott értéket. 
A tényleges keresleti impulzus belföldi hatása tehát
a közölt számításokhoz képest kisebb. De ami az
országok közti eltéréseket illeti, a számítások kor-
rektek. Vagyis, Magyarországon a külsõ keresleti
impulzus hatása az aggregált keresletre közel hét-
szer akkora, mint az USA-ban, és kétszer vagy há-
romszor akkora az olyan országokhoz képest, mint
Anglia, Németország, Franciaország.

37 Néhány példa az ígéretekbõl a 2002-es választások
elõtt. Fidesz: 10 százalékpontos adó- és járulék-
csökkentés, ugyanakkor az államháztartási deficit
csökkentése 3 százalék alá; az átlagkeresetek dup-
lájára emelkednek; 50 százalékkal emelkednek az
özvegyi nyugdíjak; mintegy 610 milliárd  forint
egészségügyi reformra; 600 km új autópálya.
MSZP: az szja-kulcsok csökkentése, miközben a
marginális kulcs változatlan marad; a tételes
egészségügyi hozzájárulás megszüntetése; jelen-
tõsen nõnek az átlagkeresetek, 50 százalékkal a
közszolgálati bérek; 600 milliárdos egészségügyi
konszolidáció; 800 km új autópálya; 4-es metró;
50 százalékkal emelkednek az özvegyi nyugdíjak.
Pulai A. és Szabados K. Megjegyzik: a Fidesz nye-

résre áll az ígéretek versenyében. [Pulai A. – Sza-
bados K. (2002)]
Ígéretek a 2006-os választási kampányban. Fidesz:
ebben az idõben az ország attól a Fidesz-szöveg-
tõl volt hangos, hogy a gazdasági helyzet válságos
és az ország hanyatlik. Mégis, újabb könnyítések-
tõl, ingyenes juttatásoktól, költségvetési expanzi-
ótól várták a kiutat. Orbán Viktor 10 százalékpon-
tos tb-járulékcsökkentést jelentett be, – 29%-ról
19%-ra – majd a 14. havi nyugdíj bevezetését ígér-
te. A Fidesz ehhez hozzátett még négy új Duna-
hidat Budapesten, 5-ös metrót, a kisföldalatti
meghosszabbítását Budára, Ezenkívül ígért még
210 milliárd forintos tételt jelentõ szja-csökken-
tést, sok mást is, így például az autóval való mun-
kába járás költségeinek csökkentését a vidéken élõ
autósoknak, ingyenes internetet a siketeknek, 10
százalékos árcsökkentést a villanyáramért, térítés-
mentes gyógyszert bizonyos betegségcsoportok
esetén a 3 éven aluliaknak és az idõseknek. A Fi-
desz ígéreteitõl messze elmaradt az MSZP, de nála
is helye volt az adócsökkentésnek, fõként az koa-
líciós partner unszolására. Újból volt ígéret autó-
pálya-építésre, idõ elõtti nyugdíj az 55 éven felüli
tartósan munkanélkülieknek. 

38 Nagyrészt ez magyarázza az egyébként teljesíthe-
tetlen választási ígéretek teljesítésének követelését
is. Erre mutattam rá a fenntartható gazdasági nö-
vekedésrõl 2003-ban publikált könyvemben. 
„A politikai erõknek a hatalmi érdeket elõtérbe
helyezõ ismételt egymásnak feszülése, a gyõztes
valóságos belehajszolása a vesztes által a túlzott
ígéretek teljesítésébe, nyilvánvalóan azért, hogy a
hatalomra kerülõk ebbe belebukjanak, vagy leg-
alábbis elveszítsék a következõ választásokat,
hosszabb idõszakban csak egy eredményre vezet-
het: a tényleges növekedés a potenciális alá süly-
lyed.” [Erdõs T: (2003), 494. oldal]

39 Sokszor elhangzik: „A nép bölcs. Józanabb, mint a
politikusok.” Ez igaz, de sokszor csak hosszú idõ el-
teltével. A nép rendszerint a saját kárán tanulja meg,
mi volt igaz, mi nem. Átmenetileg be lehet csapni,
könnyen elhiszi a lehetetlent is, ha azt ígérik neki,
amit elérni szeretne. Az összefüggések mára a köz-
gazdaságtanban is nagyon bonyolultakká váltak.
Ezeket a lakosság nagyobb része nem érti, nem is
értheti. Ezért hiányzik a bölcsesség sokakban, ha a
tapasztalatszerzéshez hosszú idõ kell. Ez fölveti a
politikusok, és általában az értelmiség felelõsségét:
ne állítsanak valótlant, és segíteniük kell a lakossá-
got abban, hogy ne higgyenek el mindent.
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E

Szakolczai György

A magyar makrogazdasági
egyensúly helyreállításának
kísérlete

Ez a tanulmány a legfontosabb magyar makrogaz-
dasági egyensúlyzavarok 1995–2008. évi alakulá-
sát és az egyensúly helyreállításának 2006–2008.
évi kísérletét vizsgálja.* Az elsõ részben bemutatja
a belföldi felhasználásnak a bruttó hazai termék és
a bruttó nemzeti jövedelem fölötti többletét, vala-
mint e többlet fõbb összetevõit és finanszírozását.
A legutóbbi évek adatai alapján arra a következ-
tetésre jut, hogy a belföldi felhasználási többlet ha-
tározott mérséklõdése komoly eredmény ugyan, de
elsõsorban az exportteljesítmény növekedésének és
a bruttó felhalmozás csökkenésének a következ-
ménye. Az exportteljesítmény kedvezõ alakulása
azonban a nemzetközi konjunktúra függvénye, és
ezért szükségképpen ingatag, sõt már érezhetõ is a
konjunkturális visszaesés hatása, a bruttó felhal-

mozás csökkenése pedig elfogadhatatlan. A máso-
dik rész a kormányzat pénzügyi helyzetének ala-
kulását tárgyalja. Bemutatja a kormányzati pénz-
ügyi helyzet 1996 utáni alakulását és 2000–2006
közti romlását, valamint azt, hogy ez a belpoliti-
kai szempontok dominanciájának volt a követ-
kezménye. A stabilizációs kísérlet értékelése arra
vezet, hogy ez a kísérlet egyaránt alapult bevétel-
növelésen és kiadáscsökkentésen. A bevételnövelés
nagyjából a 2000–2001. évi helyzetet állította
helyre, a kiadáscsökkentésen belül pedig a felhal-
mozás és a közösségi fogyasztás, valamint a termé-
szetbeni társadalmi juttatások csökkentése domi-
nált, a pénzbeni társadalmi juttatások pedig nem
csökkentek, hanem inkább növekedtek. Ez a sta-
bilizációs kísérlet a kormányzati hitelfelvétel gyors
csökkenéshez vezetett ugyan, ami komoly ered-
mény, de az emberi tõkébe való beruházást szolgá-
ló természetbeni társadalmi juttatások és a felhal-
mozás csökkentése árán, ami megengedhetetlen, és
emellett a pénzbeni társadalmi juttatások tovább-
ra is belpolitikai indíttatásúnak tekinthetõ növelé-
sének fenntartásával. A stabilizáció elsõdlegességé-
nek korszaka ezzel lezárult, a válságkezelés domi-
nanciájának korszaka most kezdõdik, és nem lehet
tudni, hogyan lesznek összeegyeztethetõk a stabili-
záció és a válságkezelés ellentétes intézkedéseket
igénylõ szempontjai a 2006-ot megelõzõ idõszak
nem helyeselhetõ gazdaságpolitikája által kialakí-
tott helyzetben. 

*Ez a tanulmány az Általános Vállalkozási Fõiskolá-
nak a Magyar Tudomány Ünnepén, 2008. november
11-én megtartott Civil és nonprofit szervezetek szerepe
a gazdaságban címû tudományos konferencia Jogi és
gazdasági esettanulmányok szekciójában elhangzott 
A magyar gazdaság alapvetõ problémái, a követendõ
gazdaságpolitika és a civil és nonprofit szervezetek cí-
mû elõadás véglegesített, írásba foglalt és a legfrissebb
adatokkal, valamint az ezeken alapuló elemzéssel ki-
egészített változata. A szerzõ ezúton köszöni meg
Anwar Klárának és Lehmann Annának az adatokkal és
ezek értelmezésével, Kõmûves Józsefnek pedig a számí-
tástechnikai feladatok megoldásával kapcsolatos segít-
séget, továbbá Csaba Lászlónak és Gyõrffy Dórának –
a szokásos fenntartásokkal – a kézirattal kapcsolatos
megjegyzéseiket.
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Ez a cikk szorosan kapcsolódik a szerzõ ko-
rábbi publikációihoz. (Szakolczai, 2005a;
2005b; 2005c; 2005d; 2006a; 2006b; 2006c;
2006d; 2007a; 2007b; 2007c; 2008a). Valameny-
nyi munka egy nagyobb kutatási projekt része,
amelynek célja a magyar gazdaság egyensúlyi
fejlõdési pályájának, tehát olyan növekedési út-
jának felírása, amely lehetõvé teszi a jelenlegi
egyensúlyhiány megszüntetését és a magyar
gazdaság egyensúlyi fejlõdési pályára állítását. 

E cikk, noha egyenes folytatása a korábbiak-
nak, mégis alapvetõ mértékben tér el tõlük.
Egyrészt megváltozott a helyzet. Évekkel ez-
elõtt még bizonyítani kellett a súlyos egyen-
súlyzavarok fennállását, ma ez már közhely.
Évekkel ezelõtt még követelni kellett korrekci-
ójuk megindítását, mára már megindult a kor-
rekció. Évekkel ezelõtt még csak részben rövid
és késõi, közel másfél évvel a tárgyév lezárása
után megjelenõ éves statisztikai adatsorokra le-
hetett támaszkodni. Noha a nemzeti számlák
rendszeres éves kiadványai most is csak a tárgy-
évet közel másfél évvel követõen jelennek meg
(KSH, 2008a), ma már a tárgyévet követõ év
szeptemberében rendelkezésre állnak a legfon-
tosabb éves nemzetgazdasági mérlegadatok
(KSH, 2008b), és elkészültek a kormányzat
nem pénzügyi számláinak 1996-ig visszamenõ
idõsorai is (KSH, 2008c). Mi több, rendszeres-
sé vált a negyedéves adatok közlése is, és a ne-
gyedév befejezõdése után alig két, illetve három
hónappal elérhetõk a termelés és felhasználás
(KSH, 2008d), illetve a kormányzati szektor
(KSH, 2009) negyedéves elõzetes adatai. Sokat
fejlõdött a rendelkezésre álló elméleti appará-
tus is. A legújabb kutatási eredmények alapján
(Alesina és Ardagna, 1998; Ardagna, 2004; va-
lamint Benczes, 2008 és az ott megadott iroda-
lom) ma már nagyobb biztonsággal tudjuk
megítélni, hogy a stabilizációs intézkedések
tartós sikert ígérnek-e vagy sem. Végül megje-
lent egy rendkívül alapos, részletes elemzés a
magyar költségvetés 2000–2006. évi alakulásá-
ról is (Ohnsorge-Szabó és Romhányi, 2008).

Ez a cikk az itt leírtaknak megfelelõen nem
az egyensúlyzavarok meglétének bizonyítására
és nem annak elemzésére törekszik, hogy ezek
közül melyik tekinthetõ fontosabbnak, hanem
elõször a hosszú távú tendenciáknak, vagyis az
egyensúlyzavarok kialakulásának, majd az
egyensúly helyreállítási kísérletének elemzésé-
re. Az elõbb felsorolt újabb adatok alapján egy-
aránt nyomon lehet követni az évtizedes, hosz-
szú távú tendenciákat és a legutóbbi két évben
bekövetkezett változásokat, sõt legalább felté-
teles jellegû elõzetes következtetéseket lehet
levonni ezek értékelését illetõen is. Az itt kö-
zölt elemzésnek ez a legfontosabb célja. Az,
hogy ennek a cikknek ez a célja, nem jelenti azt,
hogy e sorok írója föladta volna azt a nézetét,
hogy a problémák legfontosabbika a foglalkoz-
tatás alacsony színvonala, hogy a nemzetközi
folyó fizetési mérleg hiánya és a belföldi meg-
takarítás alacsony szintje súlyosabb probléma
még a költségvetés hiányánál is, és hogy a teen-
dõk legfontosabbika a gazdasági problémák
megoldhatatlanságért elsõsorban felelõs politi-
kai, társadalmi és erkölcsi problémák rendezése
lenne. Nem lehet azonban mindig a legfonto-
sabbal foglalkozni, és nem helyteleníthetõ, ha
ennek a cikknek más a tárgya.

A most rendelkezésre álló adatok három te-
rületen teszik lehetõvé az elemzést: az alapvetõ
általános összefüggések, a kormányzati pénz-
ügyek, valamint a külkereskedelem és a nem-
zetközi pénzügyek területén. E cikk két része a
két elsõ kérdéskörrel foglalkozik, a többi kér-
dés elemzése egy másik publikációra marad.
Hangsúlyoznom kell a következtetések elõze-
tes jellegét és a további idevágó munka elvégzé-
sének feltétlen szükségességét. 

ALAPVETÕ ÁLTALÁNOS ÖSSZEFÜGGÉSEK

A korábbi munkák az alapvetõ általános ösz-
szefüggéseket illetõen elsõsorban arra mutattak
rá, hogy a belföldi felhasználás a statisztikai
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szempontból kielégítõ módon elemezhetõ és
összehasonlítható, vagyis 1995-tõl máig terjedõ
idõszaknak gyakorlatilag teljes egészében meg-
haladta a bruttó hazai terméket és különöskép-
pen a nemzeti jövedelmet, és ez az ország ela-
dósodásának megállíthatatlannak látszó növe-
kedésére vezetett. Vizsgáljuk meg elõször en-
nek a tendenciának az alakulását a rendelkezés-
re álló legfrissebb KSH nemzetgazdasági mér-
legadatokkal kiegészített, 1995-ig visszamenõ
idõsorok alapján.

NÖVEKVÕ ELADÓSODÁS

A bruttó hazai termék, a kivitel és a behozatal,
valamint a belföldi felhasználás 1995–2008. évi
idõsorait az A/1. táblázat mutatja be. 

Amint erre már a bevezetésben utaltam, ren-
delkezésre állnak mind a 2007. évi elõzetes,
mind pedig a 2007–2008. évi, szükségképpen
elõzetes, negyedéves adatok, mégpedig a KSH
által közölt formában, tehát van lehetõség a leg-
újabb eseményeknek az 1995-ig visszamenõ
idõsorral teljes mértékben konzisztens elemzé-
sére. A már idézett korábbi tanulmányok sze-
rint a központi probléma a bruttó hazai termé-
ket és különösképpen a nemzeti jövedelmet
meghaladó belföldi felhasználás, vagyis az álta-
lános túlfelhasználás és ennek csupán egy eleme
– még ha nyilvánvalóan nem is lényegtelen ele-
me – a költségvetés hiánya, vagyis a költségve-
tés által finanszírozott túlfelhasználás. Ennek az
általános belföldi túlfelhasználásnak 2000-ben,
illetve 2003-ban volt a csúcspontja, és azóta a
helyzet határozottan javult. A 2007. évi elõze-
tes, valamint a 2007. és 2008. évi I–III. negyed-
évi adatok szerint ez a nagyon is örvendetes
tendencia folytatódott, 2007-re exporttöbblet
alakult ki, és a 2008. I–III. negyedévi export-
többlet nagyobb volt, mint a 2007. I–III. ne-
gyedévi. Ha ez a tendencia folytatódik, teljesül
a helyzet rendezõdésének elsõ és legfontosabb
feltétele, az azonban a kérdés, hogy mi ennek a

javulásnak a forrása és hogy ez a javulás átmene-
ti-e vagy tartós. Az, hogy ez a folyamat már
2004-ben megindult, és hogy 2005-ben és 2006-
ban is folytatódott, amikor pedig – nyilvánvaló
belpolitikai meggondolások következtében –
folytatódott az általános túlköltekezés és nõtt a
költségvetés hiánya, elsõ megközelítésben ala-
pot ad annak föltételezésére, hogy e tendencia
alapvetõ oka a külkereskedelem területén kere-
sendõ. Ezért van remény arra, hogy ez a javulás
tartós lehet; és ezt a reményt csak az árnyékol-
hatja be, hogy az export a jövõben, a válság ha-
tására és legalább is átmenetileg, csökkenõ mér-
tékben nõhet vagy akár visszaeshet.

Az erre vonatkozó ítélet megalapozására
mindenekelõtt azt kell megvizsgálni, hogyan
alakult a belföldi felhasználás összetétele. Ezt a
bruttó hazai termék belföldi felhasználása fõbb
összetevõinek folyó áras tényszámai teszik le-
hetõvé, és ezeket az A/2. táblázat tartalmazza. 

A tábla, technikai okokból, nem tartalmazza
a háztartások és nonprofit intézmények, vala-
mint a kormányzat fogyasztási kiadásainak
2000. évi, a 2000 elõtti statisztikai rendszer sze-
rinti értékeit, ez azonban nem akadálya az
elemzésnek. Ezeket a számokat elsõsorban a
teljesség kedvéért, továbbá – akárcsak a továb-
bi, eredeti értékeket tartalmazó táblákat – azért
közöljük, mert ezekrõl az értékekrõl ilyen
hosszú összehasonlítható idõsorok még nem
jelentek meg. 

A mostani elemzés szempontjából mégis
fontosabb a belföldi felhasználás összetételé-
nek, a legfontosabb elemek százalékos formában
kifejezett részarányának elemzése. Ezeket a szá-
mokat az A/3. táblázatban találhatjuk meg. 

A STABILIZÁCIÓ TERMÉSZETE

Már ez a tábla is, sajnos arra utal, hogy ez a sta-
bilizáció ingatag, a belpolitikai elemek domi-
nanciája fennmaradt, és a stabilizáció – leg-
alábbis ebben a formában és az eddigiek alapján
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– a hosszabb távú növekedés és fejlõdés szem-
pontjainak háttérbeszorításával, sõt ezek ellenére
folyik. A háztartások és nonprofit intézmé-
nyek fogyasztási kiadásai – ezen a tételen belül
a nonprofit intézmények fogyasztási kiadásai-
nak hányada jelentéktelen – talán kissé megle-
põ módon 2003-ban érték el csúcspontjukat.
Ez valószínûleg a 2002. évi, a választásokkal
nyilvánvaló módon összefüggésben lévõ intéz-
kedések ekkorra elhúzódó hatásának a követ-
kezménye, de a késõbbi értékek sem sokkal ki-
sebbek az akkorinál. Ez a részarány 2007-ben
ismét, még ha árnyalatnyival is, magasabb volt,
mint 2006-ban, márpedig a 2006. évi értékrõl
tételezhettük volna fel leginkább, hogy – nyil-
vánvaló belpolitikai meggondolások folytán – a
legmagasabb lesz. Errõl is fel lehet tételezni,
hogy a 2006. évi intézkedések ekkorra elhúzó-
dó hatásának a következménye. Azt kell lát-
nunk azonban, hogy a 2008. I–III. negyedévi
érték határozottan magasabb, mint a 2006.
I–III. negyedévi. Ez már azt mutatja, hogy a
stabilizációs kísérlet úgy megy végbe, hogy a
háztartások fogyasztási kiadásainak részaránya
nem csökkent, hanem nõtt, ami nyilvánvaló mó-
don ellentétes a helyesnek minõsíthetõ stabili-
zációs törekvésekkel kapcsolatos általános el-
képzelésekkel.

Milyen kiadások csökkenése viseli tehát a
stabilizáció terhét? A számok egyértelmûen
megmutatják: a stabilizáció terhét a bruttó fel-
halmozás és ezen belül a bruttó állóeszköz-felhal-
mozás, valamint a kormányzat fogyasztási kiadá-
sai viselik. E tételek részarányának csökkenése
távolról sem elhanyagolható mértékû. A bruttó
állóeszköz-felhalmozás részaránya 1998–2002-
ben érte el maximumát 23 százalékos vagy azt
meghaladó értékekkel, és ez után is 22 százalé-
kos vagy ezt meghaladó szinten maradt, új csú-
csot érve el 2005-ben 23,5 százalékkal. Ezt kö-
vetõen ez az érték meredeken csökkent, 2008.
I–III. negyedévében 17,8-ra, ami majdnem 
6 százalékponttal kevesebb, mint a 2005. évi ér-
ték. A bruttó felhalmozás csökkenése még na-

gyobb mértékû, a 2000. évi 30,5 százalékkal
szemben 2007. I–III. negyedében alig 21,5 szá-
zalék, ami 9 százalékpontos csökkenés, itt
azonban további elemzést érdemel, hogy mi a
készletváltozás és egyéb, nem specifikált fel-
használás (más megnevezés szerint készletvál-
tozás és statisztikai eltérés) meredek csökkené-
sének oka. Ami a kormányzat fogyasztási ki-
adásait illeti – a közösségi fogyasztást és a jólé-
ti kiadásokat együtt –, ennek részaránya 21–22
százalék között volt 2002-ig, majd ez a rész-
arány 2003–2006-ban – nyilvánvaló belpolitikai
meggondolásokból – 23 százalék körüli értékre
nõtt, 2007–2008-ban viszont, közel két száza-
lékponttal 21 százalékot alig meghaladó érték-
re csökkent. Nyilvánvaló tehát, hogy a stabili-
zációs kísérlet terhét ez a két tétel viseli, a fel-
halmozás és a kormányzat fogyasztási kiadásai
viselik.

Áttérve a tények ismertetésérõl az elemzés-
re, nem hiszem, hogy létezik akárcsak egyet-
len közgazdász, aki a bruttó állóeszköz-felhal-
mozás részarányának csökkenését helyesli.
Ennek még az itt bemutatott legmagasabb ér-
téke is alacsonynak tekinthetõ, a dinamikus
növekedés és határozott felzárkózás 30 száza-
lékot meghaladó vagy akár 40 százalékot meg-
közelítõ értéket kívánna, e tekintetben aligha
lehet vita. Nagy viszont a vita a kormányzat
fogyasztási kiadásait illetõen. Az állam gazda-
sági szerepének határozott csökkentését kívá-
nó neoliberális iskola hívei – Bokros, Bauer,
Csillag és Mihályi (2006), Csillag és Mihályi
(2006), Bokros (2007), Muraközy (2007) és
Mihályi (2008) – éppen e részarány csökken-
tésében látják a felemelkedés kulcsát. E néze-
teket e sorok írója a leghatározottabban vitat-
ja, (Szakolczai, 2008b; 2008c; 2008d és az
ezekben a cikkekben megadott korábbi iroda-
lom), e vita részletei azonban nem tartoznak
ide. Annyi azonban kétségtelen, hogy ebben a
stabilizációs kísérletben félreérthetetlenül fel-
ismerhetõ a neoliberális nézetek képviselõinek
hatása. Végül Benczes (2008) és az ott meg-
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adott újabb keletû külföldi irodalom egyetért
a neoliberális nézetekkel abban, hogy a kor-
mányzat fogyasztási kiadásainak csökkentése
a stabilizáció helyes eszköze, egészen határo-
zottan azt a nézetet képviseli viszont – igaz,
hogy a kormányzat által finanszírozott beru-
házási kiadásokat illetõen –, hogy ezek csök-
kentése a stabilizáció legrosszabb eszköze és a
stabilizáció törékenységére, sõt sikertelensé-
gére vezet. Visszatérve tehát e bekezdés elsõ
mondatára: teljesnek tekinthetõ az egyetértés
nemcsak abban, hogy bruttó állóeszköz-felhal-
mozás részarányának csökkenése a hosszabb tá-
vú fejlõdés akadálya, hanem abban is, hogy az
erre felépülõ stabilizációs kísérlet sikertelenségre
van kárhoztatva – márpedig a számok azt mu-
tatják, hogy a jelenlegi magyar kísérlet nagy,
sõt döntõ részben erre épül fel.

A FOGYASZTÁSI KIADÁSOK

A legáltalánosabb összefüggésekrõl térjünk át a
részletekre, és vizsgáljuk meg elõször a fo-
gyasztási kiadások fõbb összetevõinek alakulá-
sát. A számokat az A/4. táblázat közli. 

A tábla számai teljes mértékben megerõsítik
az elõbb leírtakat; itt is a megoszlási viszony-
számok elemzése látszik a legcélravezetõbb-
nek. A háztartások fogyasztásának a bruttó ha-
zai terméken belüli részaránya – ez a szám ma-
gában foglalja mind a háztartások, mind a non-
profit szervezetek, mint a kormányzat által fi-
nanszírozott háztartási fogyasztási kiadásokat
– 2008. I–III. negyedében nagyobb volt, az
elõzõ év elsõ három negyedében, valamint
2006-ban és 2007-ben összesen és pontosan
megfelel a 2004. évi értéknek. Ez azt mutatja,
hogy továbbra is domináns, sõt akár erõsödik a
háztartások fogyasztásának belpolitikai meggon-
dolások szerinti fenntartására való törekvés. Ezt
még jobban mutatják az utolsó két oszlop szá-
mai. 2007. és 2008. I–III. negyedében a háztar-
tások fogyasztásának az összes végsõ fogyasz-

táson belüli hányada soha nem látott mérték-
ben magas értékre nõtt, a közösségi fogyasztás
pedig soha nem látott mértékben alacsony ér-
tékre csökkent. Noha az irodalom nem tár-
gyalja ezt a kérdést, e sorok írója szerint a kö-
zösségi fogyasztás belpolitikai meggondolások
miatti elsorvasztása éppúgy megengedhetetlen,
mint az állóeszköz-felhalmozás részarányának
belpolitikai meggondolások miatti csökkenté-
se. Ezt az érvelést megerõsíti, hogy a háztartá-
sok fogyasztása abszolút értékben mintegy
hétszerese a közösségi fogyasztásnak. Egy szá-
zalékpontnyi csökkentés tehát a közösségi fo-
gyasztás esetében a fogyasztás egészéhez vi-
szonyítva hétszer akkora csökkentés, mint a
háztartások fogyasztásának esetén. A 7 száza-
lékos csökkentés már súlyos operáció, akár
rombolás, míg az 1 százalékos csökkentés alig
érzõdik meg.

Ugyanezek az összefüggések a fogyasztás fi-
nanszírozásának oldaláról is bemutathatók. 
A számok az A/5. táblázatban találhatók meg.
A táblában közölt elsõdleges jövedelembõl fi-
nanszírozott fogyasztást úgy határozzuk meg,
hogy a háztartások összes vásárolt fogyasztá-
sából levontuk a pénzbeli társadalmi juttatáso-
kat és az egyéb folyó jövedelemátutalásokat.
Ezek 2007. évi éves számait a KSH csak 2009
májusában fogja közzétenni, ilyen számokat az
elõzetes éves adatok között (KSH, 2008b)
nem találunk és ilyen negyedéves adatok nin-
csenek, sõt nem is lehetnek. Az elemzésnek ez
a része tehát nem terjeszthetõ ki 2007–2008-
ra. Elérhetõk viszont ezekre az évekre is a ház-
tartások és a nonprofit intézmények fogyasz-
tási kiadásai, valamint a természetbeni társa-
dalmi juttatások a kormánytól, továbbá, amint
ezt már bemutattuk, a háztartások teljes fo-
gyasztásának adatai. Ezek szerepelnek ebben a
táblázatban.

A mostani elemzés céljára ez esetben is a
háztartások fogyasztásának százalékában meg-
adott viszonyszámok a legfontosabbak, ezeket
az A/6. táblázat közli. További elemzést igé-
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nyelne, amelynek elvégzésére most nem volt
lehetõség, hogy milyen elemeket is tartalmaz
az egyéb folyó jövedelemátutalások tétele, és
mi okozza ennek meredek, a vizsgált idõszak-
ban alig több mint a kiinduló érték tizedére va-
ló csökkenését. A többi idõsor azonban na-
gyon fontos következtetések levonását teszi
lehetõvé.

Mindenekelõtt egyértelmû, hogy megalapo-
zatlan az államellenes ideológia képviselõinek
az az idõnként elhangzó érvelése, hogy az el-
sõdleges jövedelembõl finanszírozott fogyasztás
részaránya csökkenõ, a redisztribúció részará-
nya növekvõ és ezért a fogyasztás és az élet-
szint egyre kevésbé függ az egyéni teljesít-
ménytõl. Ennek az ellenkezõje igaz. Az elsõd-
leges jövedelembõl finanszírozott fogyasztás
részaránya 1995-tõl 1998-ig, tehát a második
parlamenti ciklusban 42,1 százalékról 48,5 szá-
zalékra nõtt, ami nagymértékû változás. Ez a
tendencia folytatódott a harmadik ciklusban, a
2002. évi érték 51,8 százalék és a negyedik cik-
lusban is, 2004-ig, az 56,5 százalékos részará-
nyig. A csökkenés csak ezután következett be,
nyilvánvaló belpolitikai okokból. Ez a tenden-
cia ezt követõen feltehetõleg megfordult, és ez
a részarány újra nõtt, noha a vonatkozó adatok
még nem állnak rendelkezésre. A kezdeti 42,1
százalék és az ezt az elemzést záró 2006. évi
53,7 százalék és különösképpen a 2004. évi ed-
digi csúcspont, 56,5 százalék közötti különbség
nagyon jelentõs, a változás, ezt az utóbbi érté-
ket véve az összehasonlítás alapjául, 14,4 száza-
lékpont. A redisztribúció ellenzõinek elégedet-
teknek kell lenniük a változásnak ezzel az irá-
nyával és mértékével.

A nonprofit intézmények szerepe csak röviden
tárgyalható. Szerepük csekély, jelentõségük nö-
vekedése lassú, sõt relatív súlyuk a 2004–2005.
évi csúcs után némiképpen csökkent. Aligha le-
het bárki, aki ezzel elégedett, mert a társadalmi
önszervezõdés és önsegélyezés szerepének nö-
vekedését elvben mindenki – még ha más és
más okok alapján is – helyesli.

TÁRSADALMI JUTTATÁSOK

Talán még az elsõdleges jövedelembõl finan-
szírozott fogyasztás részarányának változásá-
nál is fontosabb a pénzbeni és természetbeni
társadalmi juttatások szerepének és részará-
nyának alakulása. A pénzbeni társadalmi jutta-
tások részaránya 2001-ig csökkent és ezt kö-
vetõen nõtt, a természetbeni társadalmi jutta-
tások szerepe és részaránya viszont 2002-ig,
tehát a harmadik parlamenti ciklus végéig
nõtt, a negyedikben a fölötti szinten stabilizá-
lódott, majd 2006-ról 2007-re meredeken
csökkent, és azóta ezen az alacsonyabb szin-
ten stabilizálódott. Ezek az adatok nem elég-
ségesek az igazán kielégítõ elemzéshez, e so-
rok írója azonban a leghatározottabban úgy
véli, hogy a pénzbeni társadalmi juttatások
részarányának növekedése és a természetbe-
niek részarányának csökkenése egyértelmûen
kedvezõtlen tendencia. A pénzbeni társadalmi
juttatások növekedése éppúgy belpolitikai in-
díttatásúnak, durván szavazatvásárlásnak tû-
nik, mint a háztartások fogyasztásának növe-
kedése általában, a természetbeni társadalmi
juttatások részarányának csökkenése viszont
menthetetlenül az oktatás és az egészségügy
színvonalának romlását vagy legalábbis stag-
nálását jelenti, ami e sorok írójának véleménye
szerint megengedhetetlen. A pénzbeni társa-
dalmi juttatások jórészt munkából való távol-
maradást és a fogyasztást szolgálják, a termé-
szetbeni társadalmi juttatások nagy vagy való-
színûleg legnagyobb része viszont beruházás
az emberi tõkébe. A természetbeni társadalmi
juttatások részarányának 2007. és 2008. évi
stagnálása emellett mintha azt is jelentené,
hogy e részarány további csökkentése nem lát-
szik lehetségesnek, noha további csökkentésé-
re volt elméleti érveléssel is alátámasztott tö-
rekvés. Még egyszer hangsúlyoznom kell,
hogy a rendelkezésre álló néhány szám nem
elégséges ahhoz, hogy kellõképpen megalapo-
zottá tegye ezeket a következtetéseket, de
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ezekre a szempontokra – rendkívül nagy társa-
dalmi jelentõségük miatt – mégis, és nagy
súllyal, ki kellett térnem.

A NEMZETI JÖVEDELEM ÉS A BELSÕ
FELHASZNÁLÁS

Amint ezt a már idézett korábbi publikációim-
ban félreérthetetlenül hangsúlyoztam, a belföl-
di felhasználást voltaképpen nem a bruttó hazai
termeléssel, hanem a nemzeti jövedelemmel kell
összehasonlítanunk. A bruttó nemzeti jövede-
lem az, ami a mi rendelkezésünkre áll, a kettõ
közötti különbség legfontosabb elemével, a
külföldiek tulajdoni jövedelmével a külföldiek
rendelkeznek. A vonatkozó számokat az A/7.
táblázat mutatja be. 

A bruttó hazai termelés és a bruttó nemzeti
jövedelem közti különbséget elsõsorban meg-
határozó külföldi tulajdoni jövedelem kiemelke-
dõen nagy és gyors ütemben nõ, a 2003. évi
mintegy 1000 milliárd forintról 2007-ig, vagyis
négy év alatt több mint megkétszerezõdött, ke-
reken 2100 milliárd forintra nõtt. A munkajö-
vedelmek pozitív egyenlege és ennek növeke-
dése, valamint az EU-transzferek ugyancsak
pozitív egyenlege és növekedése eltörpül a tu-
lajdoni jövedelmek egyenlegének értéke mel-
lett. Sajnálatos, hogy az utolsó elérhetõ szám a
2007. évi elõzetes, 2009 májusában is csak en-
nek pontosítása várható, és a KSH nem közöl
erre vonatkozó negyedéves adatokat, és ezért a
2008. évi tendenciák – legalábbis a KSH által
közölt adatok alapján – nem elemezhetõk. Az
azonban tény, hogy a már rendelkezésre álló
2007. évi elõzetes adatok szerint mintegy 23,7
ezer milliárd összegû bruttó nemzeti jövedelem
csak 93,1 százaléka volt a kereken 25,4 ezer
milliárdos bruttó hazai terméknek.

Ez a külföldi tulajdoni jövedelem nagyrészt
azoknak a multinacionális vállalatoknak a jöve-
delme, amelyek a magyar export zömét adják.
Ezeknek a vállalatoknak az exporttöbblete nél-

kül, amely exporttöbblet a folyó fizetési mérleg
bevételi oldalán jelentkezik, a magyar gazdaság
egyszerûen nem létezhetne. Ennek az export-
többletnek megvan azonban a folyó fizetési
mérleg kiadási oldalán jelentkezõ ellentétele,
ezeknek a vállalatoknak a tulajdoni jövedelme.
Az tehát az alapvetõ probléma, hogy elérhetõ-e
olyan helyzet, hogy e vállalatok exporttöbblete
olyan mértékben meghaladja tulajdoni jövedel-
müket, hogy ez megszünteti a folyó fizetési
mérleg hiányát, vagyis megállítja a magyar gaz-
daság további eladósodását. Ennek az alapvetõ,
az ebben a cikkben tárgyaltaknál is fontosabb
kérdésnek az elemzése az ezt követõ, elõkészü-
letben lévõ tanulmányra marad. 

Az eddig leírtak alapján és számszerû elem-
zés nélkül is nyilvánvaló, hogy a belföldi fel-
használás, amely a legutóbbi idõkig folyamato-
san meghaladta a bruttó hazai termelést és csak
a legutóbbi idõben lett annál valamivel kisebb,
nyilván nagy méretékben meghaladja a nemzeti
jövedelmet. Ezt a különbséget finanszírozni
kell, és az A/8. táblázatban a finanszírozás mód-
jának és forrásainak számait láthatjuk. 

A táblázat harmadik oszlopa az elõzõ táblá-
zatban meghatározott bruttó nemzeti jövede-
lemmel szembeni belföldi felhasználási többletet
számszerûsíti. Ez a belföldi felhasználási több-
let, amely 1995-ben alig haladta meg a kétszáz-
ezer millió forintot, tehát elviselhetõ mértékû
volt, ezt követõen gyorsan és meredeken nõtt,
2000-re már meghaladta az ezer milliárd forin-
tot, és 2004-ben érte el csúcsát kereken a 1750
ezer millió forinttal. Azóta ez a belföldi fel-
használási többlet – és ez nagyon örvendetes –
valamit csökkent, 2007. évi értéke kereken
1350 ezer milliárd forint volt, ami még mindig
megengedhetetlenül nagy érték, de mégis tény,
hogy ez a többlet három éven keresztül folya-
matosan csökkent, és feltehetõ, hogy tovább
csökkent 2008-ban is.

A belföldi felhasználási többlet finanszírozá-
sának itt három forrását különböztethettük
meg, a visszaforgatott tõkejövedelmek egyen-
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legét, az EU-transzferek egyenlegét és az ezek
levonása utáni maradványt, az egyéb finanszí-
rozási forrást, lényegében véve a hitelfelvételt.
A visszaforgatott tõkejövedelmek egyenlege
2002–2005 között stagnált, és 2006-ban vissza-
esett, ami nagyon kedvezõtlen, sõt riasztó ten-
dencia volt, 2007-ben azonban mintegy 100 000
azaz százezer millió forinttal nõtt, ami ismét
örvendetes. Az EU-transzferek egyenlege – a
politikai oldalról (sajnos) erõsített közhiede-
lemmel ellentétben – az egész probléma súlyá-
hoz képest továbbra is jelentéktelen. Ennek el-
lenére, a belföldi felhasználási többlet csökke-
nése és a visszaforgatott tõkejövedelmek 2007-
ben bekövetkezett növekedése folytán az
egyéb finanszírozás, vagyis a hitelfelvétel a
2004. évi – a belföldi felhasználási többlet
csúcsévével megegyezõ évi – csúcs után nagy-
mértékben, kereken  500 000 azaz ötszázezer
millió forinttal csökken, ami nagyon jelentõs
változás, valóságos irányváltás, amit nem lehet
eléggé nagyra értékelni. Fölvetõdik azonban a
kérdés – és ezt  kérdést vagy ennek megfelelõ-
jét még többször föl fogom vetni –, hogy ha a
2007. évi belföldi felhasználási többlet gyakor-
latilag azonos lehetett a 2002. évivel és egyben
az 1998–2002. évi értékek átlagával, akkor mi-
ért és hogyan lehetett megengedni a
2003–2006. évi kiugróan magas és a jövõ szem-
pontjából valósággal végzetes értékeket.

Az eddigi tendenciák talán még jobban érté-
kelhetõk a vonatkozó viszonyszámok alapján,
ezeket az A/9. táblázatban közöljük. 

A belföldi felhasználási többlet a jelenlegi el-
számolási rend szerint gyakorlatilag azonos
mértékû, a bruttó nemzeti jövedelem 9,5, 9,4 és
9,3 százaléka volt 2000-ben, 2003-ban és 2004-
ben, azóta azonban határozottan csökkent, és
az irányzat alapján nem lehetetlen, hogy 2008-
ban már nem érte el a bruttó nemzeti jövede-
lem 5 százalékát. Ezzel az irányzattal – tartalmi
és közgazdasági értelemben egyaránt – ellenté-
tes a visszaforgatott tõkejövedelem arányának
alakulása, ugyanis még a 2007. évi kedvezõ, 2,2

százalékos érték is messze elmarad a korábbi
legmagasabb értékek mögött. Míg tehát a kül-
földiek tulajdoni jövedelme meredeken nõtt,
nem nõtt a visszaforgatott tõkejövedelmeknek
a belföldi felhasználási többlet finanszírozásá-
ban betöltött szerepe. Ez utóbbi tendencia csak
2007-ben változott meg, amikor a visszaforga-
tott tõkejövedelmek egyenlege – a bruttó nem-
zeti jövedelem százalékában – több évi csökke-
nés után újra nõtt, nyilván nem függetlenül at-
tól, hogy a belföldi felhasználási többlet –
ugyanígy számítva – meredeken csökkent, va-
gyis az ország pénzügyi helyzete stabilizáló-
dott és az ország iránti bizalom nõtt. Ennek ha-
tása megmutatkozik az egyéb finanszírozási
forrás, tehát gyakorlatilag a hitelfelvétel alaku-
lásában is, amely – ismét a bruttó nemzeti jöve-
delem százalékéban – 2007-ben a 2003–2004.
évi érték felét sem érte el. Ismét fölvetõdik a
már elõbb megfogalmazott kérdés: ha a helyzet
ilyen gyorsan javítható, hogyan és miért volt
megengedhetõ ilyen mértékû korábbi romlása.
Végül ugyanezeket az összefüggéseket a belföl-
di felhasználási többlet százalékában vizsgálva,
ismét egyetlen kedvezõ számot találhatunk. Az
egyéb finanszírozás – tehát lényegében véve a
hitelfelvétel – 2007-ben már alig volt több,
mint a belföldi felhasználási többlet fele. 

Arra vonatkozóan, hogy e nagyrészt kedvezõ
tendenciáknak mi az oka, és hogy mennyiben
várható ezek állandósulása, e tanulmány keretei
között és e részben a korrekció összetétele, va-
lamint a kivitel és a behozatal alakulása alapján
juthatunk következtetésekre, de ezek a követ-
keztetések nem túlságosan kedvezõk. A bruttó
hazai termék, a kivitel és a behozatal, valamint a
belföldi felhasználás volumenindexeit, amelyekre
ez az elemzés alapozható, az A/10. táblázat mu-
tatja be. Ezek a volumenindexek elõzetes jelle-
gûek. A 2007/2005. évi érték a KSH által közölt
volumenindexek szorzata, a 2008/2007. évi és
ennek megfelelõen a 2008/2005. évi számokat
viszont a 2007. és 2008. I–III. negyedévi adatok
alapján számítottuk. 
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EXPORTFÜGGÕ STABILIZÁCIÓ

E számok alapján két nagyon negatív megálla-
pítást kell tennünk.

A elsõ megállapítás a korrekció összetételét il-
leti, és az utolsó három oszlopon alapul. Egyér-
telmûen láthatjuk, hogy a végsõ fogyasztás így
meghatározott három éves volumenindexének
értéke nagyobb, mint a belföldi felhasználásé, a
bruttó felhalmozásé viszont 100-nál kisebb, te-
hát a bruttó felhalmozás változatlan áron csök-
kent. Ez a vonatkozó irodalom – Alesina és
Ardagna (1998), Ardagna (2004), mindenek-
elõtt Benczes (2008) és az ott megadott továb-
bi munkák – szerint, de a józan ész szerint is a
legkedvezõtlenebb tendencia és a stabilizációs
törekvések törékenységére, sõt várható ered-
ménytelenségére utal. Az irodalomban teljes az
egyetértés abban – és ezt az egyetértést a józan
ész is megerõsíti –, hogy az a stabilizáció, amely
a bruttó felhalmozás visszafogásán alapul, ellen-
tétes a hosszabb távú fejlõdés követelményeivel és
emellett törékeny is, nem vezethet még tartós sta-
bilizációra sem. Ez a nagyon negatív következ-
tetést további vizsgálatot és megerõsítést igé-
nyel, de ezek a számok arra utalnak, hogy ez a
következtetés megalapozott.

A második és ugyancsak negatív megállapítás
az exportnak és az importnak a korrekción be-
lüli súlyára vonatkozik. Egyértelmûen láthat-
juk, hogy az export is és az import is merede-
ken nõtt 2006-ban és 2007-ben, és ekkor az ex-
port növekedése eléggé nagy mértékben meg-
haladta az importét. Az elõbb az 1997-ig terje-
dõ idõsorok alapján bemutatott látványos javu-
lás tehát döntõ részben vagy akár teljes egészé-
ben az exporttevékenység megugrásának volt a
következménye; az export volumenének két év
alatti 37,5 százalékos növekedése nem akármi,
hanem egészen rendkívüli teljesítmény. Tekin-
tettel arra, hogy az export zöme itt végzett ösz-
szeszerelõ tevékenységbõl ered, az export meg-
ugrása szükségképpen maga után vonta az im-
port megugrását is. A számok szerint az ex-

portnövekmény jelentõs része mégis hazai hoz-
záadott érték volt, és ennek következménye,
hogy a belföldi felhasználás a bruttó hazai ter-
mék alá csökkent, amint ezt már az elõbb be-
mutattuk, és ami komoly eredmény.

2008-ban azonban ez a tendencia megtört,
nyilván a világgazdasági válságjelenségek hatá-
sára az export visszaesett, és emellett az import
visszaesése kisebb mértékû volt, mint az expor-
té. Ez, figyelembe véve a két bekezdéssel elõbb
leírtakat is, sajnos, arra utal, hogy a stabilizáci-
ós eredmények törékenyek, zömmel vagy akár tel-
jes egészükben az exportteljesítmény átmeneti
megugrásának következményei, és ezért szükség-
képpen a világgazdasági helyzet alakulásának
függvényei. Ez, kis nyitott gazdaságban, elke-
rülhetetlen, a világgazdaságtól való függés mér-
téke azonban megfelelõ gazdaság- és struktúra-
politikával, a függés mai magyar mértéke alá
lenne csökkenthetõ. Mi sem természetesebb
ugyanis, hogy világgazdasági visszaesés idején
elsõsorban nem az „anyaországban” csökkentik
az összeszerelési tevékenységet, hanem az
olyan „kihelyezett” gyáregységekben, mint
amilyen a magyarországiak legnagyobb része.

Az eddig leírtakat figyelemreméltó módon
egészítik ki a belföldi felhasználás fõbb összete-
võinek volumenindexei; ezeket a számokat az
A/11. táblázat közli. 

A tábla utolsó oszlopa azt mutatja, hogy a
bruttó állóeszköz-felhalmozás csökkenése na-
gyobb mértékû volt, mint a bruttó felhalmozá-
sé. Ez tökéletesen megerõsíti az elõbb leírtakat,
és ehhez nem kell kommentár. Nem kell kom-
mentár a nonprofit intézményektõl származó
természetbeni társadalmi juttatások folyamatos
csökkenéséhez sem, ez a tendencia semmikép-
pen sem helyeselhetõ. Nagyon érdekes és meg-
lepõ viszont az, amit a kormányzattól szárma-
zó természetbeni társadalmi juttatások és a kö-
zösségi fogyasztás esetében tapasztalhatunk.
Itt a 2007. évi meredek visszaesést 2008-ban
meredek emelkedés követte. Ez azt támasztja
alá, hogy nem járható az az út, amelyet a kor-
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mány 2007-ben követni akart, sõt követett is. 
A kormány a stabilizációt ekkor elsõsorban a
kormányzat által finanszírozott természetbeni
társadalmi juttatások és közösségi fogyasztás
csökkentésével – elsõsorban az elõbbiével –
akarta megoldani, ez az út azonban a jelek sze-
rint nem bizonyult járhatónak, mert hiszen
ezek a kiadások 2008-ban meredeken nõttek.
Ez igazolni látszik e sorok írójának azt a min-
dig is hangoztatott álláspontját, hogy a stabili-
záció terhét nem lehet a természetbeni társadalmi
juttatásokra és a közösségi fogyasztásra, és nem
célszerû a bruttó állóeszköz-felhalmozásra háríta-
ni, amibõl egyenesen következik a háztartások fo-
gyasztási kiadásai csökkentésének elkerülhetetlen-
sége. Ez 2008. I–III. negyedében, ha egészen
szerény mértékben is, de már megindult.  

Az eddigi elemzés arra mutatott rá tehát,
hogy a legutóbbi években komoly pozitív fej-
lemények voltak, de ezek joggal tekinthetõk
törékenynek, és a kedvezõ irányzatok tartós
fennmaradásához jogos kétségek fûzõdnek.
Ezért, amint ezt a bevezetésben már említet-
tük, további vizsgálatokra van szükség egy-
részt a kormányzat, másrészt pedig a külkeres-
kedelem adatai alapján A már most rendelke-
zésre álló kormányzati adatok elemzésére a
most következõ részben kerül sor, a külkeres-
kedelmi adatok elemzése pedig másik publiká-
cióra marad.

A KORMÁNYZAT

A kormányzat pénzügyi helyzetének elemzését
az teszi lehetõvé, hogy a KSH közölte a kor-
mányzat nem pénzügyi számláinak 1996–2006.
évi adatait (KSH, 2008c) és negyedéves rend-
szerességgel közöl egyes kiemelt fontosságú
kormányzati adatokat is (KSH, 2009). Tekin-
tettel arra, hogy ezek a 12 éves összehasonlítha-
tó idõsorok eddig még soha sehol nem jelentek
meg, célszerûnek látszik ezeknek az adatoknak
a közlése.

A kormányzat jövedelemelosztását, tehát el-
sõsorban a bevételi oldalt az 1996–2001. évekre
a K/1/a. táblázat közli. A jelölések nem voltak
beilleszthetõk a K/1. táblázatba, és ezért ezeket
külön kell megadnunk a megnevezésû segédtáb-
lában. Ugyanezeket az adatokat a 2002–2007.
évekre a K/1/b. táblázat tartalmazza. 

Magukkal az alapadatokkal kapcsolatban
most csak a következõket kell leírnunk. 

A táblázatok elsõ két sorában szerepel a
bruttó hazai termék és a bruttó nemzeti jöve-
delem, ezeket a késõbbiekben összehasonlítási
alapként fogjuk felhasználni. A késõbbi értéke-
lés szempontjából nagyon fontos a fizetett ka-
mat és a tulajdoni jövedelmek egyenlege,
amelynek legfontosabb tétele nyilván a fizetett
kamat. A fizetett kamat mindvégig nõtt, de
nem meredeken, értéke 1996-ban közel 700
milliárd, 2007-ben már több mint 1000 milliárd
volt, de ez a növekedés nem olyan mértékû,
hogy ez okozta volna a kormányzat pénzügyi
helyzetének romlását. 

A kapott társadalombiztosítási hozzájáruláso-
kat ezekben a táblázatokban szembeállítjuk a
pénzbeni társadalmi juttatásokkal és közöljük e
két tétel egyenlegét. Ez az egyenleg nem szere-
pel a nemzetgazdasági mérlegrendszerben, és a
két tétel szembeállítása nem is egészen logikus,
mert a kapott társadalombiztosítási hozzájáru-
lásoknak elvben nem csupán a pénzbeni, hanem
a természetbeni társadalmi juttatások nagy ré-
szét is fedezniük kellene. E két tétel egyenlegé-
nek alakulása mégis nagyon jól mutatja a kor-
mányzat pénzügyi helyzetének változását. Ez
az egyenleg 1996-ban +17 milliárd forint volt,
vagyis – nemzetgazdasági szinten – elhanyagol-
ható, de mégis pozitív érték, ezt követõen je-
lentõs pozitív értékre nõtt, 2002-tõl kezdve
azonban negatív, értéke 2006-ban volt a legna-
gyobb, több mint –550 milliárd forint, és még a
2007. évi érték is kereken –400 milliárd forint
volt. Ennek a tételnek a nagysága eleve kétsé-
gessé teszi a kormányzat által kapott, tehát a
háztartások és a vállalkozások által fizetett tár-
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sadalombiztosítási hozzájárulások csökkenté-
sére vonatkozó javaslatok megalapozottságát,
de nyilván fölveti a kiadások visszafogásának
gondolatát is. 

Végül fölhívjuk a figyelmet az egyéb folyó
transzferek egyenlegére; ez a tétel is nagyon jól
mutatja a kormányzat pénzügyi helyzetének
változását. Ez az egyenleg 1996-ban kereken
+14 milliárd forint volt, vagyis – nemzetgazda-
sági szinten – ugyancsak jelentéktelen, de még-
is pozitív érték, 1997-ben gyakorlatilag zérus,
ettõl kezdve  évrõl-évre növekvõ negatív érték,
amely 2007-ben elérte a kereken –510 milliárd
forintot. Ez a tétel és ennek nagysága láttán
azonnal felvetõdik a kérdés, hogy: ugyan mibõl
is tevõdik össze a kormányzat által fizetett
egyéb folyó transzfereknek ez az óriási értéke,
mert ezek értéke 1996-ban még csak 93 milliárd
volt és elmaradt a kapott folyó transzferek mö-
gött, ez az érték azonban 2007-re 669 milliárd-
ra nõtt, azaz meghétszerezõdött, és értéke –
amit erre már rámutattunk – 510 milliárddal ha-
ladta meg a kapott transzferek értékét. A KSH
– sajnos – nem közli ennek a tételnek a részle-
tezését, azaz összetételét.

Ha összeadjuk a három kiemelt tételt: a fize-
tett kamatokat, a pénzbeni társadalmi juttatá-
soknak a kapott társadalombiztosítási hozzájá-
rulásokkal szembeni többletét és az egyéb fo-
lyó transzferek egyenlegét, 2007-ben mintegy
1,9 ezer milliárd forintot kapunk az 1996. évi,
valamivel több mint 700 milliárd helyett. A ne-
gatív érték növekedésének, vagyis helyzet rom-
lásának legnagyobb része a kapott társadalom-
biztosítási hozzájárulások és a pénzbeni társa-
dalmi juttatások különbségére, valamint az
egyéb folyó transzferek egyenlegére jut, mert
hiszen a fizetett kamatok összege már 1996-
ban megközelítette a 700 ezer milliárd forintot,
amint ezt az elõbb bemutattuk. E számok alap-
ján tehát be lehet azonosítani a kormányzat
pénzügyi helyzete meredek romlásának legfon-
tosabb okait. Végül a táblázat utolsó sora a
nemzetgazdasági mérlegrendszer definíciója

szerinti rendelkezésre álló jövedelem. Ebbõl már
le vannak vonva a nagy negatív tételek, joggal,
mert a kormányzat nem rendelkezik ezekkel az
összegekkel, hiszen szerzõdés, illetve törvény
kötelezi a kormányzatot ezek kifizetésére, ami
természetesen nem jelenti ezt, hogy ezek a kor-
mányzati kötelezettségek ne lennének módo-
síthatók.

A kormányzat jövedelemfelhasználását és
tõkeszámláit az 1996–2001. évekre a K/2/a.
táblázat mutatja be. Ezek az idõsorok sem je-
lentek még eddig ebben a formában és teljes
egészükben, tehát indokolt a közlésük. Az
egyes tételek megnevezését ez esetben is külön
kell megadnunk a Jelölések a K/2/a. táblázathoz
megnevezésû segédtáblázatban. Végül ugyan-
ezek az adatok a 2002–2007. évekre vonatkozó-
an a K/2/b. táblázatban szerepelnek.

E táblázatok elsõ két sorában, mintegy ösz-
szehasonlítási alapként ez esetben is a bruttó
hazai termék és a bruttó nemzeti jövedelem
szerepel, a harmadik sorban pedig a kormány-
zat rendelkezésre álló jövedelme, amely ennek
a táblázatnak a tulajdonképpeni kiinduló érté-
ke. A táblázat ezt követõ sorai a kormányzat
egyéni fogyasztási kiadásait, vagyis a termé-
szetbeni társadalmi juttatásokat, a közösségi
fogyasztási kiadásokat és e kettõ összegét, a
kormányzat összes végsõ fogyasztási kiadását
mutatják be. A megtakarítás – a magyar esetben
a negatív megtakarítás vagyis a végsõ fogyasz-
tási többletkiadás – a kormányzat rendelkezés-
re álló jövedelmének és összes végsõ fogyasztá-
si kiadásának különbsége. 

A táblázatnak ezek az adatai fontos követ-
keztetésekre vezetnek és fontos problémákat
vetnek fel. Mindenekelõtt a negatív megtakarí-
tás, vagyis a kormányzat végsõ fogyasztási több-
letkiadása 1996 és 1999 között nõtt, majd me-
redeken csökkent, és mélypontját 2000-ben ér-
te el 200 milliárd forintot alig meghaladó érték-
kel. Ezt követte a nyilvánvaló belpolitikai meg-
gondolások által diktált nagy végsõ fogyasztási
többletkiadás ötéves idõszaka és a végsõ fo-
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gyasztási többletkiadás már 2002-ben 3,3-szo-
rosa, a csúcsponton, 2006-ban pedig 8,3-szoro-
sa volt a 2000. évinek. Ez a kormányzati végsõ
fogyasztási többletkiadás azonban 2007-re,
egyetlen év alatt, kereken 1700 milliárdról alig
több mint a felére, 888 ezer milliárdra, az elõzõ
évi értéknek alig 52,1 százalékára csökkent.
Joggal vetõdik fel a kérdés, hogy ha ez a több-
letkiadás egyetlen év alatt gyakorlatilag a felére
volt csökkenthetõ, akkor egyáltalán szükség
volt-e bármikor és bármilyen meggondolások
alapján, ekkora végsõ fogyasztási többletki-
adásra. A válasz aligha lehet más, mint hogy ez
a többletkiadás nemcsak megengedhetetlen
volt, hanem egyben megindokolhatatlan is, a
nyilvánvaló belpolitikai, választási meggondo-
lások ugyanis szerintem nem tekinthetõk elfo-
gadható indoknak.  

Még fontosabb következtetésekre jutunk, ha
megnézzük, hogyan is lehetett elérni ezt a szin-
te hihetetlen mértékû csökkenést. A 2006. és
2007. évi értékeket egybevetve láthatjuk, hogy
e két év között az egyéni fogyasztási kiadások
alig csökkentek, a közösségi fogyasztási kiadá-
sok nõttek és a kormányzat végsõ fogyasztási
többletkiadásának csökkenése szinte teljes egé-
szében a kormányzat rendelkezésére álló jöve-
delme meredek növekedésének volt a követ-
kezménye. A kormányzat rendelkezésre álló
jövedelme egyetlen év alatt valamivel több mint
750 milliárddal, a 2006. évi érték 20,3 százaléká-
val nõtt. 

Ez az eredmény indokolttá teszi a K/1/b.
táblázatban közölt számok alaposabb tanulmá-
nyozását. E számokból azt láthatjuk, hogy me-
redeken nõtt a kormányzatnak a termelési és
importadókból, valamint a társadalombiztosí-
tási hozzájárulásokból származó bevétele, az
elõbbi egy év alatt 415 milliárddal, azaz a 2006.
évi érték 16,5 százalékával, az utóbbi pedig 468
milliárddal, azaz a 2006. évi érték 15,6 százalé-
kával. A kormányzat végsõ fogyasztási többlet-
kiadásai tehát döntõ részben a bevételek növe-
lésével voltak csökkenthetõk, mégpedig ilyen

drámai mértékben, alig több mint a 2006. évi
érték felére.

Ezek a tapasztalatok a legteljesebb ellentét-
ben állnak mind a nemzetközi irodalom, mind
a kormánypártokhoz közelálló ideológusok,
mind pedig az ellenzék érvelésével. A nemzet-
közi irodalom (lásd Benczes, 2008 és az ott
megadott források) legnagyobbrészt úgy érvel,
hogy csak a kiadáscsökkentõ stabilizáció ígér
sikert, a bevételnövelõ nem, noha e tekintetben
nem konzekvens, mert Benczes az általa meg-
adott irodalom alapján sikeres bevételnövelõ
stabilizációkról is beszámol. Ez a siker viszont
– döntõ részben, rövidesen látni fogjuk, hogy
milyen részben – bevételnövelõ jellegû stabili-
záció eredménye volt, tehát ellentétes volt
Benczes és az általa idézett irodalom ajánlásai-
val. A kormánypártokhoz közelálló ideológu-
sok ugyanakkor a közületi és mindenekelõtt a
jóléti kiadások csökkentésében és a jóléti állam
leépítésében látják az egyedüli lehetséges meg-
oldást. Ez esetben viszont a kormányzat végsõ
fogyasztási kiadásai 2006 és 2007 között alig 56
milliárddal, a 2006. évi érték 1,0 százalékával
csökkentek, ami mindennek nevezhetõ, csak
éppen a jóléti állam radikális lebontásának nem.
Végül az ellenzék propagandájának központjá-
ban a társadalombiztosítási hozzájárulás radi-
kális csökkentése áll, márpedig ez, amint az
elõbb bemutattuk, 2006 és 2007 között 456, az-
az majdnem félezer milliárddal, 15,6 százalék-
kal nõtt. Ez bizony azt mutatja, hogy a – leg-
alábbis nagyrészt – bevételnövelésen alapuló
stabilizáció sikeres lehet, a jóléti államot nem
kell lerombolni és a járulékcsökkentés szlogen-
jét el kell ejteni, ami e sorok írója szerint a jó-
zan ész diadala az ideológiák fölött. Ez idáig
természetesen csupán az eddigi számok alapján
levonható elõzetes következtetés, amelyet még
ki kell egészíteni további számokkal és az azo-
kon alapuló további elemzéssel. 

A most tárgyalt K/2/a. és K/2/b. táblázat ezt
követõ sorai a felhalmozás alakulását tárgyalják.
A kapott és fizetett tõketranszferek, valamint
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ezek egyenlege itt, háttér-információk hiányá-
ban, nem tárgyalható. A bruttó állóeszköz-fel-
halmozás és készletváltozás fogalma nem igényel
magyarázatot, a bruttó és nettó tõkefelhalmozás
fogalma azonban nem szerepel a nemzeti szám-
lák rendszerében. A bruttó tõkefelhalmozás a
bruttó állóeszköz-felhalmozásnak, a készlet-
változásnak és a nem termelt nem pénzügyi
eszközök beszerzése és eladása egyenlegének
összegével egyenlõ, a nettó tõkefelhalmozás
pedig ennek az értékcsökkenés levonása után
megmaradó értéke. 

Ezek a számok nemcsak a most tárgyalt stabi-
lizáció, hanem az egész 1996 utáni gyakorlat leg-
súlyosabb árnyoldalát mutatják be, amivel már
az elõbb, a nemzetgazdasági adatok elemzése
során is foglalkoztunk. A nettó tõkefelhalmo-
zás 1996 és 2000 között eléggé nagy abszolút
értékû negatív szám volt. A 2000. évi érték még
mindig negatív volt, de már alig különbözött
zérustól és zérustól alig különbözõ értékeket
találunk 2003-ban és 2004-ben is. Az egész
vizsgált idõszakon belül tehát csak 2002-ben,
valamint 2005–2007-ben volt pozitív  nettó tõ-
kefelhalmozás. Ez a helyzet teljességgel tartha-
tatlan, mert a kormányzati szektor nettó tõke-
felhalmozásának nem negatívnak, hanem pozi-
tívnak, a GDP 3–5 százalékával egyenlõnek
kellene lennie. Teljességgel megengedhetetlen
az is, hogy a stabilizáció elsõsorban a nettó tõ-
kefelhalmozás már eleve megengedhetetlenül
alacsony értékét csökkentse. E tekintetben tel-
jes mértékben egyet kell értenünk a Benczes
(2008) által idézett nemzetközi irodalommal,
amely szerint a beruházások csökkentésére fel-
épülõ stabilizáció nemcsak hogy nem lehet tar-
tós, hanem nyilván ellentétes a gazdaság és tár-
sadalom hosszú távú érdekeivel.

E táblázatok kapcsán még három kiegészítõ
kérdést kell megtárgyalnunk. Az egyik, hogy
vajon tartósnak bizonyulhat-e az ilyen stabili-
záció. Ez a kérdés sohasem lesz megválaszolha-
tó. 2007-ben még nem volt, illetve az Egyesült
Államokban is csak éppen az év végén kezdõ-

dött el a pénzügyi válság és 2008-ban, az év leg-
végétõl eltekintve, még nem ez határozta meg a
hazai közgondolkozást. Ma már a külvilágban
is és nálunk is ez a domináns probléma, és most
már sohasem lehet megmondani, hogy mi lett
volna 2008-ban és késõbb, ha nem lett volna
nemzetközi pénzügyi válság és depresszió, va-
gyis hogy mi lett volna a 2007. évi stabilizációs
eredmények következménye és folytatása. Meg
kell állnunk a 2007. évi vitathatatlan siker meg-
állapításánál, mert a kormányzat végsõ fo-
gyasztási többletkiadásának felére csökkenése
vitathatatlan siker, és ez a megállapítás nem je-
lentéktelen. A másik kiegészítõ kérdés, hogy
mi volt ez évben – tehát 2007-ben – a kiadás-
csökkentés szerepe, és hogy nem lett volna-e
vagy nincs-e lehetõség a kiadások további csök-
kentésére. E kérdés tárgyalására azonnal ráté-
rünk. 

Végül e táblázat kapcsán át kell térnünk a
táblázat utolsó soraiban közölt legfontosabb
összefoglaló számok tárgyalására. 2006 és 2007
között az összes bevétel 1278 milliárddal, azaz
12,6 százalékkal, az összes kiadás 290 milliárd-
dal, azaz 2,3 százalékkal nõtt, és ezek eredõje-
képpen a számított összes hitelfelvétel 946 mil-
liárddal, 42,9 százalékkal csökkent. Ez ismét a
nagyrészt a bevételnövelésre felépülõ stabilizá-
ció reális lehetõségére utal, amit azonban e so-
rok írója szerint ki kell egészíteni a valóban fö-
lösleges kiadások radikális csökkentésével. Erre
a költségvetés-készítés rendjének módosítása
útján minden bizonnyal megvan a lehetõség
(lásd Gyõrffy, 2007, elsõsorban a 6. fejezet).
Nagy a valószínûsége, hogy az eddig leírt bevé-
telnövelés a valóban fölösleges kiadások meg-
szüntetésével együtt, amire a vizsgált idõszak-
ban nem került sor, nagyobb strukturális válto-
zások nélkül lehetõvé teszi a költségvetés
egyensúlyának helyreállítását. Az a kérdés
azonban újra, mindenképpen és nagy súllyal
felmerül, hogy ha az egyensúly helyreállítása
terén ilyen gyorsan ilyen látványos eredménye-
ket lehetett elérni, akkor miért és hogyan ke-
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rülhetett egyáltalán sor az egyensúly olyan
mértékû megbontására, mint amilyen mérték-
ben ez megtörtént. A nyilvánvaló válasz a bel-
politikai és választási szempontok dominanciá-
ja a gazdaság igényeivel szemben, sõt a gazdasá-
gi meggondolások kárára, amit nem lehet elég-
gé helyteleníteni.

Az abszolút számok elemzésérõl térjünk át a
bruttó hazai termék százalékában kifejezett vi-
szonyszámok elemzésére, az értékeket a kor-
mányzat jövedelemelosztására vonatkozóan a
K/3/a. és K/3/b. táblázat tartalmazza. 

Az elsõ sorban itt is a bruttó nemzeti jövede-
lem szerepel, de most a bruttó hazai termék
százalékában. A kettõ közti különbség jelen-
tõs, de a problémáknak – vagy legalábbis a most
felmerült akut problémáknak – mégsem ez az
oka, mert a 2007. évi igen alacsony, 93,1 száza-
lékos érték pontosan megegyezik a korábbi leg-
alacsonyabb, 2001. évi 93,1 százalékos értékkel.
Azt viszont egyértelmûen láthatjuk, hogy 2006
és 2007 között a termelési és importadók a
GDP 0,6 százalékával, a folyó jövedelem- és va-
gyonadók a GDP 0,9 százalékával, a kapott tár-
sadalombiztosítási hozzájárulások pedig a
GDP 1,0 százalékával nõttek, és elsõsorban
ezek következtében a GDP 1,9 százalékával
nõtt a kormányzat rendelkezésre álló jövedel-
me. Mindez azonban – az itt közölt számok
szerint – nem jelent túladóztatást és nem jelen-
ti az adózás szintjének növelését, hanem csu-
pán a korábbi helyzet visszaállítását. A termelé-
si és importadóknak a GDP százalékában kife-
jezett 2007. évi értéke megegyezik a 2001. évi-
vel, a folyó jövedelem- és vagyonadók így szá-
mított értéke ugyancsak a 2001. évivel és a ka-
pott társadalombiztosítási hozzájárulások érté-
ke ismét a 2001. évivel. Nem az adózás növelé-
sérõl, hanem az adózás 2001. évi mértékének,
vagy talán az adózási fegyelem 2001. évi – már
ekkor sem kiemelkedõen nagy – mértékének hely-
reállításáról volt tehát szó 2007-ben. Az itt kö-
zölt számok megerõsítik más korábbi követ-
keztetéseinket is. A fizetett kamatok értéke a

GDP százalékában kifejezve 2007-ben pont
ugyanannyi volt, mint 1996-ban, 4,0 százalék,
és ugyanakkor nem elhanyagolható a fizetett
egyéb folyó transzfereknek, illetve az egyéb fo-
lyó transzferek egyenlegének 2003 és 2007 kö-
zötti 0,7, illetve 0,8 százalékos növekedése. En-
nek okát itt nem tudjuk megadni, de ez a tétel
a költségvetési helyzet egészének szempontjá-
ból távolról sem jelentéktelen.  

Nem kevésbé fontosak azonban a kormány-
zat jövedelemfelhasználásának és tõkeszámlái-
nak, vagyis a kiadási oldalnak a GDP százaléká-
ban kifejezett értékei, a számokat a K/4/a. és
K/4/b. táblázat mutatja be. 

AZ ÚJRAELOSZTÁS ARÁNYAIRÓL

Ezek a számok azt mutatják, hogy a bevételnö-
veléshez, vagyis a kormányzat rendelkezésére
álló jövedelmének növeléséhez kiadáscsökken-
tések is járultak, még ha ez a csökkentés nem
vagy alig mutatkozott is meg az abszolút érté-
keket bemutató táblázatokban, mert a kiadások
nagyrészt relatív értelemben, a GDP-hez viszo-
nyítva csökkentek. Ez tehát annyiban módosít-
ja az eddigi következtetéseket, hogy a bevéte-
lek növelése és a kiadások csökkentése együtt
vezetett a költségvetés pozíciójának egy év alat-
ti látványos javulásához. A legérdekesebb
azonban, hogy e számok szerint itt sincs szó
másról, mint a korábbi, 2001. évi helyzet helyre-
állításáról, sõt még csak nem is teljes, hanem csak
részbeni helyreállításáról. 2006 és 2007 között a
természetbeni társadalmi juttatások vagy más
megnevezés szerint a kormányzat egyéni fo-
gyasztási kiadásai 1,2, a kormányzat közösségi
fogyasztási kiadásai 0,5 és e kettõ összegeként
a kormányzat végsõ fogyasztási kiadásai 1,7
százalékponttal csökkentek. A természetbeni
társadalmi juttatások azonban még így is maga-
sabbak 2000–2001. évi értéknél és csak árnya-
latnyival maradnak el az 1996–1999. évi érték
mögött. Ennek megfelelõen, akárcsak az adó-
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zás esetében, nincs szó valami újról, hanem
csak a 2000–2001. évi helyzet helyreállításáról.
Ez tehát semmiképpen sem a jóléti állam leépí-
tése, hanem csupán a 2002–2006. évi, felelõt-
lennek joggal minõsíthetõ és nyilvánvaló mó-
don belpolitikai indíttatású többletkiadás leépí-
tése. Csupán a közületi fogyasztás az, amely-
nek százalékos aránya elmarad a 2000–2001.
évitõl, ez az elmaradás azonban ez esetben sem
nagymértékû, és részletelemzést igényelne,
hogy ez a megtakarítás milyen tételekbõl ered. 

Össze kell azonban vetni ezeket a számokat
a pénzbeni társadalmi juttatásoknak a K/3/a.
táblázatban közölt értékeivel. Ezek a pénzbeni
juttatások a GDP százalékában 2002 és 2007
között folyamatosan nõttek, sõt tovább nõttek
2007-ben is. A kormány tehát a stabilizációt – az
adóbevételek növelése mellett – elsõsorban a ter-
mészetbeni társadalmi juttatások csökkentésére
építette fel úgy, hogy a pénzbeni társadalmi jutta-
tások részarányát nem csökkentette, hanem nö-
velte. E sorok írója ezzel az irányzattal nem tud
egyetérteni. Határozottan úgy vélem – még ha
ezzel a nézetemmel az irodalom nagy része
nem is ért egyet –, hogy az egyensúly helyreállí-
tásának helyesebb eszköze lett volna a természet-
beni társadalmi juttatások kisebb mértékû csök-
kentése, a csökkentés kiterjesztése a pénzbeli tár-
sadalmi juttatásokra is, sõt az olyan eljárás, hogy
a csökkentést elsõsorban a pénzbeni társadalmi
juttatások viseljék. Ezek 2007. évi értéke – a
GDP 15,2 százaléka – megegyezik a 2001. évi
csúcsértékkel – ugyancsak a GDP 15,2 százalé-
ka –, és szignifikáns mértékben magasabb az
1996–2000. évi értékeknél. Ennyire összevont
adatok minõsítése nyilván problematikus, a
zsebbe juttatott pénz reálértékének csökkenté-
se azonban szerintem – akár még a nyugdíjak és
a gyermekes családoknak adott juttatások ese-
tében is – kevésbé romboló, mint az egészség-
ügyi, szociális és kulturális rendszer fenntartá-
sára juttatott összegek csökkentése. Emellett a
zsebbe juttatott pénzek fenntartása esetén –
szembeállítva ezt a jóléti intézmények sorvasz-

tásával – inkább vethetõ fel a szavazatvásárlás
vádja. Ezek a meggondolások alaposabb elem-
zést igényelnek, de – elsõ megközelítésben –
nem látszanak megalapozatlannak. 

Áttérve a tõkeszámlák adataira, a tõketransz-
ferek elemzésére – a háttéradatok ismerete nél-
kül – nem vállalkozhatunk, a bruttó és nettó
tõkefelhalmozás adatai azonban joggal minõ-
síthetõk döbbenetesnek, még ha ennek a szó-
nak a használata tudományos igényû dolgozat-
ban szokatlan is. A nettó tõkefelhalmozás 1996
és 2001 között mindvégig negatív volt, még ha
abszolút értékben csökkenõ is. 2001-re sikerült
elérni gyakorlatilag zérus értéket, a 2002. évi
pozitív érték után a 2003–2004. évi érték tized-
százaléknyi pontossággal zérus. Csak három
évben, 2002-ben, 2005-ben és 2006-ban volt a
GDP 1 százaléka körüli pozitív nettó tõkefel-
halmozás, noha ennek legalacsonyabb elfogad-
ható értéke – amint erre már utaltunk – a GDP
3–5 százalékára tehetõ. Ez újólag megerõsíti,
hogy 2007-ben a stabilizáció egyik fõ eszköze a
már eleve megengedhetetlenül alacsony szintû
bruttó és nettó tõkefelhalmozás csökkentése volt.
Ezek a számok nem igényelnek további kom-
mentárt, ez a nemzet jövõjének aláásása.

A legfontosabb azonban a táblázat utolsó so-
rainak az elemzése. Köztudott, hogy a Bokros-
csomag nagymértékben leszállította a költség-
vetési bevételeknek a GDP-n belüli hányadát,
hogy ezután, az egész 1996–2006-os idõszak-
ban nagy volt a különbség a bevételek és a ki-
adások hányada között, és hogy ez a különbség
– amint erre elsõsorban Gyõrffy (2005) muta-
tott rá – a választási években, 1998-ban, 2002-
ben és 2006-ban volt a legnagyobb. Ezt egyér-
telmûen megerõsítik az itt közölt számok is.
Az irodalom azonban lényegesen kevésbé
hangsúlyozza, hogy a kiadások hányada folya-
matosan és nagymértékben, a GDP százaléká-
ban kifejezve több mint 5 százalékponttal
csökkent 1996 és 2001 között, és ez lehetõvé
tette volna az egyensúly helyreállítását, ha ezt
nem kísérte volna a bevételek hányadának gya-
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korlatilag ezzel azonos mértékû csökkenése.
Ez – az irodalomban általánosan képviselt fel-
fogással ellentétben – arra utal, hogy ha nem ér-
vényesült volna az állam és az állami bevételek
leépítése melletti propaganda hatása, már régen
helyre lehetett volna állítani és fenn is lehetett
volna tartani a költségvetés egyensúlyát. Az álla-
mi bevételek megfelelõ szintjének fenntartása
természetesen nem jelenti az adó- és járulékfi-
zetési rendszer változatlan struktúrájának
fenntartását; valószínû, hogy az állami bevéte-
lek megfelelõ szintje a forgalmi adók nagyobb
és esetleg más adónemek kisebb súlyával köny-
nyebben érhetõ el. 

Ugyanezen számok alapján e sorok írója na-
gyon határozott és az irodalom nagyobb részé-
vel ellentétes, de többek, így Antal László
(2007), Csaba László (2005, 2006, 2007) és
Kornai János (1992) nézeteivel konzisztens té-
telt merészel megfogalmazni. Antal kifejezet-
ten kimondja, hogy „kérdésesnek tartom, hogy
egy már kiépült, történelmi hagyományokkal
rendelkezõ és megszokott társadalombiztosítá-
si rendszerbõl vissza lehetne vonulni egy sok-
kal szûkebb szociális juttatási rendszerre, mert
ez az egyenlõtlenségek és a szociális feszültsé-
gek ugrásszerû növekedését idézné elõ [,] va-
gyis Magyarország számára ez a kapu nincsen
nyitva”. (Antal, 2007, 53. oldal). Kornai is kife-
jezetten leírja, hogy „egy dolog abban dönteni,
hogy adjon-e az állam olyan jogot polgárainak,
amelyet azok nem élveztek, és más dolog arról
határozni, hogy egy szerzett és megszokott
dolgot elvegyenek. […] A történelmi fejlõdés
forog az egyik irányban, de nem tud hasonló-
képpen visszafelé forogni. (Kornai, 1992, 508.
oldal). Csaba nem fogalmaz ilyen határozottan,
de amikor az „átalakult országokat” „négy cso-
portba” sorolja (Csaba, 2007, 266. oldal), leírja,
hogy „a csoportok inkább a hosszú távú pálya-
függõség, semmint az egyes idõszakok ideoló-
giai hitvallása mentén jöttek létre” (ugyanott
278. oldal), továbbá hogy „kicsi az esélye annak
– bár Szlovákia példázza, teljesen sohasem zár-

ható ki –, hogy egy ország átkerüljön az egyik
kategóriából a másikba” (ugyanott 267. oldal).
Ez is a múlt meghatározó szerepének és a már
elért vívmányok elvételével kapcsolatos illetõ
akadályoknak az elismerése.

Úgy látszik tehát, hogy e sorok írója nem áll
egyedül, amikor azt a nézetet képviseli, hogy az
ország történelmi hagyományai és közvélemé-
nye valósággal elkerülhetetlenné teszik egy 50
százalék körüli redisztribúciós hányad fenntar-
tását. Ennél szignifikáns mértékben alacso-
nyabb érték a vizsgált idõszakon belül csak
2000-ben és 2001-ben található, ez az érték sem
volt ennél sokkal alacsonyabb, és még ez sem
bizonyult fenntarthatónak. Úgy látszik tehát,
hogy az egyensúly és a megfelelõ társadalmi
közérzet csak az összes bevétel és az összes ki-
adás 50 százalék körüli szintjén, vagyis nagyjá-
ból a jelenlegi szinten állítható helyre és tartha-
tó fenn. A vizsgált 12 év számai félreérthetetle-
nül erre utalnak.  

Az eddigi elemzés legfontosabb számait – az
áttekintés megkönnyítésére – a K/5/a. és
K/5/b. táblázat mutatja be az 1996–2001., illet-
ve a 2002–2007. évekre, a jelölések értelmezése
pedig a Jelölések a K/5/a. táblázathoz megneve-
zésû segédtáblázatban található meg. 

A 2007. ÉVI INTÉZKEDÉSEK

Az adatoknak ezt az átcsoportosítását elsõsor-
ban az teszi indokolttá, hogy a nemzeti szám-
lák rendszere a kormányzati szektor által a ház-
tartási szektornak adott juttatások egy részét –
joggal – a rendelkezésre álló jövedelem megha-
tározása elõtt, más részét pedig a rendelkezésre
álló jövedelem meghatározása után számolja el.
Amint erre már utaltunk, ezt az indokolja,
hogy amit a kormányzati szektornak jogsza-
bályok szerint kell juttatnia a háztartási szek-
tornak – pénzbeni társadalmi juttatások, nyug-
díjak, a gyermekes családoknak adott támoga-
tások stb. –, azzal a kormányzati szektor már
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nem rendelkezik, azzal már a jogszabályok ren-
delkeztek. Ez a meggondolás reális, még akkor
is, ha a jogszabályok megváltozathatók. Mint-
hogy azonban mindkét tétel a kormányzati
szektor által a háztartási szektornak adott jut-
tatás, célszerû ezek együttes, egymás melletti
és összevont bemutatása is. Az ezt lehetõvé te-
võ módon csoportosított az adatokat mutatják
be ezek a táblázatok.

Az elsõ sorokban itt is a bruttó hazai termék,
a bruttó nemzeti jövedelem és a rendelkezésre
álló jövedelem értékei találhatók meg. Az ezt
követõ két sor a pénzbeni társadalmi juttatáso-
kat és a természetbeni társadalmi juttatásokat,
vagy más néven a kormányzati szektor által fi-
nanszírozott egyéni fogyasztási kiadásokat
mutatja be. Az elõbbinek nem forrása, az utób-
binak viszont forrása a kormányzati szektor
rendelkezésre álló jövedelme, de mégis e kettõ
együtt – a táblázat hatodik sorában megjelenõ
pénzbeni és természetbeni társadalmi juttatá-
sok összesen – az, amit a kormányzati szektor
a háztartási szektornak juttat. A kormányzati
szektor rendelkezésre álló jövedelme a forrása
viszont a hetedik sorban megjelenõ közösségi
fogyasztásnak, valamint a nyolcadik sorban
megjelenõ összes kormányzati végsõ fogyasz-
tási kiadásnak, a természetbeni társadalmi jut-
tatások és a közösségi fogyasztás összegének.
A kilencedik sor a kormányzat által – a rendel-
kezésre álló jövedelem meghatározása elõtt és
után – finanszírozott összes háztartási (egyéni)
juttatás és közösségi fogyasztás összesen. Vé-
gül a tizedik sorban jelenik meg a talán legfon-
tosabb érték, a megtakarítás (+) vagy végsõ fo-
gyasztási többletkiadás (–), vagyis a kormány-
zat rendelkezésre álló jövedelmének és végsõ
fogyasztási kiadásainak különbsége.

Ezt a legutolsó és legfontosabb sort a
K/2/a. és K/2/b. táblázatban már bemutattuk
és elemeztük. A kormányzat végsõ fogyasztá-
si kiadásai a vizsgált idõszak teljes egészében
meghaladták a kormányzat rendelkezésre álló
jövedelmét, vagyis a kormányzatnak az idõ-

szak teljes egészében negatív megtakarítása,
azaz végsõ fogyasztási többletkiadása volt. Ez
a többletkiadás csak 2000–2001-ben volt elfo-
gadható mértékû, és 2006-ra a 2000. évi érték
8,3-szorosára, nõtt, amint ezt már korábban
kimutattuk.

Az itt bemutatott adatok elemzését ebben a
cikkben célszerû a bruttó hazai termék százalé-
kában megadott viszonyszámokra alapozni. Eze-
ket 1996–2001-re a K/6/a. táblázat, 2002–2007-re
pedig a K/6/b. táblázat közli. 

Szinte minden szempontból azt tapasztal-
hatjuk, hogy a legkedvezõbb értékek 2000–2001-
ben találhatók. A GNI GDP-hez viszonyított
aránya 2000–2001-ben volt a legmagasabb, az-
óta csökkent. A kormányzat rendelkezésre álló
jövedelme a GDP százalékában ugyanezekben
az években volt a legmagasabb, azóta csökkent,
eltekintve a 2007. évi, már tárgyalt javulástól. 
A pénzbeni és természetbeni társadalmi jutta-
tások, a közösségi fogyasztási és az összes vég-
sõ fogyasztási kiadások részaránya ugyanezek-
ben az években volt a legalacsonyabb, az ezt
megelõzõ és ezt követõ években magasabb, el-
tekintve a legutóbbi, stabilizációs évtõl, vala-
mint a közösségi fogyasztást illetõen azt ezt
megelõzõktõl, de ezt már tárgyaltuk. Ez termé-
szetesen nem jelenti azt, hogy e kiadási tételek
alacsony értéke feltétlenül és eleve helyeselhe-
tõ, akkor azonban, ha a költségvetés hiánya a
legfontosabb akut probléma, ez a szemlélet el-
sõ megközelítésként nem utasítható el. A nettó
tõkefelhalmozás negatív értéke is 2001-re ke-
rült zérus közelébe, itt azonban ezt követõen
már pozitív számokat is találunk. Végül, ami a
legfontosabb, a végsõ fogyasztási többletkiadás
és a nettó hitelfelvétel egyértelmûen ebben a
két évben volt a legalacsonyabb, nem találha-
tunk ilyen alacsony értékeket sem ezt megelõ-
zõen, sem ezt követõen. Voltaképpen az egész
vizsgált idõszakban a 2000. évi végsõ fogyasztási
többletkiadási és hitelfelvételi arányszám volt az
egyetlen elfogadható, még ha ez sem volt feltét-
lenül optimálisnak tekinthetõ – az a kérdés,
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hogy e téren mi az optimális, túl messze vinne
és itt nem tárgyalható. Egyértelmûen láthatjuk,
hogy a 2007. évi stabilizáció – eltekintve a tõke-
felhalmozástól, ahol a 2007. évi helyzet jobb,
mint 2000–2001-ben volt – aligha tekinthetõ
másnak, mint a 2000–2001. évi helyzet helyre-
állítására való törekvésnek, sajnálatos módon
még abban a negatív értelemben is, hogy a kö-
zületi szektor nettó tõkefelhalmozása vesze-
delmesen közelít a 2001. évi, gyakorlatilag zé-
rus százalékhoz.

Az utolsó két tábla a rendelkezésre álló hé-
zagos adatok alapján azt próbálja megvizsgál-
ni, hogy 2008-ban folytatódtak-e a 2007. évi
tendenciák. Az abszolút számokat a K/7. táb-
lázat közli. Az elsõ két oszlop a korábbi táb-
lák 2008. I–III. negyedévre is elérhetõ adatait
ismételi meg, az ezt követõ négy oszlop pedig
a 2005–2008. évi I–III. negyedévi adatokat
mutatja be. A negyedéves – illetve pontosab-
ban I–III. negyedévi – adatok viszonyítási
alapja technikai okokból a szezonálisan korri-
gált GDP. Az elsõ két sor összehasonlítása
alapján láthatjuk, hogy a GDP eredeti és sze-
zonálisan korrigált értéke közötti különbség
elhanyagolható.

BEFEJEZETLEN STABILIZÁCIÓ – 
SÜRGETÕ VÁLSÁGKEZELÉS

A bevételek tekintetben a tendencia kedvezõ, az
elõbb bemutatott 2007. évi bevételnövekedési
irányzat 2008-ban is folytatódott. Tovább nõttek
a termelési és importadókból, a folyó jövede-
lem- és vagyonadókból, valamint a kapott tár-
sadalombiztosítási hozzájárulásokból szárma-
zó bevételek. Folytatódtak azonban a kedve-
zõtlen irányzatok is. Nõttek a pénzbeni társada-
lombiztosítási juttatások is, mégpedig – a 2007-
ben tapasztaltakkal ellentétben – gyorsabban,
mint a kapott társadalombiztosítási hozzájáru-
lások és ennek folytán nõtt pénzben a kapott
társadalombiztosítási hozzájárulások és a pénz-

ben fizetett társadalmi juttatások negatív
egyenlegének abszolút értéke is, ami rendkívül
kedvezõtlen tendencia. Ez az érték, amint ezt a
K/1/a. és K/1/b. táblázatban bemutattuk,
1996–2001-ben pozitív volt és különösképpen
nagy volt a pozitív értéke 2001-ben. Itt tehát a
2001. évi helyzethez való közelítés megtört,
ami többek között azt is mutatja, hogy a járu-
lékcsökkentésre vonatkozó javaslat nem fogad-
ható el, és az emelletti propaganda nem helye-
selhetõ. 

Áttérve a táblázat második felére, folytató-
dott a közületi kiadások és a végsõ fogyasztási
kiadások növekedése, továbbá a bruttó állóesz-
köz-felhalmozás csökkenése. A bevételek növe-
kedése és a bruttó állóeszköz-felhalmozás
csökkenése következtében folytatódott a nettó
hitelfelvétel csökkenése is, annak ellenére, hogy
tovább nõttek a pénzbeni társadalmi juttatá-
sok. Legyen bármennyire örvendetes a nettó
hitelfelvétel további csökkenése, e szerzõ
ezekkel a tendenciákkal vagy legalábbis ezek
nagy részével nem tud egyetérteni. Míg
ugyanis helyeslem a bevételnövelésre és ezzel
együtt a kiadáscsökkentésre felépített konszo-
lidációt, semmiképpen sem tudok egyetérteni
az olyan konszolidációval, amely a kapott tár-
sadalombiztosítási hozzájárulások és a
pénzbeni társadalmi juttatások negatív egyen-
lege abszolút értékének növekedésével és egy-
ben a bruttó állóeszköz-felhalmozás csökke-
nésével – feltehetõleg a pozitív nettó felhal-
mozás megszûnésével vagy akár a nettó felhal-
mozás negatívvá válásával – jár együtt. Ez az
irányzat nem tartható fenn hosszabb idõ táv-
latában, ezért ez a stabilizáció lehet ugyan át-
menetileg sikeres abban az értelemben, hogy
csökken a nettó hitelfelvétel, de nem lehet tar-
tós és feltétlenül ellentétes a nemzetgazdaság
hosszú távú érdekeivel. 

Vizsgáljuk meg ugyanezeket az összefüggé-
seket a bruttó hazai termék százalékában kife-
jezett arányszámok felhasználásával, a számo-
kat a K/8. táblázat mutatja be. 
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Láthatjuk, hogy a költségvetési bevételeknek a
GDP százalékában kifejezett aránya nõtt, de a
növekedés üteme mérséklõdött, különösképpen a
termelési és importadók, valamint a folyó jöve-
delem- és vagyonadók esetében. Ugyanakkor a
közösségi fogyasztási kiadások és különösképpen a
végsõ fogyasztási kiadások, leginkább azonban a
pénzbeli társadalmi juttatások GDP-n belüli há-
nyada nõtt, a bruttó állóeszköz-felhalmozásé vi-
szont meredeken csökkent. Mindez együtt a net-
tó hitelfelvétel arányának –4,0 százalékról –2,1
százalékra való csökkenését eredményezte
ugyan, ami nagyon is örvendetes, e csökkenés
gyakorlatilag fele, 0,9 százalék azonban a brut-
tó állóeszköz-felhalmozás csökkenésére jutott,
míg a pénzbeni társadalmi juttatások növeke-
dése 0,8 százalékpont volt. Ez bizony joggal
minõsíthetõ belpolitikai szempontok által moti-
vált, a szavazatvásárlás folytatására és a jövõ fel-
élésére alapozott stabilizációnak, ami semmikép-
pen sem helyeselhetõ. Nem felel meg nem csu-
pán az irodalomban javasolt, egyértelmûen ki-
adáscsökkentõ, hanem az e sorok írója által he-
lyeselt, a bevételnövelés és kiadáscsökkentés
kombinációjára felépített stabilizációnak sem.
Az összes kiadás csökkenése kevesebb, mint a
bruttó álleszköz-felhalmozás csökkenése, ami azt
jelenti, hogy ez a bevételnövelés és a felhal-
mozáscsökkentés kombinációjára felépülõ stabili-
záció, amit nem lehet eléggé határozottan elutasí-
tani. E sorok írója szerint e cikk e záró bekez-
déseinek radikális megfogalmazása a legtelje-
sebb mértékben indokolt.

Szerintem az e cikkben tárgyalt idõszaknak,
tehát a 2008. évi III. negyednek a végével lezá-
rult az az idõszak, amikor a magyar gazdaság-

politikában a stabilizáció, tehát az 2006-ban és
az azt megelõzõ évekbe elkötetett gazdaságpo-
litikai hibák korrigálása uralta, és eljutottunk
abba az idõszakba, amikor a válságkezelés vált
elsõdlegessé. E hibák oka, amint ezt elsõsorban
Gyõrffy (2005, 1. ábra) és (2007, 5. fejezet), de
mások is bemutatták, a belpolitikai szempon-
tok elsõdlegessége, tehát a politikai konjunktú-
raciklus volt, ami a legegyszerûbben és legvilá-
gosabban a most idézett ábrán látható. A most
szükségessé váló válságkezelés viszont – bár-
mennyire eltávolodott is az utóbbi idõben a
közgazdasági közgondolkodás a keynesi szem-
lélettõl – bevételcsökkentést és kiadásnövelést
igényelne, ami nehezen valósítható meg egy
olyan országban, ahol a legutóbbi évek hibás
gazdaságpolitikája folytán nagy a költségvetés
hiánya és a felhalmozott adósságállomány. A be
nem fejezett és bizonyos értelemben sikeres, de
a súlyosan helyteleníthetõ módon végrehajtott
és be nem fejezett stabilizáció folytatásával
kapcsolatos igények tehát alapvetõen ellentéte-
sek a válságkezeléssel kapcsolatos igényekkel.
Nagyon nehéz megmondani, hogy ez a két
szempont hogyan egyeztethetõ össze – volta-
képpen sehogy –, vagy hogy hogyan lehet meg-
találni az e két szempontnak együttesen a lehe-
tõ legjobban – vagy inkább legkevésbé rosszul –
megfelelõ gazdaságpolitikát, tehát hogy milyen
válságkezelésre kerülhet sor ebben a nyilvánva-
lóan elrontott kiinduló helyzetben. Ez a kérdés
nem tárgyalható ebben a cikkben, amelynek
adatbázisa a stabilizáció elsõdlegessége korsza-
kának lezárulásával, 2008. III. negyedévének vé-
gével fejezõdik be, de írásom nem nélkülözheti
az erre a problémára való utalást.  
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A/1. táblázat 

A BRUTTÓ HAZAI TERMÉK, A KIVITEL ÉS A BEHOZATAL, 
VALAMINT BELFÖLDI FELHASZNÁLÁS, 1995–2008 

(millió forint, folyó áron)

Év Bruttó Export Import Kiviteli Belföldi Exporta Importa Belföldi

hazai behozatali felhasz- felhasz-

termék többlet nálás nálása

1995 5 614 042 2 505 219 2 507 924 –2 705 5 616 747 44,6 44,7 100,1

1996 6 893 934 3 341 846 3 309 976 31 871 6 862 063 48,5 48,0 99,5

1997 8 540 669 4 709 179 4 621 816 87 363 8 453 306 55,1 54,1 99,0

1998 10 087 434 6 247 038 6 392 030 –144 991 10 232 425 61,9 63,4 101,4

1999 11 393 499 7 329 030 7 638 966 –309 936 11 703 435 64,3 67,1 102,7

2000 13 150 766 9 820 299 10 327 273 –506 974 13 679 267 74,7 78,5 104,0

2000 13 531 831 9 749 989 10 240 259 –490 270 14 022 101 72,1 75,7 103,6

2001 15 272 621 10 856 071 11 044 177 –188 105 15 460 726 71,1 72,3 101,2

2002 17 148 410 10 820 458 11 156 985 –336 527 17 484 937 63,1 65,1 102,0

2003 18 914 890 11 496 600 12 234 678 –738 078 19 652 968 60,8 64,7 103,9

2004 20 695 365 13 080 474 13 767 915 –687 441 21 382 806 63,2 66,5 103,3

2005 21 997 374 14 511 000 14 916 936 –405 936 22 403 310 66,0 67,8 101,8

2006 23 785 244 18 329 729 18 494 898 –165 169 23 950 414 77,1 77,8 100,7

2007 25 419 164 20 400 905 20 017 143 383 762 25 035 402 80,3 78,7 98,5

07b 18 492 389 14 926 712 14 630 152 296 560 18 195 829 80,7 79,1 98,4

08b 19 439 525 16 342 108 15 965 349 376 758 19 062 566 84,1 82,1 98,1

a A bruttó hazai termék százalékában
b I–III. negyedév

Forrás: 1995–2000: Magyarország nemzeti számlái, 2005–2006; Központi Statisztikai Hivatal, Budapest, 2008, 1.3. és 1.7. táblázat, 17. és
24–25. oldal

2000–2004: Központi Statisztikai Hivatal, Tájékoztatási adatbázis, valamint Bruttó hazai termék, 2008. III. negyedév, Központi Statisztikai
Hivatal, Budapest, 2008. december 9., 6. táblázat, 16–17. oldal 

2005–2007: Bruttó hazai termék, 2007 (Elõzetes adatok) Budapest, 2008. szeptember, 5. táblázat, 14–15. oldal, valamint Bruttó hazai ter-
mék, 2008. III. negyedév, Központi Statisztikai Hivatal, Budapest, 2008. december 9., 6. táblázat, 16–17. oldal 

2007–2008. I–III. negyedév: Bruttó hazai termék, 2008. III. negyedév. Központi Statisztikai Hivatal, Budapest, 2008. december 9., 6.
táblázat, 16–17. oldal
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A/2. táblázat

A BRUTTÓ HAZAI TERMÉK BELFÖLDI FELHASZNÁLÁSA, 1995–2008 
(millió forint, folyó áron)

Év Háztartások és Kormányzat Fogyasztási Bruttó Készletváltozás Bruttó Belföldi

nonprofit intéz- fogyasztási kiadások állóeszköz- és egyéb, nem felhalmozás felhasz-

mények fogyasz- kiadásai összesen felhalmozás specifikált összesen nálás

tási kiadásai felhasználás

1995 3 025 300 1 322 658 4 347 958 1 125 389 143 400 1 268 789 5 616 747

1996 3 586 054 1 517 924 5 103 978 1 475 538 282 548 1 758 086 6 862 063

1997 4 310 416 1 873 413 6 183 829 1 898 917 370 560 2 269 477 8 453 306

1998 5 134 869 2 186 902 7 321 771 2 384 615 526 039 2 910 654 10 232 425

1999 5 976 044 2 454 835 8 430 879 2 724 532 548 025 3 272 557 11 703 435

2000 .. .. 9 608 289 3 099 131 971 846 4 070 978 13 679 267

2000 7 067 105 2 833 627 9 900 732 3 107 068 1 014 302 4 121 370 14 022 101

2001 8 118 341 3 237 208 11 355 549 3 510 338 594 840 4 105 178 15 460 726

2002 9 327 544 3 800 969 13 128 513 3 944 460 411 964 4 356 424 17 484 937

2003 10 515 276 4 388 484 14 903 759 4 163 540 585 669 4 749 209 19 652 968

2004 11 294 507 4 636 633 15 931 140 4 649 365 802 301 5 451 666 21 382 806

2005 12 124 751 4 958 031 17 082 782 5 173 549 146 979 5 320 528 22 403 310

2006 12 748 107 5 425 796 18 173 903 5 130 811 645 701 5 776 511 23 950 413

2007 13 645 373 5 369 683 19 015 057 5 343 740 676 605 6 020 346 25 035 402

07a 10 056 203 3 878 085 13 934 288 3 493 670 767 871 4 261 542 18 195 829

08a 10 725 681 4 158 504 14 874 185 3 468 796 719 783 4 188 380 19 062 566

a I–III. negyedév

Forrás: 1995–2000: Magyarország nemzeti számlái, 2005–2006, Központi Statisztikai Hivatal, Budapest, 2008, 1.7. táblázat, 24–25. oldal

2000–2004: Központi Statisztikai Hivatal, Tájékoztatási adatbázis, valamint Bruttó hazai termék, 2008. III. negyedév, Központi Statisztikai
Hivatal, Budapest, 2008. december 9., 6. táblázat, 16–17. oldal 

2005–2007: Bruttó hazai termék 2007, (Elõzetes adatok) Budapest, 2008. szeptember, 5. táblázat, 14–15. oldal, valamint Bruttó hazai ter-
mék, 2008. III. negyedév, Központi Statisztikai Hivatal, Budapest, 2008. december 9., 6. táblázat, 16–17. oldal 

2007–2008. I–III. negyedév: Bruttó hazai termék, 2008. III. negyedév, Központi Statisztikai Hivatal, Budapest, 2008. december 9., 6.
táblázat, 16–17. oldal 
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A/3. táblázat

A BRUTTÓ HAZAI TERMÉK BELFÖLDI FELHASZNÁLÁSA 
A BRUTTÓ HAZAI TERMÉK SZÁZALÉKÁBAN, 1995–2008 

(százalék)

Év Háztartások és Kormányzat Fogyasztási Bruttó Készletváltozás Bruttó Belföldi

nonprofit intéz- fogyasztási kiadások állóeszköz- és egyéb, nem felhalmozás felhasz-

mények fogyasz- kiadásai összesen felhalmozás specifikált összesen nálás

tási kiadásai felhasználás

1995 53,9 23,6 77,4 20,0 2,6 22,6 100,0

1996 52,0 22,0 74,0 21,4 4,1 25,5 99,5

1997 50,5 21,9 72,4 22,2 4,3 26,6 99,0

1998 50,9 21,7 72,6 23,6 5,2 28,9 101,4

1999 52,5 21,5 74,0 23,9 4,8 28,7 102,7

2000 .. .. 73,1 23,6 7,4 31,0 104,0

2000 52,2 20,9 73,2 23,0 7,5 30,5 103,6

2001 53,2 21,2 74,4 23,0 3,9 26,9 101,2

2002 54,4 22,2 76,6 23,0 2,4 25,4 102,0

2003 55,6 23,2 78,8 22,0 3,1 25,1 103,9

2004 54,6 22,4 77,0 22,5 3,9 26,3 103,3

2005 55,1 22,5 77,7 23,5 0,7 24,2 101,8

2006 53,6 22,8 76,4 21,6 2,7 24,3 100,7

2007 53,7 21,1 74,8 21,0 2,7 23,7 98,5

07a 54,4 21,0 75,4 19,0 4,2 23,0 98,4

08a 55,1 21,4 76,5 17,8 3,7 21,5 98,1

a I–III. negyedév 

Forrás: az 1. és 2. táblázatból számítva
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A/4. táblázat

A HÁZTARTÁSOK FOGYASZTÁSA ÉS A KÖZÖSSÉGI FOGYASZTÁS, 1995–2008 
(millió forint, folyó áron, illetve százalék)

Év Háztar- Közös- Fogyasz- Háztar- Közösségi Fogyasztás Háztar- Közösségi

tások ségi tás tások fogyasztás össze- tások fogyasztás

fogyasztása fogyasztás összesen fogyasztása sen fogyasztása

Millió forint, folyó áron A GDP százalékában A fogyasztás %-ában

1995 3 730 258 617 700 4 347 958 66,4 11,0 77,4 85,8 14,2

1996 4 400 359 703 619 5 103 978 63,8 10,2 74,0 86,2 13,8

1997 5 283 032 900 797 6 183 829 61,9 10,5 72,4 85,4 14,6

1998 6 297 192 1 024 579 7 321 771 62,4 10,2 72,6 86,0 14,0

1999 7 274 153 1 156 726 8 430 879 63,8 10,2 74,0 86,3 13,7

2000 8 334 942 1 273 347 9 608 289 63,4 9,7 73,1 86,7 13,3

2000 8 535 198 1 365 534 9 900 732 63,1 10,1 73,2 86,2 13,8

2001 9 801 830 1 553 719 11 355 549 64,2 10,2 74,4 86,3 13,7

2002 11 348 175 1 780 338 13 128 513 66,2 10,4 76,6 86,4 13,6

2003 12 919 745 1 984 014 14 903 759 68,3 10,5 78,8 86,7 13,3

2004 13 863 078 2 068 062 15 931 140 67,0 10,0 77,0 87,0 13,0

2005 14 910 691 2 172 091 17 082 782 67,8 9,9 77,7 87,3 12,7

2006 15 744 403 2 429 501 18 173 903 66,2 10,2 76,4 86,6 13,4

2007 16 551 934 2 463 123 19 015 057 65,1 9,7 74,8 87,0 13,0

07a 12 173 355 1 760 933 13 934 288 65,8 9,5 75,4 87,4 12,6

08a 13 019 141 1 855 055 14 874 185 67,0 9,5 76,5 87,5 12,5

a I-III. negyedév 

Forrás: 1995–2000: Magyarország nemzeti számlái, 2005–2006, Központi Statisztikai Hivatal, Budapest, 2008, 1.7. táblázat, 24–25. oldal

2000–2004: Központi Statisztikai Hivatal, Tájékoztatási adatbázis, valamint Bruttó hazai termék, 2008. III. negyedév, Központi Statisztikai
Hivatal, Budapest, 2008. december 9., 6. táblázat, 16–17. oldal 

2005–2007: Bruttó hazai termék, 2007, (Elõzetes adatok) Budapest, 2008. szeptember, 5. táblázat, 14–15. oldal, valamint Bruttó hazai ter-
mék, 2008. III. negyedév, Központi Statisztikai Hivatal, Budapest, 2008. december 9., 6. táblázat, 16–17. oldal, Egyes 2007. évi adatok a
késõbbi forrás szerint korrigálva

2007–2008. I.–III. negyedév: Bruttó hazai termék, 2008. II. negyedév, Központi Statisztikai Hivatal, Budapest, 2008. szeptember 5., 6.
táblázat, 16–17. oldal, valamint Bruttó hazai termék, 2008. III. negyedév, Központi Statisztikai Hivatal, Budapest, 2008. december 9., 6.
táblázat, 16–17. oldal 
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A/5. táblázat

A HÁZTARTÁSOK FOGYASZTÁSÁNAK FINANSZÍROZÁSA, 1995–2008 
(millió forint, folyó áron)

Év Pénzbeni Egyéb Elsõdleges Háztartások Nonprofit Természetbeni Háztar-

társadalmi folyó jövedelem- jövedelembõl fogyasztási intézmények társadalmi tások

juttatások átutalások finanszírozotta kiadásai fogyasztási juttatások a fogyasztása

fogyasztás kiadásai kormányzattól

1995 910 459 485 354 1 571 259 2 967 072 58 228 704 958 3 730 258

1996 992 604 439 101 2 077 894 3 509 599 76 455 814 305 4 400 359

1997 1 158 386 544 595 2 516 166 4 219 147 91 269 972 616 5 283 032

1998 1 405 781 545 595 3 057 209 5 008 585 126 284 1 162 323 6 297 192

1999 1 583 399 570 139 3 675 104 5 828 642 147 402 1 298 109 7 274 153

2000 1 748 658 623 153 4 355 345 6 727 156 .. .. 8 334 942

2000 1 755 180 605 554 4 514 040 6 874 774 192 331 1 468 093 8 535 198

2001 1 982 249 829 986 5 089 386 7 901 621 216 720 1 683 489 9 801 830

2002 2 356 536 843 335 5 878 929 9 078 800 248 744 2 020 631 11 348 175

2003 2 693 533 847 092 6 691 618 10 232 243 283 033 2 404 470 12 919 745

2004 2 979 116 156 683 7 829 963 10 965 762 328 745 2 568 571 13 863 078

2005 3 328 491 217 014 8 218 463 11 763 968 360 783 2 785 940 14 910 691

2006 3 691 957 231 335 8 461 109 12 384 401 363 706 2 996 296 15 744 403

2007 .. .. .. 13 263 709 381 665 2 906 560 16 551 934

07b .. .. .. 9 778 145 278 059 2 117 152 12 173 355

08b .. .. .. 10 423 530 291 962 2 303 449 13 019 141

a Az elsõdleges jövedelembõl finanszírozott fogyasztás számított értéke = háztartások vásárolt fogyasztása mínusz pénzbeni társadalmi juttatások
mínusz egyéb folyó jövedelemátutalások, nettó

b I–III. negyedév 

Forrás: 1995–2006, 1–2. oszlop: Magyarország nemzeti számlái, 2005–2006, 2004–2005, 2003–2004, 2002–2003, 2001–2002, 2000–2001,
1998–2000, 1998–1999, 1995–1997, Központi Statisztikai Hivatal, Budapest, 2008, 2007, 2006, 2005, 2004, 2003, 2002, 2001, 1999,
5.2. – 5.4. táblázat, 110–113., 108–109., 104–105., 102–103., 102–103., 94–95., 116–117. és 120–121. oldal 

1995–2007, 4. és 7. oszlop: Központi Statisztikai Hivatal, Tájékoztatási adatbázis, valamint Bruttó hazai termék, 2008. III. negyedév,
Központi Statisztikai Hivatal, Budapest, 2008. december 9., 6. táblázat, 16–17. oldal 

2007–2008. I–III. negyedév: Bruttó hazai termék, 2008. III. negyedév, Központi Statisztikai Hivatal, Budapest, 2008. december 9., 6.
táblázat, 16–17. oldal 
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A/6. táblázat

A HÁZTARTÁSOK FOGYASZTÁSÁNAK FINANSZÍROZÁSA A HÁZTARTÁSOK 
FOGYASZTÁSÁNAK SZÁZALÉKÁBAN, 1995–2008 

(százalék)

Év Pénzbeni Egyéb Elsõdleges jöve- Háztartartások Nonprofit intéz- Természetbeni tár-

társadalmi folyó jövedelem- delembõl finan- fogyasztási mények fogyasz- sadalmi juttatások

juttatások átutalások szírozott fogyasztása kiadásai tási kiadásai a kormánytól

1995 24,4 13,0 42,1 79,5 1,6 18,9

1996 22,6 10,0 47,2 79,8 1,7 18,5

1997 21,9 10,3 47,6 79,8 1,7 18,4

1998 22,3 8,7 48,5 79,5 2,0 18,5

1999 21,8 7,8 50,5 80,1 2,0 17,9

2000 21,0 7,4 52,3 80,7 .. ..

2000 20,5 7,1 52,9 80,5 2,2 17,2

2001 20,2 8,5 51,9 80,6 2,2 17,2

2002 20,8 7,4 51,8 80,0 2,2 17,8

2003 20,8 6,5 51,8 79,2 2,2 18,6

2004 21,5 1,1 56,5 79,1 2,4 18,5

2005 22,3 1,5 55,1 79,9 2,4 18,7

2006 23,4 1,5 53,7 78,6 2,3 19,0

2007 .. .. .. 80,1 2,3 17,6

07b .. .. .. 80,3 2,3 17,4

08b .. .. .. 80,1 2,2 17,7

a Az elsõdleges jövedelembõl finanszírozott fogyasztás számított értéke = háztartások vásárolt fogyasztása mínusz pénzbeni társadalmi juttatások
mínusz egyéb folyó jövedelemátutalások, nettó

b I–III. negyedév 

Forrás: az A/5. táblázatból számítva
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A/7. táblázat 

A BRUTTÓ HAZAI TERMÉK ÉS A BRUTTÓ NEMZETI JÖVEDELEM, 1995–2005
(millió forint, folyó áron)

Év Bruttó Munkajöve- Tulajdoni jöve- Tulajdoni jöve- Tulajdoni EU- Bruttó

hazai delmek delmek, kül- delmek, kül- jövedelmek transzferek nemzeti

termék egyenlege földrõl kapott földrõl fizetett egyenlege egyenlege jövedelem

1995 5 614 042 1 401 105 086 318 849 –213 763 – 5 401 680

1996 6 893 934 11 355 178 148 486 204 –308 056 – 6 597 233

1997 8 540 669 22 677 247 747 765 216 –517 469 – 8 045 877

1998 10 087 434 28 084 226 808 874 747 –647 939 – 9 467 579

1999 11 393 499 24 203 168 736 861 352 –692 616 – 10 725 086

2000 13 150 766 42 366 263 183 1 016 908 –753 725 – 12 439 407

2000 13 531 831 137 313 280 013 1 012 445 –732 432 – 12 936 712

2001 15 272 671 150 788 271 754 1 138 686 –866 932 – 14 556 477 

2002 17 148 410 115 445 252 578 1 234 675 –982 097 – 16 281 758

2003 18 914 890 155 279 253 040 1 254 019 –1 000 979 – 18 069 208

2004 20 695 365 187 204 331 189 1 617 229 –1 286 040 42 234 19 638 763 

2005 21 997 374 207 673 351 845 1 808 010 –1 456 165 77 004 20 825 886 

2006 23 785 244 240 497 1 270 385 3 012 401 –1 742 016 118 298 22 402 023

2007 25 419 164 252 030 1 639 318 3 747 381 –2 108 063 111 072 23 674 203

Forrás: 1995–2000: Magyarország nemzeti számlái 2005–2006, Központi Statisztikai Hivatal, Budapest, 2008, 1.3. táblázat, 17. oldal

1995–2007: Bruttó hazai termék 2007 (Elõzetes adatok) Központi Statisztikai Hivatal, Budapest, 2008. szeptember, 7. táblázat, 20. oldal

2007–2008. I.–III. negyedév: Bruttó hazai termék, 2008. III. negyedév, Központi Statisztikai Hivatal, Budapest, 2008. december 9., 
6. táblázat, 16–17. oldal
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A/8. táblázat

A BELFÖLDI FELHASZNÁLÁSNAK A BRUTTÓ NEMZETI JÖVEDELEM FÖLÖTTI TÖBBLETE 
ÉS A TÖBBLET FINANSZÍROZÁSA, 1995–2005

(millió forint, folyó áron)

Év Bruttó Belföldi Belföldi Visszaforgatott EU- Egyéb

nemzeti felhasz- felhasználási tõkejövedelmek transzferek finanszírozási

jövedelem nálás többleta egyenlege engyenlegeb forrásc

1995 5 401 680 5 616 747 215 067 –27 050 – 242 117 

1996 6 597 233 6 862 063 264 830 78 210 – 186 620 

1997 8 045 877 8 453 306 407 429 245 160 – 162 269 

1998 9 467 579 10 232 425 764 846 252 470 – 512 376

1999 10 725 086 11 703 435 978 349 273 420 – 704 929 

2000 12 439 407 13 679 267 1 239 860 280 760 – 959 100 

2000 12 936 712 14 022 101 1 085 389 280 787 – 804 602 

2001 14 556 477 15 460 726 904 249 385 621 – 518 628

2002 16 281 758 17 484 937 1 203 179 456 145 – 747 034

2003 18 069 208 19 652 968 1 583 760 443 975 – 1 139 785

2004 19 638 763 21 382 806 1 744 043 456 441 42 234 1 245 368

2005 20 825 886 22 403 310 1 577 424 448 307 77 004 1 052 113

2006 22 402 023 23 950 413 1 548 390 393 940 118 298 1 036 152

2007 23 674 203 25 035 402 1 361 199 509 156 111 072 740 971

a A belföldi felhasználásnak a bruttó nemzeti jövedelem fölötti többlete
b Az EU-nak fizetett adó és az EU-tól kapott támogatás egyenlege
c A belföldi felhasználás nemzeti jövedelem feletti többletének egyéb finanszírozási forrásai = belföldi felhasználási többlet mínusz visszaforgatott

tõkejövedelem mínusz EU-nak fizetett adó és EU-tól kapott támogatás egyenlege

Forrás: 1995–2000: Magyarország nemzeti számlái 2005–2006, Központi Statisztikai Hivatal, Budapest, 2008, 1.3. táblázat, 17. oldal

1995–2007: Bruttó hazai termék 2007 (Elõzetes adatok.) Központi Statisztikai Hivatal, Budapest, 2008. szeptember, 7. táblázat, 20. oldal
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A/9. táblázat

A BELFÖLDI FELHASZNÁLÁS BRUTTÓ NEMZETI JÖVEDELEM FÖLÖTTI TÖBBLETÉNEK 
ÉS A TÖBBLET FINANSZÍROZÁSÁNAK MUTATÓSZÁMAI, 1995–2005

(százalék)

Év Belföldi Visszaforgatott EU- Egyéb Belföldi Visszaforgatott EU- Egyéb

felhasználá- tõkejövedelmek transzferek finanszírozási felhasználási tõkejövedelmek transzferek finansz.

si többleta egyenlege egyenlegeb forrásc többleta egyenlege egyenlegeb forrásc

a bruttó nemzeti jövedelem százalékában belföldi felhasználási többlet százalékában

1995 4,0 –0,5 – 4,5 100,0 –12,6 – 112,6

1996 4,0 1,2 – 2,8 100,0 29,5 – 70,5

1997 5,1 3,0 – 2,0 100,0 60,2 – 39,8

1998 8,1 2,7 – 5,4 100,0 33,0 – 67,0

1999 9,1 2,5 – 6,6 100,0 27,9 – 72,1

2000 10,0 2,3 – 7,7 100,0 22,6 – 77,4

2000 9,5 2,2 – 7,3 100,0 25,9 – 74,1

2001 6,9 2,7 – 4,2 100,0 42,6 – 57,4

2002 7,9 2,8 – 5,1 100,0 37,9 – 62,0

2003 9,4 2,5 – 6,9 100,0 28,0 – 72,0

2004 9,3 2,4 0,2 6,7 100,0 26,2 2,4 71,4

2005 7,4 2,0 0,4 5,0 100,0 28,4 4,9 66,7

2006 7,1 1,8 0,5 4,8 100,0 25,4 7,6 67,0

2007 5,7 2,2 0,5 3,1 100,0 37,4 8,2 54,4

a A belföldi felhasználásnak a bruttó nemzeti jövedelem fölötti többlete
b EU-nak fizetett adó és EU-tól kapott támogatás egyenlege
c A belföldi felhasználás nemzeti jövedelem feletti többletének egyéb finanszírozási forrásai = belföldi felhasználási többlet mínusz visszaforgatott

tõkejövedelem mínusz EU-nak fizetett adó és EU-tól kapott támogatás egyenlege

Forrás: az A/8. táblázatból számítva
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A/10. táblázat

A BRUTTÓ HAZAI TERMÉK, A KIVITEL ÉS A BEHOZATAL, VALAMINT A BELFÖLDI 
FELHASZNÁLÁS VOLUMENINDEXEI, 1995–2008 

(indexszámok)

Év Bruttó Export Import Végsõ Bruttó Belföldi

hazai fogyasztás felhal- felhasz-

termék összesen mozás nálás

2006/05a 104,1 118,6 114,8 102,4 99,9 101,8

2007/06a 101,1 115,9 113,1 98,2 101,6 99,0

2007/05b 105,2 137,5 129,8 100,6 101,5 100,8

2008/07c 100,2 93,1 94,9 103,4 94,4 101,7

2008/05d 105,4 128,0 123,2 104,0 95,8 102,5

a Az eredeti forrásban szereplõ adat
b Az elsõ két sorban szereplõ adatok szorzata
c A 2008. és 2007. I–III. negyedévi adatok átlagának hányadosa
d A harmadik és negyedik sorban szereplõ értékek szorzata

Forrás: Bruttó hazai termék, 2008. III. negyedév, Központi Statisztikai Hivatal, Gyorstájékoztató, Budapest, 2008. december 9., 8. táblázat, 20–21.
oldal 

A/11. táblázat 

A BELFÖLDI FELHASZNÁLÁS FÕBB ÖSSZETEVÕINEK VOLUMENINDEXEI, 1995–2008 
(indexszámok)

Év Háztartások Természetbeni Természetbeni Háztartások Közösségi Bruttó

fogyasztási társadalmi jutta- társadalmi jut- végsõ fogyasztás állóeszköz-

kiadása tások a tatások a nonprofit fogyasztása felhalmozás

kormányzattól intézményektõl

2006/05a 101,9 103,1 94,0 101,9 105,8 93,8

2007/06a 100,7 88,2 97,3 98,2 97,8 101,5

2007/05b 102,6 90,9 91,5 100,1 103,5 95,2

2008/07c 99,9 118,5 99,6 103,1 105,0 96,8

2008/05d 102,5 107,7 91,1 103,2 108,7 92,2

a Az eredeti forrásban szereplõ adat
b Az elsõ két sorban szereplõ adatok szorzata
c A 2008. és 2007. I–III. negyedévi adatok átlagának hányadosa
d A harmadik és negyedik sorban szereplõ értékek szorzata

Forrás: Bruttó hazai termék, 2008. III. negyedév, Központi Statisztikai Hivatal, Gyorstájékoztató, Budapest, 2008. december 9., 8. táblázat, 20–21.
oldal
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K/1/a. táblázat

A KORMÁNYZAT JÖVEDELEMELOSZTÁSA, 1996–2001
(millió forint, folyó áron)

1996 1997 1998 1999 2000 2001
GDP 6 893 934 8 540 669 10 087 434 11 393 499 13 531 831 15 272 621

GNI 6 597 233 8 045 877 9 467 579 10 725 086 12 936 712 14 556 477

MEa 0 0 0 0 1 652 –7 389

TIAb 1 177 449 1 328 385 1 591 562 1 855 417 2 176 542 2 343 309 

Tmc 138 306 158 444 160 916 220 217 219 113 261 507

TIATmEd 1 039 143 1 169 941 1 430 646 1 635 200 1 957 429 2 081 802

KmOBKe 146 610 226 818 142 555 125 992 165 340 166 023 

KmFf 679 910 837 955 785790 840 898 725 201 708 348

TJEg –533 300 –611 137 –643 235 –714 906 –559 861 –542 325

EJEh 505 843 558 804 787 411 920 294 1 399 220 1 532 088

FJVAi 646 964 776 833 915 591 1 084 794 1 287 888 1 530 861

TBHKj 973 688 1 224 573 1 426 532 1 519 360 1 749 057 1 971 090 

PbTJk 956 642 1 097 887 1 354 563 1 521 132 1 681 173 1 916 420 

THPbTJEl 17 046 126 686 71 969 –1 772 67 884 154 670

EFTrKm 107 426 83 464 80 504 75 350 86 720 95 227

EFTrFn 93 270 83 494 147 806 178 889 212 072 248 675

EFTrEo 14 156 –30 –67 302 –103 539 –125 352 –153 448 

RÁJp 1 184 009 1 462 293 1 707 669 1 899 777 2 629 640 2 964 171 

a Mûködési eredmény (nettó)
b Termelési és importadók
c Támogatások
d Termelési és importadók és támogatások egyenlege
e Kamat, osztalék és bérleti díj (kapott)
f Kamat (fizetett), konszolidált
g Tulajdonosi jövedelmek egyenlege
h Elsõdleges jövedelmek egyenlege
i Folyó jövedelem-, vagyon- stb. adók
j Társadalombiztosítási hozzájárulások (kapott)
k Pénzbeni társadalmi juttatások (fizetett)
l Társadalombiztosítási hozzájárulások (kapott) és pénzbeni társadalmi juttatások (fizetett) egyenlege
m Egyéb folyó transzferek (kapott)
n Egyéb folyó transzferek (fizetett)
o Egyéb folyó transzferek egyenlege (konszolidált)
p Rendelkezésre álló jövedelem

Forrás: 1. sor: A/1. táblázat

2. sor: A/7. táblázat

A többi sor:
1996–2003: Jelentés a kormányzati szektor hiányáról és adósságáról. A kormányzati szektor részletes adatai (1997–2006), Központi
Statisztikai Hivatal, Sajtóközlemények, 2007. október 20., Honlap letöltve: 2008. december 4.

2004–2007: Bruttó hazai termék 2007, (Elõzetes adatok.) Központi Statisztikai Hivatal, Budapest, 2008. szeptember, 6. táblázat, 16–19.
oldal
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K/1/b. táblázat

A KORMÁNYZAT JÖVEDELEMELOSZTÁSA, 2002–2007
(millió forint, folyó áron)

2002 2003 2004 2005 2006 2007
GDP 17 148 410 18 914 890 20 695 365 21 997 374 23 785 244 25 419 164

GNI 16 281 758 18 069 208 19 638 763 20 825 886 22 402 023 23 674 203

MEa –13 861 –582 –13 497 –2 964 833 –1 363

TIAb 2 568 343 2 956 747 3 330 555 3 414 632 3 560 629 3 975 617

Tmc 298 781 277 896 329 894 297 976 340 035 358 679

TIATmEd 2 269 562 2 678 851 3 000 661 3 116 656 3 220 594 3 616 938

KmOBKe 129 349 131 667 237 842 178 741 248 674 230 663

KmFf 689 776 760 264 902 967 910 595 940 886 1 028 312

TJEg –560 427 –628 597 –665 125 –731 854 –692 212 –797 649 

EJEh 1 695 274 2 049 672 2 322 039 2 381 838 2 529 215 2 817 926 

FJVAi 1 730 069 1 789 058 1 860 401 1 984 221 2 217 854 2 584 754 

TBHKj 2 213 403 2 383 200 2 559 260 2 781 064 2 996 916 3 465 398

PbTJk 2 281 406 2 617 104 2 884 307 3 203 503 3 554 442 3 872 379 

THPbTJEl –68 003 –233 904 –325 047 –422 439 –557 526 –406 981 

EFTrKm 97 704 101 951 162 961 177 533 179 629 158 572 

EFTrFn 331 005 341 411 462 196 539 336 640 691 668 584 

EFTrEo –233 301 –239 460 –299 235 –361 803 –461 062 –510 012 

RÁJp 3 124 039 3 365 366 3 558 158 3 581 817 3 728 481 4 485 687

a Mûködési eredmény (nettó)
b Termelési és importadók
c Támogatások
d Termelési és importadók és támogatások egyenlege
e Kamat, osztalék és bérleti díj (kapott)
f Kamat (fizetett), konszolidált
g Tulajdonosi jövedelmek egyenlege
h Elsõdleges jövedelmek egyenlege
i Folyó jövedelem-, vagyon- stb. adók
j Társadalombiztosítási hozzájárulások (kapott)
k Pénzbeni társadalmi juttatások (fizetett)
l Társadalombiztosítási hozzájárulások (kapott) és pénzbeni társadalmi juttatások (fizetett) egyenlege
m Egyéb folyó transzferek (kapott)
n Egyéb folyó transzferek (fizetett)
o Egyéb folyó transzferek egyenlege (konszolidált)
p Rendelkezésre álló jövedelem

Forrás: lásd K/1/a. táblázat



KÖZPÉNZÜGYEK – A gazdasági világválság és a magyar nemzetgazdaság 

291

K/2/a. táblázat

A KORMÁNYZAT JÖVEDELEMFELHASZNÁLÁSA ÉS TÕKESZÁMLÁI, 1996–2001
(millió forint, folyó áron)

1996 1997 1998 1999 2000 2001
GDP 6 893 934 8 540 669 10 087 434 11 393 499 13 531 831 15 272 621

GNI 6 597 233 8 045 877 9 467 579 10 725 086 12 936 712 14 556 477

RÁJa 1 184 009 1 462 293 1 707 669 1 899 777 2 629 640 2 964 171

TbJ/EFKb 812 758 993 185 1 171 436 1 320 329 1 468 093 1 683 489 

KFKc 715 667 924 320 1 030 622 1 156 632 1 365 534 1 553 719

VFKd 1 528 425 1 917 505 2 202 058 2 476 961 2 833 627 3 237 208

S/VFTKe –344 416 –455 212 –494 389 –577 184 –203 987 –273 037

TTrKf 32 525 31 476 41 357 47 297 56 608 72 332 

TTrFg 212 533 265 645 485 286 342 194 377 631 448 061

TTrEh –180 008 –234 169 –443 929 –294 897 –321 023 –375 729 

NVVi –524 424 –689 381 –938 318 –872 081 –525 010 –648 766

BÁEFj 118 562 226 445 342 149 335 469 433 223 565 929 

KVk –862 –1 316 –592 512 333 1 550 

NTNPEFl 0 –2 478 –10 867 –90 191 –18 679 –16 889

BTFm 117 700 222 651 330 690 245 790 414 877 550 590 

Dn 317 372 378 564 443 025 490 254 540 207 576 146

NTFo –199 672 –155 913 –112 335 –244 464 –125 330 –25 556 

TRp 3 304 199 3 927 804 4 504 580 5 061 142 5 895 058 6 592 401

TEr 3 628 951 4 461 272 5 330 563 5 688 759 6 294 738 7 218 611

NHNy/HFs –324 752 –533 468 –825 983 –627 617 –392 332 –618 230

a Rendelkezésre álló jövedelem
b Természetbeni juttatások = egyéni fogyasztási kiadás
c Közösségi fogyasztási kiadás
d Végsõ fogyasztási kiadás
e Megtakarítás (+) vagy végsõ fogyasztási többletkiadás (–)
f Tõketranszferek (kapott)
g Tõketranszferek (fizetett)
h Tõketranszferek egyenlege.
i A nettó vagyon változása megtakarítás és tõketranszferek miatt
j Bruttó állóeszköz-felhalmozás
k Készletváltozás
l Nem termelt nem pénzügyi eszközök beszerzésének és eladásának egyenlege
m Bruttó tõkefelhalmozás
n Értékcsökkenés
o Nettó tõkefelhalmozás
p Összes bevétel
r Összes kiadás
s Nettó hitelnyújtás (+) vagy hitelfelvétel (–)

Forrás: lásd 2/1/a. táblázat
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K/2/b. táblázat

A KORMÁNYZAT JÖVEDELEMFELHASZNÁLÁSA ÉS TÕKESZÁMLÁI, 2001–2007
(millió forint, folyó áron)

2002 2003 2004 2005 2006 2007
GDP 17 148 410 18 914 890 20 695 365 21 997 374 23 785 244 25 419 164

GNI 16 281 758 18 069 208 19 638 763 20 825 886 22 402 023 23 674 203

RÁJa 3 124 039 3 365 366 3 558 158 3 581 817 3 728 481 4 485 687

TbJ/EFKb 2 020 631 2 404 470 2 568 571 2 785 940 2 996 296 2 907 559

KFKc 1 780 338 1 984 014 2 068 062 2 172 091 2 429 500 2 462 124

VFKd 3 800 969 4 388 484 4 636 633 4 958 031 5 425 796 5 369 683

S/VFTKe –676 930 –1 023 118 –1 078 475 –1 376 214 –1 697 315 –883 996

TTrKf 83 745 82 042 94 610 155 456 226 590 251 487

TTrFg 706 044 425 958 327 584 325 582 461 909 491 979

TTrEh –622 299 –343 916 –232 974 –170 126 –235 319 –240 492 

NVVi –1 299 229 –1 367 034 –1 311 449 –1 546 340 –1 932 634 –1 124 488

BÁEFj 844 514 657 882 733 655 873 037 1 049 938 903 412

KVk 2 697 283 –284 4 260 –592 503

NTNPEFl –16 047 –35 349 –70 401 –24 690 –26 866 6 943

BTFm 831 164 622 816 662 970 852 607 1 022 480 910 858

Dn 593 451 631 298 657 761 679 105 735 819 779 626 

NTFo 237 713 –8 482 5 209 173 502 286 661 131 232

TRp 7 276 834 7 941 569 8 808 722 9 297 600 10 132 875 11 410 507

TEr 8 813 796 9 300 121 10 125 380 11 015 942 12 352 171 12 642 246

NHNy/HFs –1 536 942 –1 358 552 –1 320 358 –1 717 676 –2 207 193 –1 260 757 

a Rendelkezésre álló jövedelem
b Természetbeni juttatások = egyéni fogyasztási kiadás
c Közösségi fogyasztási kiadás
d Végsõ fogyasztási kiadás
e Megtakarítás (+) vagy végsõ fogyasztási többletkiadás (–)
f Tõketranszferek (kapott)
g Tõketranszferek (fizetett)
h Tõketranszferek egyenlege
i A nettó vagyon változása megtakarítás és tõketranszferek miatt
j Bruttó állóeszköz-felhalmozás
k Készletváltozás
l Nem termelt nem pénzügyi eszközök beszerzésének és eladásának egyenlege
m Bruttó tõkefelhalmozás
n Értékcsökkenés
o Nettó tõkefelhalmozás
p Összes bevétel
r Összes kiadás
s Nettó hitelnyújtás (+) vagy hitelfelvétel (–)

Forrás: lásd K/1/a. táblázat
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K/3/a. táblázat

A KORMÁNYZAT JÖVEDELEMELOSZTÁSA A GDP SZÁZALÉKÁBAN, 1996–2001
(százalék)

1996 1997 1998 1999 2000 2001
GNI 94,9 95,5 94,9 94,7 94,2 93,1

MEa –0,1 0,0 –0,1 0,0 0,0 0,0

TIAb 15,0 15,6 16,1 15,5 15,0 15,6

Tmc 1,7 1,5 1,6 1,4 1,4 1,4

TIATmEd 13,2 14,2 14,5 14,2 13,5 14,2

KmOBKe 0,8 0,7 1,1 0,8 1,0 0,9

KmFf 4,0 4,0 4,4 4,1 4,0 4,0

TJEg –3,3 –3,3 –3,2 –3,3 –2,9 –3,1

EJEh 9,9 10,8 11,2 10,8 10,6 11,1

FJVAi 10,1 9,5 9,0 9,0 9,3 10,2

TBHKj 12,9 12,6 12,4 12,6 12,6 13,6

PbTJk 13,3 13,8 13,9 14,6 14,9 15,2

THPbTJEl –0,4 –1,2 –1,6 –1,9 –2,3 –1,6

EFTrKm 0,6 0,5 0,8 0,8 0,8 0,6

EFTrFn 1,9 1,8 2,2 2,5 2,7 2,6

EFTrEo –1,4 –1,3 –1,4 –1,6 –1,9 –2,0

RÁJp 18,2 17,8 17,2 16,3 15,7 17,6

a Mûködési eredmény (nettó)
b Termelési és importadók
c Támogatások
d Termelési és importadók és támogatások egyenlege
e Kamat, osztalék és bérleti díj (kapott)
f Kamat (fizetett), konszolidált
g Tulajdonosi jövedelmek egyenlege
h Elsõdleges jövedelmek egyenlege
i Folyó jövedelem-, vagyon- stb. adók
j Társadalombiztosítási hozzájárulások (kapott)
k Pénzbeni társadalmi juttatások (fizetett)
l Társadalombiztosítási hozzájárulások (kapott) és pénzbeni társadalmi juttatások (fizetett) egyenlege
m Egyéb folyó transzferek (kapott)
n Egyéb folyó transzferek (fizetett)
o Egyéb folyó transzferek egyenlege (konszolidált)
p Rendelkezésre álló jövedelem

Forrás: a K/1/a. táblázatból számítva
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K/3/b. táblázat

A KORMÁNYZAT JÖVEDELEMELOSZTÁSA A GDP SZÁZALÉKÁBAN, 2002–2007
(százalék)

2002 2003 2004 2005 2006 2007
GNI 94,9 95,5 94,9 94,7 94,2 93,1

MEa –0,1 0,0 –0,1 0,0 0,0 0,0

TIAb 15,0 15,6 16,1 15,5 15,0 15,6

Tmc 1,7 1,5 1,6 1,4 1,4 1,4

TIATmEd 13,2 14,2 14,5 14,2 13,5 14,2

KmOBKe 0,8 0,7 1,1 0,8 1,0 0,9

KmFf 4,0 4,0 4,4 4,1 4,0 4,0

TJEg –3,3 –3,3 –3,2 –3,3 –2,9 –3,1

EJEh 9,9 10,8 11,2 10,8 10,6 11,1

FJVAi 10,1 9,5 9,0 9,0 9,3 10,2

TBHKj 12,9 12,6 12,4 12,6 12,6 13,6

PbTJk 13,3 13,8 13,9 14,6 14,9 15,2

THPbTJEl –0,4 –1,2 –1,6 –1,9 –2,3 –1,6

EFTrKm 0,6 0,5 0,8 0,8 0,8 0,6

EFTrFn 1,9 1,8 2,2 2,5 2,7 2,6

EFTrEo –1,4 –1,3 –1,4 –1,6 –1,9 –2,0

RÁJp 18,2 17,8 17,2 16,3 15,7 17,6

a Mûködési eredmény (nettó)
b Termelési és importadók
c Támogatások
d Termelési és importadók és támogatások egyenlege
e Kamat, osztalék és bérleti díj (kapott)
f Kamat (fizetett), konszolidált
g Tulajdonosi jövedelmek egyenlege
h Elsõdleges jövedelmek egyenlege
i Folyó jövedelem-, vagyon- stb. adók
j Társadalombiztosítási hozzájárulások (kapott)
k Pénzbeni társadalmi juttatások (fizetett)
l Társadalombiztosítási hozzájárulások (kapott) és pénzbeni társadalmi juttatások (fizetett) egyenlege
m Egyéb folyó transzferek (kapott)
n Egyéb folyó transzferek (fizetett)
o Egyéb folyó transzferek egyenlege (konszolidált)
p Rendelkezésre álló jövedelem

Forrás: a K/1/b. táblázatból számítva
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K/4/a. táblázat

A KORMÁNYZAT JÖVEDELEMFELHASZNÁLÁSA ÉS TÕKESZÁMLÁI 
A GDP SZÁZALÉKÁBAN, 1996–2001

(százalék)

1996 1997 1998 1999 2000 2001
GNI 95,7 94,2 93,9 94,1 95,6 95,3

RÁJa 17,2 17,1 16,9 16,7 19,4 19,4

TbJ/EFKb 11,8 11,6 11,6 11,6 10,8 11,0

KFKc 10,4 10,8 10,2 10,2 10,1 10,2

VFKd 22,2 22,5 21,8 21,7 20,9 21,2

S/VFTKe –5,0 –5,3 –4,9 –5,1 –1,5 –1,8

TTrKf 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,5

TTrFg 3,1 3,1 4,8 3,0 2,8 2,9

TTrEh –2,6 –2,7 –4,4 –2,6 –2,4 –2,5

NVVi –7,6 –8,1 –9,3 –7,7 –3,9 –4,2

BÁEFj 1,7 2,7 3,4 2,9 3,2 3,7

KVk 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

NTNPEFl 0,0 0,0 –0,1 –0,8 –0,1 –0,1

BTFm 1,7 2,6 3,3 2,2 3,1 3,6

Dn 4,6 4,4 4,4 4,3 4,0 3,8

NTFo –2,9 –1,8 –1,1 –2,1 –0,9 –0,2

TRp 47,9 46,0 44,7 44,4 43,6 43,2

TEr 52,6 52,2 52,8 49,9 46,5 47,3

NHNy/HFs –4,7 –6,2 –8,2 –5,5 –2,9 –4,0

a Rendelkezésre álló jövedelem
b Természetbeni juttatások = egyéni fogyasztási kiadás
c Közösségi fogyasztási kiadás
d Végsõ fogyasztási kiadás
e Megtakarítás (+) vagy végsõ fogyasztási többletkiadás (–)
f Tõketranszferek (kapott)
g Tõketranszferek (fizetett)
h Tõketranszferek egyenlege.
i A nettó vagyon változása megtakarítás és tõketranszferek miatt
j Bruttó állóeszköz-felhalmozás
k Készletváltozás
l Nem termelt nem pénzügyi eszközök beszerzésének és eladásának egyenlege
m Bruttó tõkefelhalmozás
n Értékcsökkenés
o Nettó tõkefelhalmozás
p Összes bevétel
r Összes kiadás
s Nettó hitelnyújtás (+) vagy hitelfelvétel (–)

Forrás: a K/2/a. táblázatból számítva
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K/4/b. táblázat

A KORMÁNYZAT JÖVEDELEMFELHASZNÁLÁSA ÉS TÕKESZÁMLÁI A GDP SZÁZALÉKÁBAN,
2001–2007

(százalék)

2002 2003 2004 2005 2006 2007
GNI 94,9 95,5 94,9 94,7 94,2 93,1

RÁJa 18,2 17,8 17,2 16,3 15,7 17,6

TbJ/EFKb 11,8 12,7 12,4 12,7 12,6 11,4

KFKc 10,4 10,5 10,0 9,9 10,2 9,7

VFKd 22,2 23,2 22,4 22,5 22,8 21,1

S/VFTKe –3,9 –5,4 –5,2 –6,3 –7,1 –3,5

TTrKf 0,5 0,4 0,5 0,7 1,0 1,0

TTrFg 4,1 2,3 1,6 1,5 1,9 1,9

TTrEh –3,6 –1,8 –1,1 –0,8 –1,0 –0,9

NVVi –7,6 –7,2 –6,3 –7,0 –8,1 –4,4

BÁEFj 4,9 3,5 3,5 4,0 4,4 3,6

KVk 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

NTNPEFl –0,1 –0,2 –0,3 –0,1 –0,1 0,0

BTFm 4,8 3,3 3,2 3,9 4,3 3,6

Dn 3,5 3,3 3,2 3,1 3,1 3,1

NTFo 1,4 0,0 0,0 0,8 1,2 0,5

TRp 42,4 42,0 42,6 42,3 42,6 44,9

TEr 51,4 49,2 48,9 50,1 51,9 49,7

NHNy/HFs –9,0 –7,2 –6,4 –7,8 –9,3 –5,0

a Rendelkezésre álló jövedelem
b Természetbeni juttatások = egyéni fogyasztási kiadás
c Közösségi fogyasztási kiadás
d Végsõ fogyasztási kiadás
e Megtakarítás (+) vagy végsõ fogyasztási többletkiadás (–)
f Tõketranszferek (kapott)
g Tõketranszferek (fizetett)
h Tõketranszferek egyenlege.
i A nettó vagyon változása megtakarítás és tõketranszferek miatt
j Bruttó állóeszköz-felhalmozás
k Készletváltozás
l Nem termelt nem pénzügyi eszközök beszerzésének és eladásának egyenlege
m Bruttó tõkefelhalmozás
n Értékcsökkenés
o Nettó tõkefelhalmozás
p Összes bevétel
r Összes kiadás
s Nettó hitelnyújtás (+) vagy hitelfelvétel (–)

Forrás: a K/2/b. táblázatból számítva
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K/5/a. táblázat

A KORMÁNYZAT JÖVEDELEMFELHASZNÁLÁSÁNAK ÉS TÕKESZÁMLÁINAK FÕBB ADATAI,
1996–2001

(millió forint, folyó áron)

1996 1997 1998 1999 2000 2001
GDP 6 893 934 8 540 669 10 087 434 11 393 499 13 531 831 15 272 621

GNI 6 597 233 8 045 877 9 467 579 10 725 086 12 936 712 14 556 477

RÁJa 1 184 009 1 462 293 1 707 669 1 899 777 2 629 640 2 964 171

PbTJb 956 642 1 097 887 1 354 563 1 521 132 1 681 173 1 916 420 

TbJ/EFKc 812 758 993 185 1 171 436 1 320 329 1 468 093 1 683 489 

PbTbTJd 1 779 400 2 091 072 2 525 999 2 841 461 3 149 266 3 599 909

KFKe 715 667 924 320 1 030 622 1 156 632 1 365 534 1 553 719

VFKf 1 528 425 1 917 505 2 202 058 2 476 961 2 833 627 3 237 208

TJ&KFKg 2 594 067 3 015 392 3 556 621 3 998 093 4 514 800 5 153 628

S/VFTKh –344 416 –455 212 –494 389 –577 184 –203 987 –273 037

TTfEi 180 008 234 169 443 929 294 897 321 023 375 729 

BTFj 117 700 222 651 330 690 245 790 414 877 550 590 

NTFk –199 672 –155 913 –112 335 –244 464 –125 330 –25 556 

TRl 3 304 199 3 927 804 4 504 580 5 061 142 5 895 058 6 592 401

TEm 3 628 951 4 461 272 5 330 563 5 688 759 6 294 738 7 218 611

NHNy/HFn –324 752 –533 468 –825 983 –627 617 –392 332 –618 230

a Rendelkezésre álló jövedelem
b Pénzbeni társadalmi juttatások (fizetett)
c Természetbeni juttatások = egyéni fogyasztási kiadás
d Pénzbeni és természetbeni társadalmi juttatások összesen
e Közösségi fogyasztási kiadás
f Végsõ fogyasztási kiadás
g Pénzbeni és természetbeni társadalmi juttatások, valamint közösségi fogyasztási kiadás összesen
h Megtakarítás (+) vagy végsõ fogyasztási többletkiadás (–)
i Tõketranszferek egyenlege
j Bruttó tõkefelhalmozás
k Nettó tõkefelhalmozás
l Összes bevétel
m Összes kiadás
n Nettó hitelnyújtás (+) vagy hitelfelvétel (–)

Forrás: a K/1/a. és K/2/a. táblázat
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K/5/b. táblázat

A KORMÁNYZAT JÖVEDELEMFELHASZNÁLÁSÁNAK ÉS TÕKESZÁMLÁINAK FÕBB ADATAI,
2002–2007

(millió forint, folyó áron)

2002 2003 2004 2005 2006 2007
GDP 17 148 410 18 914 890 20 695 365 21 997 374 23 785 244 25 419 164

GNI 16 281 758 18 069 208 19 638 763 20 825 886 22 402 023 23 674 203

RÁJa 3 124 039 3 365 366 3 558 158 3 581 817 3 728 481 4 485 687

PbTJb 2 281 406 2 617 104 2 884 307 3 203 503 3 554 442 3 872 379 

TbJ/EFKc 2 020 631 2 404 470 2 568 571 2 785 940 2 996 296 2 907 559

PbTbTJd 4 302 037 5 021 574 5 452 878 5 989 443 6 550 738 6 779 938

KFKe 1 780 338 1 984 014 2 068 062 2 172 091 2 429 500 2 462 124

VFKf 3 800 969 4 388 484 4 636 633 4 958 031 5 425 796 5 369 683

TJ&KFKg 6 082 375 7 005 588 7 520 940 8 161 534 8 980 238 9 242 062

S/VFTKh –676 930 –1 023 118 –1 078 475 –1 376 214 –1 697 315 –883 996

TTfEi –622 299 –343 916 –232 974 –170 126 –235 319 –240 492 

BTFj 117 700 222 651 330 690 245 790 414 877 550 590 

NTFk 237 713 –8 482 5 209 173 502 286 661 131 232

TRl 7 276 854 7 941 569 8 808 722 9 297 600 10 132 876 11 410 507

TEm 8 813 796 9 300 121 10 125 380 11 015 942 12 352 171 12 642 246

NHNy/HFn –1 534 793 –1 358 552 –1 320 358 –1 717 676 –2 207 193 –1 260 757 

a Rendelkezésre álló jövedelem
b Pénzbeni társadalmi juttatások (fizetett)
c Természetbeni juttatások = egyéni fogyasztási kiadás
d Pénzbeni és természetbeni társadalmi juttatások összesen
e Közösségi fogyasztási kiadás
f Végsõ fogyasztási kiadás
g Pénzbeni és természetbeni társadalmi juttatások, valamint közösségi fogyasztási kiadás összesen
h Megtakarítás (+) vagy végsõ fogyasztási többletkiadás (–)
i Tõketranszferek egyenlege
j Bruttó tõkefelhalmozás
k Nettó tõkefelhalmozás
l Összes bevétel
m Összes kiadás
n Nettó hitelnyújtás (+) vagy hitelfelvétel (–)

Forrás: a K/1/b. és K/2/b. táblázat
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K/6/a. táblázat

A KORMÁNYZAT JÖVEDELEMFELHASZNÁLÁSÁNAK ÉS TÕKESZÁMLÁINAK FÕBB ADATAI 
A GDP SZÁZALÉKÁBAN, 1996–2001

(százalék) 

1996 1997 1998 1999 2000 2001
GNI 95,7 94,2 93,9 94,1 95,6 95,3

RÁJa 17,2 17,1 16,9 16,7 19,4 19,4

PbTJb 13,9 12,9 13,4 13,4 12,4 12,5

TbJ/EFKc 11,8 11,6 11,6 11,6 10,8 11,0

PbTbTJd 25,8 24,5 25,0 24,9 23,3 23,6

KFKe 10,4 10,8 10,2 10,2 10,1 10,2

VFKf 22,2 22,5 21,8 21,7 20,9 21,2

TJ&KFKg 37,6 35,3 35,3 35,1 33,4 33,7

S/VFTKh –5,0 –5,3 –4,9 –5,1 –1,5 –1,8

TTfEi 2,6 2,7 4,4 2,6 2,4 2,5

BTFj 1,7 2,6 3,3 2,2 3,1 3,6

NTFk –2,9 –1,8 –1,1 –2,1 –0,9 –0,2

TRl 47,9 46,0 44,7 44,4 43,6 43,2

TEm 52,6 52,2 52,8 49,9 46,5 47,3

NHNy/HFn –4,7 –6,2 –8,2 –5,5 –2,9 –4,0

a Rendelkezésre álló jövedelem
b Pénzbeni társadalmi juttatások (fizetett)
c Természetbeni juttatások = egyéni fogyasztási kiadás
d Pénzbeni és természetbeni társadalmi juttatások összesen
e Közösségi fogyasztási kiadás
f Végsõ fogyasztási kiadás
g Pénzbeni és természetbeni társadalmi juttatások, valamint közösségi fogyasztási kiadás összesen
h Megtakarítás (+) vagy végsõ fogyasztási többletkiadás (–)
i Tõketranszferek egyenlege
j Bruttó tõkefelhalmozás
k Nettó tõkefelhalmozás
l Összes bevétel
m Összes kiadás
n Nettó hitelnyújtás (+) vagy hitelfelvétel (–)

Forrás: a K/5/a. táblázatból számítva
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K/6/b. táblázat

A KORMÁNYZAT JÖVEDELEMFELHASZNÁLÁSÁNAK ÉS TÕKESZÁMLÁINAK FÕBB ADATAI 
A GDP SZÁZALÉKÁBAN, 2002–2007

(százalék) 

2002 2003 2004 2005 2006 2007
GNI 94,9 95,5 94,9 94,7 94,2 93,1

RÁJa 18,2 17,8 17,2 16,3 15,7 17,6

PbTJb 13,3 13,8 13,9 14,6 14,9 15,2

TbJ/EFKc 11,8 12,7 12,4 12,7 12,6 11,4

PbTbTJd 25,1 26,5 26,3 27,2 27,5 26,7

KFKe 10,4 10,5 10,0 9,9 10,2 9,7

VFKf 22,2 23,2 22,4 22,5 22,8 21,1

TJ&KFKg 35,5 37,0 36,3 37,1 37,8 36,4

S/VFTKh –3,9 –5,4 –5,2 –6,3 –7,1 –3,5

TTfEi –3,6 –1,8 –1,1 –0,8 –1,0 –0,9

BTFj 0,7 1,2 1,6 1,1 1,7 2,2

NTFk 1,4 0,0 0,0 0,8 1,2 0,5

TRl 42,4 42,0 42,6 42,3 42,6 44,9

TEm 51,4 49,2 48,9 50,1 51,9 49,7

NHNy/HFn –9,0 –7,2 –6,4 –7,8 –9,3 –5,0

a Rendelkezésre álló jövedelem
b Pénzbeni társadalmi juttatások (fizetett)
c Természetbeni juttatások = egyéni fogyasztási kiadás
d Pénzbeni és természetbeni társadalmi juttatások összesen
e Közösségi fogyasztási kiadás
f Végsõ fogyasztási kiadás
g Pénzbeni és természetbeni társadalmi juttatások, valamint közösségi fogyasztási kiadás összesen
h Megtakarítás (+) vagy végsõ fogyasztási többletkiadás (–)
i Tõketranszferek egyenlege
j Bruttó tõkefelhalmozás
k Nettó tõkefelhalmozás
l Összes bevétel
m Összes kiadás
n Nettó hitelnyújtás (+) vagy hitelfelvétel (–)

Forrás: a K/5/b. táblázatból számítva
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K/7. táblázat

A KORMÁNYZAT JÖVEDELEMELOSZTÁSA, JÖVEDELEMFELHASZNÁLÁSA ÉS TÕKESZÁMLÁI,
2006–2008

(millió forint, folyó áron)

2006 2007 2005a 2006a 2007a 2008a

GDP 23 785 244 25 419 164 .. .. .. ..

GDPSzKb 23 814 700 25 480 700 16 256 500 17 717 100 18 980 400 19 824 400

TIAc 3 560 629 3 975 617 2 480 900 2 625 600 2 932 600 3 093 000

KmFd 940 886 1 028 312 676 700 693 400 771 100 802 400

FJVAe 2 217 854 2 584 754 1 401 700 1 505 800 1 845 400 2 055 300

TBHKf 2 996 916 3 465 398 2 013 200 2 109 300 2 516 200 2 700 600

PbTJg 3 554 442 3 872 379 2 375 600 2 585 800 2 790 500 3 064 900

THPbTJEh –557 526 –406 981 –362 400 –476 500 –274 300 –364 300

KFKi 2 429 500 2 462 124 1 620 458 1 757 414 1 760 933 1 855 055

VFKj 5 425 796 5 369 683 3 655 265 3 950 327 3 878 085 4 158 504

BÁEFk 1 049 938 903 412 572 000 706 700 610 700 452 600

TRl 10 132 875 11 410 507 6 654 000 7 222 000 8 294 100 8 937 000

TEm 12 352 171 12 642 246 7 970 700 8 867 400 9 059 300 9 346 800

NHNy/HTn –2 207 193 –1 260 757 –1 316 700 –1 645 400 –765 200 –409 800

a I–III. negyedév
b Szezonálisan kiigazított bruttó hazai termék
c Termelési és importadók
d Kamat (fizetett), konszolidált
e Folyó jövedelem-, vagyon- stb. adók
f Társadalombiztosítási hozzájárulások (kapott)
g Pénzbeni társadalmi juttatások (fizetett)
h Társadalombiztosítási hozzájárulások (kapott) és pénzbeni társadalmi juttatások (fizetett) egyenlege
i Közösségi fogyasztási kiadás
j Végsõ fogyasztási kiadás
k Bruttó állóeszköz-felhalmozás
l Összes bevétel
m Összes kiadás
n Nettó hitelnyújtás (+) vagy hitelfelvétel (–)

Forrás: 1–2. oszlop: K/1/b. és K/2/b. táblázatok

3–6. oszlop: A kormányzati szektor adatai, 2008. III. negyedév, Központi Statisztikai Hivatal, Gyorstájékoztató, Budapest, 2009. január 6. és
Bruttó hazai termék, 2008. III. negyedév, Központi Statisztikai Hivatal, Gyorstájékoztató, Budapest, 2008. december 9., 6. táblázat, 16–17.
oldal



KÖZPÉNZÜGYEK – A gazdasági világválság és a magyar nemzetgazdaság 

302

K/8. táblázat

A KORMÁNYZAT JÖVEDELEMELOSZTÁSA, JÖVEDELEMFELHASZNÁLÁSA 
ÉS TÕKESZÁMLÁI A BRUTTÓ HAZAI TERMÉK SZÁZALÉKÁBANo, 2006–2008

(százalék) 

2006 2007 2005a 2006a 2007a 2008a

TIAa 15,0 15,6 15,3 14,8 15,5 15,6

KmFcd 4,0 4,0 4,2 3,9 4,1 4,0

FJVAe 9,3 10,2 8,6 8,5 9,7 10,4

TBHKf 12,6 13,6 12,4 11,9 13,3 13,6

PbTJg 14,9 15,2 14,6 14,6 14,7 15,5

THPbTJEh –2,3 –1,6 –2,2 –2,7 –1,4 –1,8

KFKi 10,2 9,7 9,9 9,9 9,3 9,4

VFKj 22,8 21,1 22,5 22,3 20,4 21,0

BÁEFk 4,4 3,6 3,5 4,0 3,2 2,3

TRl 42,6 44,9 40,9 40,7 43,7 45,1

TEm 51,9 49,7 49,0 50,1 47,7 47,1

NHNy/HTn –9,3 –5,0 –8,1 –9,3 –4,0 –2,1

a I–III. negyedév
b Szezonálisan kiigazított bruttó hazai termék  
c Termelési és importadók
d Kamat (fizetett), konszolidált
e Folyó jövedelem-, vagyon- stb. adók
f Társadalombiztosítási hozzájárulások (kapott)
g Pénzbeni társadalmi juttatások (fizetett)
h Társadalombiztosítási hozzájárulások (kapott) és pénzbeni társadalmi juttatások (fizetett) egyenlege
i Közösségi fogyasztási kiadás
j Végsõ fogyasztási kiadás
k Bruttó állóeszköz-felhalmozás
l Összes bevétel
m Összes kiadás
n Nettó hitelnyújtás (+) vagy hitelfelvétel (–)
o Az 1–2. oszlop a bruttó hazai termék, a 3–6. oszlop a szezonálisan kiigazított bruttó hazai termék százalékában

Forrás: a K/7. táblázatból számítva



KÖZPÉNZÜGYEK – A gazdasági világválság és a magyar nemzetgazdaság 

303

A

Rácz Margit

Vélekedés a válságról 
az Európai Unióban kialakult
helyzet alapján

A 2008 õszén kirobbant és kiugró gyorsasággal
globálissá vált pénzügyi válság szinte ugyanilyen
gyorsan globális reálgazdasági válsággá szélesült.
2009 egésze biztosan a válság éve lesz. A kérdés
csak az, vajon a válság ebben az évben eléri-e
mélypontját és 2010-ben elindul-e a fellendülés,
vagy két-három évig globálisan a válságjelenségek
fogják uralni a világgazdaságot. Erre ma még nem
lehet megfelelõ valószínûséggel választ keresni. El-
sõsorban azért nem, mert olyan típusú válságról
van szó, amilyen a II. világháború óta ciklikusan
visszatérõ recessziós idõszakokra nem hasonlít.
Most ugyanis a pénzügyi szféra válsága váltotta ki
a reálgazdasági visszaesést. Ilyen okú válságot az
elmúlt 50 évben nem tapasztalt a világ.

Ezért az elsõ számú kérdés az, hogy egyfelõl
mikor és milyen módon alakul ki újra egy kölcsö-
nös banki bizalomra épülõ, megfontolt hitelezésre
képes pénzügyi szféra, másfelõl pedig a reálszféra
hitel hiányában kialakult válsága önmagában
milyen összgazdasági rizikótényezõket hordoz,
hogyan hat vissza magára a pénzügyi szférára.

Tekintettel arra, hogy 2009-ben még e soha nem
látott válságfolyamat elején vagyunk, ezekre a kér-
désekre sem lehet egyféle, egyértelmû választ adni.
Bátor spekulációkra lenne szükség. Ilyeneket
azonban azért nem érdemes 2009 tavaszán körvo-
nalazni, mert az ilyen próbálkozásokra meghatá-
rozó mértékben hat a szcenáriót készítõ szakember
gazdasági világnézete. Már ma is jól látszik, hogy

a liberális közgazdászok egy része errõl a válságról
is azt állítja, hogy csak a szokásos. Ugyanakkor a
Friedman nevével fémjelzett liberális közgazda-
ságtan ellenzõi némi keynesi filozófiával felvértez-
ve hangsúlyozzák, hogy a szélsõséges értelemben
vett szabadpiac modellválságáról van szó. Az
ilyen típusú prekoncepciók csak akkor küzdhetõk
le, ha a tények birtokában utólag vonhatunk le a
folyamatokból következtetéseket.

Mindenesetre az, hogy százmilliárdos nagyság-
rendben, dollárban és euróban a kormányok
nemzeti hatáskörben bank- és cégmentõ támoga-
tásokat adtak és ígérnek, arra mutat, hogy ilyen
helyzetben csak Keynes receptjei húzhatók elõ a
fiókok mélyérõl, mindmáig nincs más. Abban is
az állam válságcsökkentõ szerepét hangsúlyozó
közgazdaságtanra épülõ módszerek lelhetõk fel,
amikor állami forrásból nagy infrastrukturális
beruházásokat kezdeményeznek a kormányok.
Mi váltotta ki ezt a régen alkalmazott és azóta a
tapasztalatok alapján sokszor eredménytelennek
minõsített cégmentési módszer újraéledését?!

Megítélésem szerint ennek egy oka van: neve-
zetesen az, hogy tömeges bankcsõdök veszélye ke-
rült érzékelhetõ közelségbe. Elsõsorban azért,
mert a Wall Streeten zárt be évszázados múltra
visszatekintõ bank. A bankszféra kitüntetett sze-
reppel bír minden piacgazdaságban. Kis túlzással
akár az is állítható, hogy a gazdaság „szeme” a
bank. Tehát a bonyolult és fejlõdõ piacgazdasá-
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gokban a szükséges egyensúlyi arányokra végül is
a bankrendszer vigyáz. Ezért, ha a bankrendszer
normális tevékenységét tekintve mûködésképte-
lenné válik, maga a piacgazdaság sem tud mû-
ködni. Márpedig 2009 elején egyáltalán nem le-
hetünk biztosak abban, hogy a bankrendszer egé-
sze megtisztult már rossz adósságaitól.

Magával a válsággal kapcsolatban meglehetõ-
sen nagy problémát okoz, hogy sem a lefolyásáról,
sem a befejezésének idõpontjáról nem rendelke-
zünk elfogadható tudással. Ezért csak erõs kriti-
kai éllel érdemes áttekinteni a rövid és középtávú
prognózisokat. Mindenesetre annyi már ma is
látszik, hogy tagországi válság menedzselése folyik
és párhuzamosan sok konferencia zajlik igen mér-
sékelt eredménnyel.

NÉHÁNY STATISZTIKAI ADAT ÉS VIZSGÁLAT
A 2008 ÕSZÉN KIROBBANT VÁLSÁGRÓL

A válság folyamata arra indította az Európai
Unió Bizottságát, hogy 2009. január közepén
egy idõközi gyorsjelentésben áttekintse 2008
utolsó két negyedévét és 2010 végéig próbáljon
egy elõrejelzést adni. A Bizottság ilyen elõrejel-
zéseket februárban szokott kiadni. Az indítot-
ta az idõpont elõrehozására, hogy 2008 utolsó
két negyedéve egészen más makroadatokat ho-
zott az EU-ban, mint a korábban prognoszti-
zált volt. 

Az elsõ megjegyzés tehát az lehet, hogy nem
számítottak ilyen mértékû pénzügyi válságra és
a belõle fakadó reálgazdasági visszaesésre, mint
ami bekövetkezett. Az igazán minõségi válto-
zások általában nem láthatók elõre. Ez a válság
is „benne volt a levegõben”, de sem idõben nem
lehetett elhelyezni a kezdetét, sem megbecsül-
ni elõre a mértékét. (Lásd 1. táblázat)

Az 1. táblázat prognózisadatairól mindenek
elõtt azt célszerû hangsúlyozni, hogy mivel az
év elején készültek, lehet, hogy nagyobb ben-
nük a kincstári optimizmus, mint a realitásér-
zék. Különösen érdemes az EU és az USA nö-

vekedési adatait összevetni. 2006–2008 között
a növekedési adatok megegyeznek. Ez nem
utolsó sorban az eurózónán kívüli és a KKE-
országok körébe tartozó tagországok dinami-
kus növekedésének köszönhetõ. Hiszen általá-
ban gyorsabb az USA gazdaságának növekedése
az EU-énál, persze konjunkturális idõszakok-
ban. Egyetlen adat tér el az ötéves idõsorban, ez
pedig a 2009-es év. Idén a Bizottság prognózisa
szerint az EU-ban lényegesen nagyobb lesz a
GDP visszaesése, mint az USA-ban. Ez a kü-
lönbség hasonló akkor is, ha az USA adatát az
eurózónával hasonlítjuk össze. A korábbi válsá-
gokhoz képest ez újdonságnak számít. Az
USA-ban a GDP visszaesése általában nagyobb
volt, mint az EU-ban, viszont gyorsabban kilá-
balt a válságból. Mintha ez az igazság a Bizott-
ság elõrejelzése szerint ebben a válságban meg-
dõlne! Talán még korai ebbõl bármilyen követ-
keztetést levonni, de mégis adódik az a kissé
szarkasztikus megállapítás, hogy szokás szerint
az USA-ból érkezik a recesszió, idáig ez most is
rendben van. De azáltal, hogy ennek a recesszi-
ónak a nem tradicionális okozója is az USA
gazdaságában található, feltehetõen más lefo-
lyása lesz a válságnak, ahol talán az USA lesz a
nagyobb vesztes?! 

Az adatokból az is meglehetõs egyértelmû-
séggel derül ki, hogy ezen öt növekedési adat
alapján az EU-27-en belül igen nagy a hetero-
genitás. Sem azt nem lehet mondani, hogy a fej-
lettségi szint a meghatározó. Tehát a kevésbé
fejlett gyorsabban növekszik. Sem azt nem le-
het mondani, hogy ebben a jó konjunktúrájú
idõszakban a legfejlettebb EU-tagországok nö-
vekedése volt a legkiegyenlítettebb. A növeke-
dési heterogenitás a jó konjunktúrájú években
is jellemzõ volt, és a válság idõszakában is meg-
marad. 

Persze a válság idõszakában majd a valós ada-
tok alapján lehet a fejlõdési heterogenitásra
mutató jeleket megfelelõ precizitással elemez-
ni. Már itt érdemes azonban leszögezni, hogy
az EU-27-en belül a magyar GDP alakulása ne-
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hezen összehasonlítható más országokéval, az-
az a szigorú konvergenciaprogram megvalósítá-
sának idõszakában 2006-tól a magyar növeke-
dés lelassul, és ennek belsõ oka van. Ezért a vál-
ság kezdete óta Magyarországot mélyebben
megrázta a visszaesés. 

Ugyanakkor a 2004-es megakibõvülés orszá-
gait érdemes megvizsgálni, nemcsak azért, mert

2009 májusában leszünk öt éve tagjai az EU-
nak, hanem azért is, mert a világ elemzõ intéz-
ményei is régiójukban hasonlítják össze a
megakibõvülés országainak gazdasági teljesít-
ményét.

A Deutsche Bank egyik elemzése érdekes
felvetést tartalmaz arról, hogy a KKE-országok
közül növekedési mutatóik alapján melyek

1. táblázat

A GDP ALAKULÁSA AZ EU-TAGORSZÁGOKBAN ÉS AZ USA-BAN 2006–2010 KÖZÖTT
(az elõzõ év százalékában)

2006 2007 2008* 2009P 2010P**
Belgium 3,0 2,8 1,3 –1,9 0,3

Németország 3,0 2,5 1,3 –2,3 0,7

Írország 5,7 6,0 –2,0 –5,0 0,0

Görögország 4,5 4,0 2,9 0,2 0,7

Spanyolország 3,9 3,7 1,2 –2,0 –0,2

Franciaország 2,2 2,2 0,7 –1,8 0,4

Olaszország 1,8 1,5 –0,6 –2,0 0,3

Ciprus 4,1 4,4 3,6 1,1 2,0

Luxemburg 6,4 5,2 1,0 –0,9 1,4

Málta 3,2 3,9 2,1 0,7 1,3

Hollandia 3,4 3,5 1,9 –2,0 0,2

Ausztria 3,4 3,1 1,7 –1,2 0,6

Portugália 1,4 1,9 0,2 –1,6 –0,2

Szlovénia 5,9 6,8 4,0 0,6 2,3

Szlovákia 8,5 10,4 7,1 7,7 3,1

Finnország 4,9 4,5 1,5 –1,2 1,2
Eurózóna 2,9 2,7 0,9 –1,9 0,4

Bulgária 6,3 6,2 6,4 1,8 2,5

Csehország 6,8 6,0 4,2 1,7 2,3

Dánia 3,3 1,6 –0,6 –0,1 0,6

Észtország 10,4 6,3 –2,4 –4,7 1,2

Litvánia 12,2 10,3 –2,3 –6,9 –2,4

Lettország 7,8 8,9 3,4 –4,0 –2,6

Magyarország 4,1 1,1 0,9 –1,6 1,0

Lengyelország 6,2 6,7 5,0 2,0 2,4

Románia 7,9 6,2 7,8 1,8 2,5

Svédország 4,2 2,5 0,5 –1,4 1,2

Nagy-Britannia 2,8 3,0 0,7 –2,8 0,2
EU 3,1 2,9 1,0 –1,8 0,5

USA 3,1 2,9 1,0 –1,0 0,5

* becsült adat
** bizottsági megjegyzés: változatlan politikák esetén

Forrás: EU Bizottság, Idõközi elõrejelzések a 2009–2010 közötti idõszakra, Brüsszel, 2009. január 19.
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konvergálnak és melyek nem. Álljon itt errõl
egy ábra. (Lásd 1. ábra)

Az egy fõre jutó GDP-ben való felzárkózás-
ban a KKE-országok az adatok alapján tíz év
alatt jelentõs eredményeket értek el, hiszen az
EU-27-hez viszonyítva valamennyi bemutatott
országban sikerült ezen a téren látványos ered-
ményeket elérni. Persze az sem mindegy, hogy
melyik ország milyen szintrõl indul. A bemuta-
tott adatok nem az elért szintet jellemzik, ha-
nem a felzárkózás ütemét. Ebbõl a szempont-
ból Magyarország aggodalomra okot adó tren-
det mutat, hiszen a 2003–2008-as idõszakban a
27-ek átlagához képest negatív mutatója van,
ami arra hívja fel a figyelmet, hogy Magyaror-
szágon a felzárkózás megtorpant, sõt egy kicsit
vissza is estünk. Ezért lehet azt is leszögezni,
hogy legalábbis ebben az utolsó öt évben olyan
fejlõdési trend jellemzi a magyar gazdaságot,

ami az egész régión belül egyedinek tekinthetõ.
Másként fogalmazva: a vizsgált 11 ország közül
Magyarország az egyetlen, amelyik nem tudta ki-
használni az ebben az idõszakban kibontakozott
világgazdasági konjunktúrát. Ezért is történt,
hogy a 2008 õszén kirobbant világgazdasági
válság is másképpen, súlyosabban érintette Ma-
gyarországot, mint a régió többi országát.

Érdemes még egy, a válság folyamataiból ki-
induló prognózist áttekinteni. Ezt a legna-
gyobb német bank, a Deutsche Bank szakem-
berei készítették 2008 utolsó napjaiban. (Lásd
2. táblázat)

A Deutsche Bank prognózisa jelentõsen eltér
az EU-Bizottság által néhány héttel késõbb ki-
adott prognózistól. A 2009-es GDP-visszaesés a
banki szakemberek véleménye szerint az orszá-
gok jelentõs részében nagyobb lesz, mint a Bi-
zottság anyagában. Érdemes külön említeni Ma-

1. ábra

KI KONVERGÁL ÉS KI NEM A KKE-RÉGIÓBAN? 
(egy fõre jutó GDP, vásárlóerõ-paritáson számítva, EU-27-hez viszonyítva, átlagos változás, %)

Eurózóna (EU-12) = az eurózóna átlaga, a kibõvülés elõtti 12 taggal számolva, Mittelwert CE-11 = a következõ 11 KKE-ország átlagértéke,
Észtország, Lettország, Litvánia, Szlovákia, Románia, Szlovénia, Bulgária, Horvátország, Csehország, Lengyelország, Magyarország

Forrás: Gunter Deuber, Ein Osteuropa gibt es nicht mehr, Deutsche Bank Research, 2009. január 12.
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gyarországot, ahol a bemutatott tagországok
közül 2009-ben a legnagyobb lesz a visszaesés
(–3,7 százalék). Írországban, Hollandiában,
Svédországban és Nagy-Britanniában lesz a bank
prognózisa szerint 2009-ben kisebb a visszaesés
a Bizottság által elõre jelzettnél. Az összes többi
esetben a 2009-es visszaesés nagyobb lesz a bank
szerint. 2010-re viszont általában véve optimis-
tább a banki prognózis. Tehát ezen szakemberek
véleménye szerint 2010 már határozottabban
mutatja a GDP növekedését illetõen a kilábalást,
mint ami a Bizottság anyagából kiolvasható. 

A bemutatott prognózisok eltérése is jól
tükrözi azt a bizonytalanságot, ami ezzel a vál-
sággal kapcsolatban eluralkodott. 2009-re a nö-
vekedési ütemeket illetõen csak annyit lehet le-
szögezni, hogy jelentõs visszaesés várható az
EU egészében. De jelentõs különbségek lesz-
nek országok között. Jól látszik, hogy az EU

nagy, fejlett, régi tagországai komoly visszaesés elé
néznek, ami több uniós tagország exportlehetõsé-
geit jelentõsen korlátozni fogja. Ebbõl a szem-
pontból erõs összefonódottság alakult ki az
EU-27 tagországai között. Az egymás felé irá-
nyuló kereskedelem akár lazulhat is a válság ha-
tására, ami kedvezõtlenül hathat az egységes
belsõ piac további liberalizációjára.

AZ ÁLLAMHÁZTARTÁSI FOLYÓ HIÁNY 
ÉS AZ INFLÁCIÓ VÁRHATÓ ALAKULÁSA
AZ EU-TAGORSZÁGOKBAN

A közös pénz létrehozásának folyamatában és
mûködésének elsõ tíz évében rigorózus szabá-
lyokkal igyekeztek betartatni a stabil államház-
tartás követelményét és a lehetõleg alacsony
fogyasztóiár-növekedést. Maguk a maastrichti

2. táblázat

A GDP ALAKULÁSA AZ EU-TAGORSZÁGOKBAN ÉS AZ USA-BAN 2007–2010 KÖZÖTT
(az elõzõ év százalékában)

2007 2008P 2009P 2010P 
Belgium 2,6 1,3 –2,3 0,7

Németország 2,6 1,3 –2,5 1,1

Írország 6,0 –2,0 –3,5 –0,8

Görögország 4,0 3,2 –0,8 0,0

Spanyolország 3,7 1,3 –2,6 –1,0

Franciaország 2.1 0,8 –2,3 0,9

Olaszország 1,4 –0,4 –2,3 1,0

Hollandia 3,5 2,0 –1,7 0,8

Ausztria 3,0 1,6 –2,8 0,6

Portugália 1,9 0,5 –2,0 0,3

Finnország 4,4 2,0 –1,0 0,9
Eurózóna 2.6 0.9 –2,5 1,0

Csehország 6,5 3,1 –1,0 1,6

Dánia 1,6 –0,8 –2,3 –0,5

Magyarország 1,3 0,9 –3,7 1,0

Lengyelország 6,6 4,5 0,4 2,0

Románia 6,0 8,0 1,6 3,1

Svédország 2,7 0,5 –1,0 1,0

Nagy-Britannia 3,0 0,8 –2,5 0,6
USA 2,0 1,2 –2,0 1,6

Forrás: Deutsche Bank, Ausblick, Globale Trends, 2009. 1.
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konvergenciakritériumok is szigorúan megha-
tározták a pénzügyi stabilitás követelményét a
GMU-tagság feltételéül. De az eurózónán belül
a Stabilitási és Növekedési Paktumban (SNP) a
fiskális kritériumokat, különösen a folyó hi-
ányt illetõen, ha lehet, még szigorúbban szabá-
lyozták, hiszen a folyó hiányra vonatkozó kri-
térium megsértése pénzbüntetéshez vezethet.
Bár itt érdemes megjegyezni, hogy többen,
több alkalommal megsértették a GDP-ben
mért 3 százalékos folyó hiányra vonatkozó el-
várást, pénzbüntetés befizetésére mindmáig
nem került sor. Inkább magát az SNP-t alakí-
tották át. 

A 2008-ban kirobbant válság azonban olyan
kihívást jelent a folyó hiány nagyságára vonatko-
zó szabály betarthatóságára, amilyennel az eddig
eltelt tíz évben egyetlen egyszer sem kellett szem-
benézni. Ezért a szabályozás és az ebbõl fakadó
kötelezettség tömeges megsértésének követ-
kezményeirõl nincs tapasztalatunk. Nem tud-
ható, hogy az az álláspont, miszerint a rendkí-
vüli állapot rendkívüli intézkedéseket tesz
szükségessé, mennyire lesz alkalmas arra, hogy
a szabályozás tömeges figyelmen kívül hagyása
jogilag tolerálható legyen. 

Most csak arra van lehetõség, hogy a GDP
növekedésének várható alakulásához hasonlóan
a folyó hiányra vonatkozó prognózisokból egy
kisebb csokrot áttekintsünk. (Lásd 3. táblázat)

Míg a GDP alakulására vonatkozó prognózi-
sok szerint 2009-ben jellemzõ lesz a visszaesés
és 2010-ben talán megindul, ha lassan is a növe-
kedés, a folyó államháztartási hiányra vonatko-
zó adatok más képet mutatnak. Hiszen 2010-
ben általában a GDP-ben mért hiány nagyobb
lesz, mint 2009-ben. Ez talán annak tudható be,
hogy a folyó hiány alakulása kissé megkésve köve-
ti a GDP növekedésének visszaesését. Minden-
esetre a szigorú SNP-szabályok szerint drámai
helyzet fog kialakulni, különösen ha a pénz-
büntetést komolyan  vennék.

Talán ez az egyetlen terület, ahol a magyar
gazdaság fejlõdése pozitív tendenciát mutat,

jobbat, mint számos régióbeli tagország gazda-
sága. Ez azért jelentõs, mert az egész jelenlegi
válság a nemzetközi pénzforrások tartós szû-
kösségét vetíti elõre. Tehát Magyarország azok
közé az EU-tagországok közé fog tartozni,
amelyekben a folyó hiány finanszírozása az idõ
elõrehaladtával csökkenõ terhet fog jelenteni. 

Az államháztartási hiány alakulásában nagy
valószínûséggel lehet arra számítani, hogy
2009-ben számos tagország, köztük számos
olyan GMU-tagország lesz, amelyekben a fo-
lyó államháztartási hiány tekintélyes mérték-
ben meghaladja a 3 százalékos deficithatárt. 
A Bizottság pénzügyekért felelõs biztosa,
Joaquin Almunia a közelmúltban figyelmezte-
tett arra, hogy a tagországok kormányai ügyel-
jenek a 2009-es folyó hiányra, mert számos or-
szágban úgy látszik, hogy nem tudják tartani a
kovergenciaprogramokban, illetve a stabilitási
programokban vállalt deficitcélt. Érdemes meg-
említeni, hogy például Írország, Spanyolország,
Franciaország is bekerülhet ebbe a deficiteljá-
rást kiváltó körbe. Írország és Spanyolország az
elmúlt tíz évben szinte híres volt arról, hogy
miközben az inflációs kritériumot gyakran nem
tudta teljesíteni, a folyó hiányra vonatkozót
példaszerûen teljesítette. Franciaországot azért
érdemes említeni, mert olyan alkuereje van az
ECOFIN Tanácsban, amivel korábban, persze
Németországgal együtt elérte, hogy a deficit
túllépésének idõszakában ne érvényesítsék a
túllépésért járó büntetést.

Mindezzel összefüggésben megfigyelhetõ az
is, hogy egyre többen spekulálnak majd arra,
hogy akár ez a rapid hiánynövekedés az
eurózóna széteséséhez is vezethet. Ez a speku-
láció, ha magának az eurózónának a szétesését
nem is fogja eredményezni, de az euró világ-
piaci térhódítását, ha átmenetileg is, várhatóan
megakasztja. Persze arról nem szabad megfe-
ledkezni, hogy az USA gazdasági mutatói sem
fognak túl rózsásan alakulni. (Volt olyan elõre-
jelzés is, ami szerint 2009-ben az USA-ban a
folyó államháztartási hiány a GDP 13,5 száza-
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lékát teszi majd ki.)1 A Bush elnök által fémjel-
zett nyolc évben az USA-ban mindkét nagy
pénzügyi mérleg (folyó fizetési, államháztartá-
si) hiánya jelentõsen megnõtt.

A folyó fizetési mérleg dolgában az eurózóna
tendenciózusan jobban állt, mint az USA. Ez a
tendencia folytatódik, de az USA-ban jelentõs
hiánycsökkenés várható. (Lásd 4. táblázat)

A bemutatott EU-tagországok között meg-
lehetõsen nagy a heterogenitás a folyó fizetési
mérleg alakulását illetõen. Egy azonban a prog-
nózisadatokban megfigyelhetõ, a folyó fizetési-
mérleg-hiány kialakult nagyságától függetlenül
ebben a négyéves idõszakban mindenhol csök-
ken, legalább is a banki szakemberek megfon-
tolásai szerint. Az mindenesetre valószínû,

3. táblázat

A FOLYÓ ÁLLAMHÁZTARTÁSI HIÁNY ALAKULÁSA AZ EU-TAGORSZÁGOKBAN 
2004–2010 KÖZÖTT

(a GDP százalékában) 

2004 2005 2006 2007 2008P 2009P 2010P*
Belgium –0,2 –2,6 0,3 –0,3 –0,9 –3,0 –4,3

Németország –3,8 –3,3 –1,5 –0,2 –0,1 –2,9 –4,2

Írország 1,4 1,7 3,0 0,2 –6,3 –11,0 –13,0

Görögország –7,5 –5,1 –2,8 –3,5 –3,4 –3,7 –4,2

Spanyolország –0,3 1,0 2,0 2,2 –3,4 –6,2 –5,7

Franciaország –3,6 –2,9 –2,4 –2,7 –3,2 –5,4 –5,0

Olaszország –3,5 –4,3 –3,4 –1,6 –2,8 –3,8 –3,7

Ciprus –4,1 –2,4 –1,2 3,4 1,0 –0,6 –1,0

Luxemburg –1,2 –0,1 1,3 3,2 3,0 0,4 –1,4

Málta –4,7 –2,8 –2,3 –1,8 –3,5 –2,6 –2,5

Hollandia –1,7 –0,3 0,6 0,3 1,1 –1,4 –2,7

Ausztria –4,4 –1,5 –1,5 –0,4 –0,6 –3,0 –3,6

Portugália –3,4 –6,1 –3,9 –2,6 –2,2 –4,6 –4,4

Szlovénia –2,2 –1,4 –1,2 0,5 –0,9 3,2 2,8

Szlovákia –2,3 –2,8 –3,5 –1,9 –2,2 –2,8 –3,6

Finnország 2,4 2,9 4,1 5,3 4,5 2,0 0,5
Eurózóna –2,9 –2,5 –1,3 –0,6 –1,7 –4,0 –4,4

Bulgária 1,6 1,9 3,0 1,1 3,2 2,0 2,0

Csehország –3,0 –3,6 –2,7 –1,0 –1,2 –2,5 –2,3

Dánia 2,0 5,2 4,2 4,5 3,1 –0,3 –1,5

Észtország 1,7 1,5 5,9 2,7 –2,0 –3,2 –3,2

Litvánia –1,0 –0,4 –0,2 0,1 –3,5 –6,3 –7,4

Lettország –1,5 –0,5 –0,4 –1,2 –2,9 –3,0 –3,4

Magyarország –6,4 –7,8 –9,3 –5,0 –3,3 –2,8 –3,0

Lengyelország –5,7 –4,3 –3,8 –2,0 –2,5 –3,6 –3,5

Románia –1,2 –1,2 –2,2 –2,5 –5,2 –7,5 –7,9

Svédország 0,8 2,4 2,3 3,6 2,3 –1,3 –1,4

Nagy-Britannia –3,7 –3,4 –2,7 –2,7 –4,6 –8,8 –9,6
EU –2,9 –2,4 –1,4 –0,9 –2,0 –4,4 –4,8

* bizottsági megjegyzés: változatlan politikák esetén

Forrás: EU-Bizottság, Idõközi elõrejelzések a 2009–2010 közötti idõszakra, Brüsszel, 2009. január 19.
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hogy az elkövetkezõ néhány évben nem alakul
ki az elmúlt másfél évtizedhez hasonló likvidi-
tási bõség. Ez is közrejátszhat a folyó fizetési
mérleg alakulásában.

Az EU-Bizottság jelentésében szereplõ elõ-
rejelzés mellett a folyó államháztartási hiány
várható alakulásáról érdemes ismét a Deutsche
Bank már idézett kiadványából is bemutatni a
vonatkozó adatokat, hiszen a banki adatok és
elõrejelzések nem feltétlenül egyeznek meg az
EU-Bizottság hasonló adataival. (Lásd 5. táb-
lázat)

Az eurózóna egészére vonatkozó prognózis-
ban határozottan borúsabb kép bontakozik ki,
mint amit a Bizottság prognózisából kiolvas-
hattunk. Különösen a 2009-re és a 2010-re vo-
natkozó adat összehasonlításakor látszik a kü-
lönbség. A Deutsche Bank prognózisa szerint

késleltetve mutatkozik az államháztartási defi-
cit növekedése a GDP visszaeséséhez képest.
Különösen aggasztó az, hogy a bank szakembe-
rei szerint 2010-ben lesz a vizsgált idõszak egé-
szét tekintve a legmagasabb a hiány mértéke.
Tehát elhúzódó „szabálysértéssel” kell számol-
ni. Több szakértõ szólalt meg a válsággal kap-
csolatban az EU-Bizottság részérõl is, és több-
ször elhangzott, hogy „a rendkívüli körülmé-
nyek rendkívüli intézkedéseket követelnek”.
Persze ebbõl nem derül ki, hogy mik ezek a
rendkívüli intézkedések és milyen szabályok
megsértése tolerálható ennek fényében, illetve
milyen határidõvel. Mindezekbõl jól látszik,
hogy egy olyan rövid távú idõszak elõtt áll az
unió, ami legalábbis a fiskális szabályokat ille-
tõen komoly kihívás elé állítja a Közösség vala-
mennyi intézményét. 

4. táblázat

A FOLYÓ FIZETÉSI MÉRLEG ALAKULÁSA AZ EU-TAGORSZÁGOKBAN ÉS AZ USA-BAN
2007–2010 KÖZÖTT

(a GDP százalékában)

2007 2008P 2009P 2010P 
Belgium 2,4 0,5 0,0 –0,5

Németország 7,5 6,2 4,5 5,2

Írország –5,5 –4,5 –3,5 –2,0

Görögország –14,0 –14,2 –10,0 –8,0

Spanyolország –10,1 –10,4 –8,5 –7,5

Franciaország –1,2 –1,7 –2,0 –1,8

Olaszország –1,7 –2,0 –1,5 –1,5

Hollandia 9,8 7,0 7,0 6,0

Ausztria 3,3 3,0 1,5 0,0

Portugália –10,0 –11,0 –9,0 –8,0

Finnország 5,3 5,5 4,5 4,0
Eurózóna 0,4 –0,3 –0,4 –0,2

Csehország –2,5 –3,0 –0,5 –0,4

Dánia 1,2 1,0 0,5 1,0

Magyarország –6,5 –6,3 –0,9 –1,4

Lengyelország –4,7 –4,9 –2,1 –2,9

Svédország 8,4 4,5 4,0 3,5

Nagy–Britannia –3,8 –1,6 –1,1 –2,6
USA –5,3 –4,7 –3,5 –3,0

Forrás: Deutsche Bank, Ausblick, Globale Trends, 2009. 1.
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Az euró stabilitásának érdekében olyan kon-
vergenciakritériumok lettek kialakítva, amelyek
közvetlen összefüggést tételeztek fel a fiskális
fegyelem és a közös pénz stabilitása között. 
A kritériumokban hangsúlyozottan jutott ér-
vényre az a megközelítés, miszerint nem sza-
bad a közös pénzre a laza fiskális politikán ke-
resztül inflációs nyomást gyakorolni. Több
szakértõ utalt e tíz év során arra, hogy mióta az
államháztartási hiányt nem lehet a bankóprés
megnyomásával finanszírozni, hanem csak a
pénzpiacról ténylegesen felvett forrás segítsé-
gével, az államháztartási hiánynak jóval mérsé-
keltebb a hatása az inflációra.2

Ez az eszmefuttatás azonban egyáltalán sem-
miféle hatást nem gyakorolt magukra a konver-
genciakritériumokra. Persze az elmúlt tíz évben
ilyen válsághelyzet, mint a mostani, egyáltalán

nem fordult elõ. Az eurózónán belül tömege-
sen ilyen jelentõs deficitnövekedéssel egyálta-
lán nem kellett számolni. Ebbõl következõen
ténylegesen nem lehet következtetni sem arra,
hogy elutasítják a kritériumok felülvizsgálatát,
mint ahogy arra sem, hogy mégis csak felülvizs-
gálják azokat.

Maga az euró számos viszontagság után azért
is jött létre, hogy a nemzetközi pénzpiac vál-
ságjelenségeivel szemben védelmet biztosítson.
Az a tapasztalat is szerepet játszott, hogy az
EU-tagországok nemzeti valutáival szemben a
'90-es évek elején olyan spekulációs hullám ke-
letkezett, amit a tagországok pénzügyminiszte-
rei és jegybankelnökei alig tudtak kezelni. A je-
lenlegi válság is bizonyítja, hogy az euró ellen
jóval kisebb a spekuláció, mint az EU-tagorszá-
gok nemzeti valutáival szemben. 

5. táblázat

A FOLYÓ ÁLLAMHÁZTARTÁSI HIÁNY ALAKULÁSA AZ EU-TAGORSZÁGOKBAN ÉS AZ USA-BAN 
2007–2010 KÖZÖTT

(a GDP százalékában)

2007 2008P 2009P 2010P 
Belgium –0,3 –0,6 –4,7 –5,8

Németország –0,1 –0,1 –3,3 –4,9

Írország 0,2 –5,8 –5,8 –5,6

Görögország –3,5 –3,6 –5,5 –6,0

Spanyolország 2,2 –0,7 –4,7 –5,9

Franciaország –2,5 –3,3 –4,5 –4,3

Olaszország –1,6 –2,8 –4,9 –5,3

Hollandia 0,3 0,8 –2,0 –3,0

Ausztria –0,4 –1,2 –4,1 –5,2

Portugália –2,6 –2,8 –5,4 –6,4

Finnország 5,3 4,3 1,4 0,2
Eurózóna –0,6 –1,5 –4,3 –5,3

Csehország –1,0 –1,2 –2,5 –3,4

Dánia 4,5 2,5 0,0 –0,5

Magyarország –6,0 –3,2 –2,8 –1,8

Lengyelország –2,0 –2,3 –2,9 –2,6

Svédország 3,6 2,0 0,0 –1,0

Nagy-Britannia –2,5 –5,3 –8,0 –6,8
USA – –3,2 –8,2 –3,4

Forrás: Deutsche Bank, Ausblick, Globale Trends, 2009. 1. 
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Ez akár az euró iránti tagországi elkötele-
zettség növekedésével is járhat.3 Sõt akár a
konvergenciakritériumok következetesebb be-
tartására is késztethetne. Hiszen minél kisebb
az államháztartás vagy a folyó fizetési mérleg
külsõ finanszírozási igénye, annál kevésbé hat
valamely külsõ pénzügyi válság. Tehát a pénz-
ügyi stabilitás minden esetben értéket jelent.
De ha a reálgazdasági válság mértékének csök-
kentésére állami költségvetésbõl finanszírozott
mentõcsomagokat kell rendelkezésre bocsáta-
ni, akkor a pénzügyi fegyelem átmenetileg hát-
térbe szorulhat. A folyó hiányról bemutatott
prognózisok egyértelmûen erre utalnak. Ko-
moly kérdés persze csak a közeljövõben és nem
a jelenben, hogy mibõl is lesz finanszírozható
ez a növekvõ hiány. Akkor nincs probléma, ha
2010-ben elég dinamikusan elindul a GDP nö-
vekedése. De mi van akkor, ha erre 2010 után is
csak várni lehet?!

Elképzelhetõ-e, hogy az eurózónában felfüg-
gesztik a Stabilitási és Növekedési Paktumot?!
Hiszen, ha elindulnának az eurózóna tagorszá-
gainak többsége ellen az SNP szerinti túlzott
deficiteljárások, akkor ezekkel mit lehetne elér-
ni, ha egyszer már a megengedett hiánymérté-
ket esetenként szinte megduplázó mértékû hi-
ány kialakult?!

Mindenesetre az EU-ban élesen felmerül,
hogy elhúzódó világválság esetén mi történjen
a szabályokkal. Maga az SNP is ad bizonyos
fajta lehetõséget a GDP két negyedévet megha-
ladó jelentõs visszaesése esetén. De ez a lehetõ-
ség arra nem vonatkozik, hogy a több évig nö-
vekvõ hiány tolerálható lenne. Így más lehetõ-
ségek megteremtésével lehet egy ilyen képtelen
helyzetet jogilag elfogadhatóvá tenni. Azt,
hogy mi lehet ez a mód, ma még nem lehet
megjósolni.

Az 5. táblázat adataiból az is kiderül, hogy né-
hány nem GMU EU-tagország GDP-ben mért
folyó hiányának mértéke jóval kedvezõbben ala-
kul majd, mint számos GMU-tagországé. Nem-
csak a szokásosan komoly stabilitási kultúrát fel-

mutató Dániáról és Svédországról van szó, ha-
nem Lengyelországról, Magyarországról és
Csehországról is. A magyar és a lengyel adat ab-
ban jobb a cseh adatnál, hogy 2009-rõl 2010-re
csökken a hiány mértéke. Itt érdemes ismét
hangsúlyozni, hogy a folyóhiányprognózis-
adatok alapján nem 2009 a legrosszabb év, ha-
nem 2010. 

A 2009-es év a világpiaci energia- és nyers-
anyagárak csökkenése és egyelõre tartósnak tû-
nõ alacsony szintje okán feltehetõen a korábban
prognosztizáltnál alacsonyabb fogyasztóiár-
emelkedést eredményez majd, nemcsak az
eurózónában, hanem a többi EU-tagországban
is. Az alacsony fogyasztóiár-emelkedés egy
olyan gazdasági helyzetben, amikor nem nõnek
a bérek, sõt többen elvesztik munkahelyüket, a
kialakuló helyzet elfogadásában jelentõs szere-
pet játszhat. Persze az egyáltalán nem biztos,
hogy bizonyos idõ eltelte után az energiahordo-
zók világpiaci ára változatlanul alacsony marad.
Rövid távon rosszak a gazdasági növekedési ki-
látások, amelyek a kereslet alacsony szintjét va-
lószínûsítik az energiahordozók területén is. Ez
pedig relatíve alacsony árak fennmaradását való-
színûsíti, legalábbis 2009-ben.

2007 közepén a 146 USA-dollár hordónkén-
ti olajár jelentette a legmagasabb értéket, ami
után folyamatos csökkenés kezdõdött és több
mint 70 százalékkal csökkent az ár, egészen 40
dollárig. Az élelmiszerárak a 2008 közepén ki-
alakult legmagasabb szint után mintegy 30 szá-
zalékkal csökkentek. A kérdés az az, vajon ez a
trend megfordul-e, és ha igen, akkor mikor?
Mindenesetre valamennyi fogyasztó számára ez
kedvezõ hír. Az eurózóna inflációs célkitûzése
szempontjából pedig kifejezetten örömteli. Ta-
lán feltételezhetõ, hogy rövid távon nem kell
számolnunk komolyabb áremelkedéssel. Eset-
leg maga az olajár, ha emelkedik is, 50 dollár fö-
lé talán nem kerül. Érdemes az olajárak alakulá-
sáról egy ábrát megtekinteni. (Lásd 2. ábra)

Az euró elfogadottsága természetesen erõ-
sen függ értékállandóságától. Ez pedig a fo-
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gyasztói árak várható alakulásában jellemezhe-
tõ leginkább. (Lásd 6. táblázat)

Az adatokból az egészen egyértelmûen kitû-
nik, hogy ez a válság nem lesz stagflációként
jellemezhetõ, legalábbis 2010-ig. Miközben
ugyanis a GDP jelentõs visszaesése tapasztal-
ható, a fogyasztói árak emelkedése mérsékelt
marad. Persze minden prognózisnál hangsú-
lyozni kell, hogy az év eleji adatok az adott év
során még sokat változhatnak.

A magyar inflációs adatok a bemutatott EU-
tagországok közül a legmagasabbnak számíta-
nak, legalábbis a 2007–2008-as adatokat tekint-
ve. Magyarország azon kevés országok közé
tartozik a prognózis szerint, ahol 2010-ben ma-
gasabb infláció várható, mint idén. (Ilyen ország
például Görögország és Lengyelország is.) Ma-
gyarország esetében azonban különleges figyel-
met érdemel az infláció várható alakulása. Hi-
szen optimális esetben a magyar forintot a kö-
zös árfolyamrendszerbe 2010-ben be kellene
vinni. Ez csak akkor lehetséges, ha a forintárfo-
lyam jelenlegi volatilitása megszûnik. Feltéte-

lezve, hogy erre még ennek az évnek a folyamán
sor kerül, fontos lesz a fogyasztói árak alakulá-
sa is. Hiszen nem lenne jó, ha olyan infláció ala-
kulna ki, ami reálleértékelõdéshez vezetne. 

Éppen ebbõl a jelenlegi válságból tanulva,
csak az eurózónába történõ bekerülésünk ad hat-
hatós védelmet a külsõ spekulációval szemben.
Mivel a folyó hiány nagy valószínûséggel nem
utolsó sorban az IMF készenléti hitelének el-
lenõrzési mechanizmusa miatt megfelelõen fog
alakulni, igazán nem lenne jó, ha az inflációs
kritériumot nem tudnánk teljesíteni. Ebbõl a
szempontból minden olyan adóváltozás,
amelynek áfaemelés lesz a velejárója, nem min-
den veszély nélküli. 

NÉHÁNY GONDOLAT A VÁLSÁGKEZELÉS
EDDIGI MÓDSZEREIRÕL

A 2009 eddig eltelt idõszakában semmilyen po-
zitív jele nem mutatkozott annak, hogy már
látszana a bankrendszer konszolidációjának a

2. ábra

A VILÁGPIACI OLAJÁR ALAKULÁSA 
(1 hordó Brent-kõolaj USA-dollárban)

Forrás: Deutsche Bank Research, Aktuelle Themen, 2009., 438. oldal
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vége és hamarosan várható lenne a normálisnak
tekinthetõ hitelezés megindulása. Ameddig ez
nem következik be, nem beszélhetünk a piac-
gazdaság normális állapotáról. Hiszen a recesz-
szió önmagában nem tekinthetõ valami külön-
leges gazdasági állapotnak. A jelenlegi vissza-
esésben az a különleges, hogy nem mûködik a
bankrendszer.

Ebbõl fakadóan az állam feladatává válik
nemcsak a bankmentés, hanem a banki hitelek hi-
ányában egyéb gazdasági ágazatok adóbevételbõl
történõ életben tartása is. Ez utóbbi azonban sú-
lyos aggályokat vet fel. Egyfelõl ki tudja azt biz-
tosítani, hogy csak a versenyképesség szem-
pontjából arra érdemesek kerülnek a megmen-
tési csomag kedvezményezettjei közé. Másfelõl
pedig egyáltalán nem biztos, hogy az EU egy-
séges belsõ piacán tartósan be lehet-e rendez-
kedni cégek egyedi támogatására. 

Amikor ez a tagállami törekvés láthatóvá
vált, született egy olyan bizottsági javaslat,
amely szerint a cégek támogatására cégenként
ne lehessen 500 ezer eurónál többet költeni.
Ezt a határt már a jelenleg kifizetett támogatá-
sok egy részében túl is lépték. Különösen az
autógyártás igényli, szinte feneketlen mérték-
ben az állami pénzügyi mentõövet. A mentõöv
sokféle lehet.4

Az egységes belsõ piac szabályaival nem ösz-
szeegyeztethetõ támogatás sokféle problémát
vált ki. Ezek közül az egyik legproblematiku-
sabb az, hogy a tagországok nemzeti költségve-
tésébõl nyújtott támogatás feltételéül szabják
több EU-tagországban azt, hogy csak a belföldi
termelés részére van támogatás. Tehát az egysé-
ges belsõ piacon sem szervezheti ki a gyártást a
támogatott cég. „Marek Topolánek, a soros el-
nökséget adó Csehország kormányfõje beje-

6. táblázat

AZ INFLÁCIÓ ALAKULÁSA AZ EU-TAGORSZÁGOKBAN ÉS AZ USA-BAN 
2007-2010 KÖZÖTT
(az elõzõ év százalékában)

2007 2008P 2009P 2010P 
Belgium 1,8 4,5 1,2 1,5

Németország 2,3 2,8 0,9 0,8

Írország 2,9 3,1 1,5 1,5

Görögország 3,0 4,3 2,7 3,1

Spanyolország 2,8 4,2 1,3 1,5

Franciaország 1,6 3,3 1,0 1,4

Olaszország 2,0 3,5 1,5 1,6

Hollandia 1,6 2,2 1,6 1,7

Ausztria 2,2 3,2 1,2 1,4

Portugália 2,4 2,8 1,5 1,7

Finnország 1,6 3,9 1,4 1,6
Eurózóna 2,1 3,3 1,2 1,4

Csehország 2,8 6,4 1,2 1,7

Dánia 1,7 3,5 2,2 1,6

Magyarország 8,0 6,1 1,9 2,7

Lengyelország 2,5 4,2 1,8 2,5

Svédország 2,2 3,7 2,2 1,5

Nagy–Britannia 2,3 3,6 1,1 1,5
USA 2,9 4,0 –0,4 1,5

Forrás: Deutsche Bank, Ausblick, Globale Trends, 2009. 1. ( 2008. december 12.)
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lentette, hogy március 1-jén az EU-27 vezetõi
megvitatják a válságkezelés címén bevezetett
protekcionista intézkedések hatásait és május-
ban a foglalkoztatási helyzetrõl is rendkívüli
csúcsot rendeznek. Elõbbi kezdeményezésre
azután került sor, hogy Nicolas Sarkozy francia
elnök a Csehországban mûködõ francia autó-
gyárak hazatelepítését szorgalmazta.”5 A tõke
szabad mozgása az úgynevezett négy szabadság
egyike, amely az egységes belsõ piac mûködé-
sének feltétele. Tehát azt megkérdõjelezni,
hogy költségelõny miatt az EU belsõ piacán a
tõke szabadon mozogjon, több szempontból
képtelenség. Egyrészt valamennyi fogyasztó
rosszabbul járna, hiszen megdrágulna maga a
termék. Másrészt olyan precedensek keletkez-
nének, amelyek végül is magát az egységes bel-
sõ piacot lehetetlenítenék el. 

Ez a példa is arra utal, hogy nagyon kon-
traproduktív az egységes piac és a közös pénz
mellett nemzeti válságkezelési módszereket al-
kalmazni. Sajnos hiába volt eddig a sok-sok
konferencia, ezen a válságkezelési módon nem
tudtak a tagországok túllépni. Pedig így „a víz-
zel együtt kidobják a gyereket is”.

Ennek a nagy összegeket felemésztõ támo-
gatási „ingernek” van egy másik nyomasztó ha-
tása is. Nevezetesen az, hogy megnõ az állam
finanszírozási igénye. S ezzel a növekedéssel
párhuzamosan tartósan megsértésre kerül a fo-
lyó államháztartási hiányra vonatkozó konver-
genciakritérium is. 

Mindezen következmények láttán hangzik el
többször is, hogy akár több GMU-tagország is
fontolóra veheti az eurózónából való kilépést.
A magam részérõl nem hiszem, hogy ez az EU-
27 egészében bárkinek is hasznot hozna. Már a
hírverés is kártékony. Az EU létébõl fakadó
„normális” megoldás már lehetne például az,
hogy az EU egységes fellépésére lesz szükség
ahhoz, hogy éppen ezt a finanszírozási igényt
ki lehessen elégíteni, méghozzá a lehetõ legol-
csóbban. Ez pedig az EU belsõ kohézióját erõ-
sítené.

A nemzetközi pénzpiac válságának egyik
legfõbb tapasztalata az, hogy miközben az
amerikai bankvilágban hagytak fel a prudens hi-
telezés gyakorlatával, de ennek következtében
az eurózóna bankjaiban is olyan tömegben je-
lent meg illikvid papír, ami itt is hasonló válság-
jeleket okozott. Ezért optimális esetben a nem-
zetközi pénzpiac szabályozásának közös újragon-
dolása történne meg, ahol olyan egységes szabá-
lyok alakulnának ki, amit az USA-ban és az
eurózónában egyaránt el lehet fogadni.

Amikor az egységes pénz- és tõkepiac kiala-
kítása célként megfogalmazódott az eurózóna
létrejötte után, akkor az EU Bizottsága és az
eurózóna érintett vezetõibõl, valamint az USA
pénzügyi vezetõibõl létrejött egy vegyes bi-
zottság, annak érdekében, hogy a pénz- és tõ-
kepiac amerikai szabályozási tapasztalatait
megismerjék és bizonyos mértékben átvegyék
az eurózóna szabályainak megformálásánál.
Ennek során a prudens mûködés egyáltalán
nem volt megkérdõjelezhetõ.

A válság kirobbanása után az a kérdés, hogy a
piac önszabályozó mechanizmusai mennyiben
változtatandók meg azért, hogy ilyen válság még
egyszer ne alakulhasson ki. Feltehetõ, hogy az
európai gyakorlat alapján más szabályok lenné-
nek kívánatosak, mint az amerikai piaci gyakor-
lat alapján. Hiszen amikor az objektum értéké-
nek akár 120 százalékáig nyújtottak hitelt, per-
sze a jelzálogjog megszerzésével, végül is egy
olyan válságba torkollt, amit nyugodtan az adott
piaci modell modellválságának tekinthetünk. 
A modellválság pedig felveti, hogy a tisztán pia-
ci szabályozás nem biztos, hogy elegendõ garan-
ciát nyújt a rossz hitelek megakadályozására. 

Ahhoz, hogy az EU ebbe a nemzetközi sza-
bályozásba hathatósan beleszólhasson, nem
utolsó sorban arra van szükség, hogy ennek a
válságnak a kérdéseiben olyan belsõ egység ala-
kuljon ki, aminek segítségével presszióképes ál-
láspontot tudjon az EU képviselni. A jelenlegi
válságkezelési módok és az ezekbõl már ma is
jól látható rizikók nem ebbe az irányba mutat-
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nak. Csekély vigasz csupán az, hogy az USA-
ban sem jött létre igazán átgondolt, sikerre ve-
zetõ és ezáltal átveendõ válságkezelési mód. 

2009 februárjában még nem lehet a megtör-
téntek alapján sok vagy legalább néhány biztos
következtetést levonni. De a veszélyek ennél
jobban körvonalazódnak. Végül is ezekre érde-

mes utalni. Nagy baj lenne, ha az egységes piac
és a közös pénz szabályrendszere olyan nagy-
ságrendben kérdõjelezõdne meg, ami súlyos in-
tegrációs válsághoz vezetne. Ennek elkerülése
érdekében pedig minél kevesebb tagországi és
minél több egyeztetett és közösségi válságkezelési
módot kellene sürgõsen kitalálni.
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A

Gyõrffy Dóra

Szép új világ Amerikában*

Az állam álmai és a válság valósága

A subprime-válság kapcsán uralkodó nézetté vált,
hogy a szabadpiaci modell megbukott és az állam-
nak nagyobb szerepet kell vállalnia a piac mûköd-
tetésében, mint korábban. Cikkemben ezt a nézet-
rendszert szeretném árnyalni és rámutatni arra,
hogy a piaci zavarok kialakulásában döntõ felelõs-
ség terheli az amerikai kormányzatot, amely a
technikai fejlõdés hamis illúziója mögé bújva sza-
vazatmaximalizáló gazdaságpolitikát folytatott, és
irreális várakozásokat keltett a piaci szereplõkben
a felvállalt kockázatok nagyságát illetõen. Ezek a
hibák egyrészt óvatosságra kell, hogy intsenek min-
denkit, aki a válság megoldását kizárólagosan az
állami beavatkozások növelésétõl és a piac vissza-
szorításától várja, másrészt pedig figyelmeztetnek
arra, hogy a pénzügyi fenntarthatóság szempontja-
it semmilyen technikai innováció révén nem lehet
kiiktatni a gazdaságpolitikából.  

ÁLLAMI VAGY PIACI KUDARC 
A SUBPRIME-VÁLSÁG?

Az amerikai másodlagos jelzáloghitel-piac ösz-
szeomlása és ennek világgazdaságot érintõ kö-

vetkezményei újra népszerûvé tették Marx és
Keynes – mint az erõteljesebb állami beavatko-
zás legfontosabb teoretikusai – mûveit.1 Az
Egyesült Államokban George Bush, a leköszönt
republikánus elnök, a dereguláció korábbi lel-
kes híve, a CNN televízióval 2008. december
17-én közölte, hogy feladta a szabad piacba ve-
tett hitét. Barack Obama, az új amerikai elnök
néhány nappal beiktatása után már 825 milliár-
dos mentõcsomagot fogadtatott el a kongresz-
szussal nyíltan a keynesi elméletre hivatkozva.
Az amerikai Federal Reserve (Fed) a kamat-
szint gyakorlatilag 0 százalékra csökkentése
után már azon gondolkozik, hogy milyen to-
vábbi módszerek révén lehetne még több pénzt
pumpálni a gazdaságba. A világ többi részén a
kormányok szintén egymás után állítják össze a
gazdaságélénkítõ csomagokat. Még a korábban
dogmatikus álláspontjáról ismert Nemzetközi
Valutaalap is keynesi ihletû költségvetési intéz-
kedéseket vár el a világ kormányaitól.2 Az ál-
lamnak tehát úgy tûnik, korrigálnia kell a piaci
kudarcokat, a következtetések pedig a jövõre
nézve egyértelmûnek tûnnek – az állami szabá-
lyozások megszigorítása révén meg kell akadá-
lyozni, hogy még egyszer egy ilyen válság be-
következhessen. 

A romok eltakarítása közben azonban némi-
leg elfelejtõdni látszik az a kérdés, hogy az ál-
lam milyen szerepet játszott ennek a válságnak

* A cikk korábbi változataihoz fûzött értékes észrevé-
telekért köszönettel tartozom Csaba Lászlónak és Ki-
rály Júliának. A fennmaradó hibák és tévedések termé-
szetesen a szerzõt terhelik. A kutatás az MTA Bolyai
ösztöndíjának támogatásával készült. 
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a kialakulásában. Írásomban ezt a problémát
szeretném feltárni és bemutatni, hogy a kor-
mányzati intézkedések, elsõsorban a laza mo-
netáris politika és a hitelezési standardok poli-
tikai szempontok alapján történõ felkönnyítése
a piac mûködését jelentõsen torzították, túl-
zott kockázatvállalásra késztették a szereplõket
és kritikus szerepet játszottak a válság kialaku-
lásában. Ezek a hibák pedig jól dokumentálha-
tó módon nem véletlenszerûek, hanem a tech-
nikai fejlõdésbe vetett hamis illúzió következ-
ményei, amelyek kiválóan szolgálták a kor-
mányzat hatalmi érdekeit is.    

A következõ részben elõször egy rövid tény-
szerû leírást nyújtok a válság kialakulásáról és
lefolyásáról Charles Kindelberger válságmodellje
alapján, amelyben központi elem az eszközár-
buborékok kialakulása és a kockázat alulárazása.
Ezután bemutatom a válság fõszereplõinek
(Fed, amerikai kormányzat, pénzügyi rendszer
szereplõi, háztartások) motivációit és megpró-
bálok válaszolni arra a kérdésre, miért alakulha-
tott ki az ingatlanpiaci buborék. A negyedik
rész a mélyebb okokat próbálja megragadni, és
azt vizsgálja, milyen várakozások alapján nõhe-
tett ekkorára a buborék. Zárásként néhány ta-
nulságot fogalmazok meg, és röviden kitérek ar-
ra, milyen relevanciája lehet a történetnek a ma-
gyar gazdaságpolitika szempontjából.   

A VÁLSÁG ANATÓMIÁJA

Bár a válságot, különösen kitörése idején, szá-
mos elemzõ egyedinek és újszerûnek tartotta,
az idõ múltával egyre inkább nyilvánvalóvá vált,
hogy lefutása nagyon hasonló a korábbi pénz-
ügyi válságokhoz, amelyek szemléltetéséhez jól
alkalmazható Charles Kindelberger (1989)
Manias, Panics and Crashes címû mûvében leírt
válságmodellje. Ebben a modellben a válságnak
négy fontos szakasza van. 

Monetáris expanzió révén megnövekszik a
hitelkínálat, és a gazdaság valamely szektorá-

ban megindul a spekuláció, amelynek során
egy-egy termék árát egyre kevésbé a funda-
mentumok, hanem sokkal inkább a jövõbeli
árat övezõ várakozások határozzák meg. En-
nek a folyamatnak a mozgatórugója lehet egy-
részt egy visszacsatolási mechanizmus a likvi-
ditásbõség, eszközárak és kibocsátás között
(Borio, 2007, 9. oldal), másrészt a kedvezõ vá-
rakozások idõszakosan önbeteljesítõ termé-
szete a befektetõk korlátozott racionalitása
miatt (Shiller, 2000).3 Az elmúlt évszázadok
alapján a spekuláció tárgya lehet egy-egy válla-
lati vagy kormányzati értékpapír, valamely
nyersanyag, föld, bánya, ingatlan, a vasút vagy
akár a tulipánhagyma. 

A spekulatív befektetések hatására kiala-
kul a sebezhetõség, amelynek fõ összetevõi az
eszközárbuborékok felfúvódása, jelentõs
adósság felhalmozása és a kockázatok alulára-
zottsága. Kindelberger külön fejezetben fog-
lalkozik azzal, hogy ez a környezet kiváló te-
repet nyújt a csalásra és a szélhámosságra,
amely a késõbbi pánik idején a veszteségek
mentése érdekében még fel is erõsödik. Szin-
tén jellemzõ ebben az idõszakban a buborék
racionalizálása és a hosszú távú trendtõl eltérõ
árszint látszólag fundamentumok alapján tör-
ténõ indoklása.  

Adott pillanatban bekövetkezik egy ked-
vezõtlen sokk, például monetáris szigorítás,
amely általában a befektetõi várakozások meg-
változását eredményezi. Néhány befektetõ ek-
kor kiszáll az üzletbõl, majd megindul a pánik-
szerû menekülés. Ez az árak további esését
eredményezi és növeli a pánikot. A hiteleket
nyújtó bankok portfóliója jelentõsen leromlik,
likviditásuk csökken és nem képesek újabb hi-
teleket kihelyezni, amely felerõsíti az elõzõ fo-
lyamatokat. 

A válság akkor tör ki, mikor egy intéz-
mény bukása azzal a veszéllyel jár, hogy a töb-
bieket is magával rántja, és ezért szükségessé
válik az állami beavatkozás.

A subprime-válság kialakulása során jól vé-
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gigkövethetõk Kindelberger modelljének kü-
lönbözõ szakaszai. Ennek megragadásához
nyújt segítséget az 1. ábra, amely a növekedés,
kamatszint, infláció és a lakásárak alakulását
mutatja 1995 és 2009 között. 

Monetáris expanzió

Az 1. ábrából jól láthatóan a lakásárak rendkí-
vüli növekedése már 1997 körül elkezdõdött,
de igazán csupán 2001 után gyorsult fel. Az áb-
ra alapján ekkor három dolog történt. 

Az 1990-es évek gyors növekedése meg-
torpant, és a gazdaságban több negyedévben is
visszaesés volt megfigyelhetõ. Ez a visszaesés

két tényezõbõl adódott: egyrészt ekkor puk-
kadt ki az úgynevezett dot.com buborék (erre
a következõ részben részletesebben is kité-
rek), másrészt bekövetkezett a 2001. szeptem-
ber 11-i terrortámadás, amely szintén negatív
hatással volt a növekedésre és a gazdasági vára-
kozásokra. 

A gazdaság lelassulása együtt járt az inflá-
ció csökkenésével, amely mint az ábráról látha-
tó, 3 százalék feletti értékrõl 1 százalék köré
csökkent. 

Az elsõ két folyamat alapján nem túl
meglepõ látni azt, hogy a Fed agresszív kamat-
csökkentésbe kezdett – 2000. november és
2002. január között a kamatszint 6,5 százalék-
ról 1,75 százalékra süllyedt.      

1. ábra

NÖVEKEDÉS, KAMATSZINT, INFLÁCIÓ ÉS LAKÁSÁRAK 
AZ EGYESÜLT ÁLLAMOKBAN, 1995–2009

Forrás: 
Növekedés: negyedéves adatok, Bureau of Economic Analysis, http://www.bea.gov/national/index.htm#gdp;
Kamatszint: havi adatok, federal funds overnight kamat,
http://www.federalreserve.gov/releases/h15/data/Monthly/H15_FF_O.txt; 
Infláció: CPI havi adatok, éves változás, St. Louis Federal Reserve Bank,
http://research.stlouisfed.org/fred2/series/CPIAUCNS?cid=9;
Lakásárak: Case-Shiller 10-város kompozit index (2000=100%),
http://www2.standardandpoors.com/portal/site/sp/en/us/page.topic/indices_csmahp/0,0,0,0,0,0,0,0,0,1,3,0,0,0,0,0.html
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Az igazi expanzió azonban csupán mindezek
után következett be. Az infláció 2002 második
felében ismét emelkedésnek indult, 2003 máso-
dik negyedévében pedig a növekedés is felgyor-
sult. A kamatok azonban egészen 2005 augusz-
tusáig alacsonyabbak voltak, mint az infláció,
azaz a megtakarítók negatív reálkamatokkal
számolhattak két és fél éven keresztül. Ez ter-
mészetesen nagyon erõs ösztönzést jelentett az
eladósodásra, és az ábrából is jól látható, hogy
ez az az idõszak, amikor rendkívüli módon fel-
gyorsult a lakásárak emelkedése. 

A negatív reálkamatok mellett a költségveté-
si politika is hozzájárult a likviditásbõséghez. 
A 2. ábrán jól látható módon az 1990-es évek
második felében kialakított költségvetési több-
let 2001 után jelentõs hiányba fordult, amely
részben Bush adócsökkentõ programját, rész-
ben pedig az afganisztáni, majd az iraki háború
költségeit tükrözte. 

A monetáris és a költségvetési politika mel-
lett más globális tényezõk is hozzájárultak a
hatalmas likviditásbõséghez. Az ázsiai orszá-

gok, különösen Kína, az elmúlt évtizedben je-
lentõs fizetésimérleg-többlettel rendelkeztek,
és felhalmozott tartalékaikat általában dollár-
ban tartották. Ez azt jelentette, hogy finanszí-
rozták az amerikai folyó fizetési mérleg (6 szá-
zalék körüli éves) hiányát, amely a fogyasztásra
ösztönzõ negatív reálkamatok egyik legfonto-
sabb következménye volt.4 Ennek a finanszíro-
zási lehetõségnek az elérése azt jelentette, hogy
nem volt ösztönzés amerikai gazdaság szerep-
lõi számára arra, hogy visszafogják fogyasztá-
sukat és megtakarítsanak. 

A három tényezõbõl adódó likviditásbõség
következménye az lett, hogy a befektetõk koc-
kázati étvágya jelentõsen megnõtt, hiszen meg-
felelõ hozam elérése már csupán egyre nagyobb
kockázat felvállalása, illetve magas tõkeáttétel
mellett volt lehetséges. A kockázat felvállalását
elõsegítette a pénzügyi innovációk robbanás-
szerû fejlõdése, amelyek lehetõvé tették a koc-
kázatok elosztását a rendszerben. A strukturált
finanszírozás térnyerése révén, amelyre a 3. áb-
ra szolgáltat illusztrációt, a befektetõk nem

2. ábra

A KÖLTSÉGVETÉSI EGYENLEG ALAKULÁSA 
(GDP %)

Megjegyzés: A szürke vonalak a recessziós periódusokat jelzik.

Forrás: Congressional Budget Office, http://www.cbo.gov/doc.cfm?index=9957
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csupán szabadon választhatták meg hitelport-
fóliójuk kockázatát, hanem úgy tûnt, a külön-
féle eszközök szét-, majd újracsomagolása ré-
vén a teljes kockázat kisebb lesz, mint az alko-
tóelemek összkockázata.5

Sebezhetõség kialakulása 

Mint az elõzõ részben már utaltam rá és az 1.
ábrából is jól látszik, a többletlikviditás Ameri-
kában az ingatlanszektorba áramlott, ahol az
árak gyors növekedésnek indultak. Az ingat-
lanárak növekedése lehetõvé tette az egyre koc-
kázatosabb hitelek kihelyezését is, hiszen a
visszafizetésére nem az adós jövedelme, hanem
az ingatlan értékének növekedése volt a garan-
cia. A likviditásbõség idõszakában ez azt jelen-
tette, hogy olyan csoportok is hozzájuthattak
hitelekhez, amelyek korábban aligha. 

A nem elsõrangú, nagy kockázatú hitelfel-
vevõket általában két csoportba sorolhatjuk:
Alt-A és subprime. Az Alt-A kategóriában a
kockázat abból ered, hogy a hiteleket nagyon
alacsony dokumentáció mellett vették fel, pél-
dául hiányzott a jövedelmi igazolás vagy an-
nak deklarálása, hogy van-e más jelzálog is az
ingatlanon. A subprime kategóriában a kocká-
zatot a korábbi hitelek törlesztésével kapcso-
latos problémák vagy egy korábbi hitel bedõ-
lése jelezte. 2000-ben a két kategória együttes
aránya az összes jelzáloghitelen belül még
mindössze 4 százalék volt, amely 2007 elejére
25 százalékra emelkedett (lásd 4. ábra). 2006-
ban a jelzáloghitelek kibocsátásának közel 40
százaléka ebben a két kategóriában történt
(Gorton, 2008, 4. oldal). 

A hitelezõk a kockázataikat kétféle módon
kezelték. Egyrészt a jelzálog feltételei révén
védték magukat, másrészt pedig az értékpapí-

3. ábra

A MOODY'S ÁLTAL ÉRTÉKELT STRUKTÚRÁLT FINANSZÍROZÁSI TERMÉKEK 
SZÁMA EURÓPÁBAN 

Megjegyzés: CDO: fedezett adósságkötelezvény; RMBS: lakóingatlanra felvett jelzáloghitellel fedezett értékpapír; CMBS: üzleti ingatlannal fedezett
kötvény; ABS: értékpapírosítással létrejött eszközzel fedezett értékpapír. 

Forrás: Moodys (2007).

ABS CMBS RMBS CDO
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rosítás révén.6 Ezek közül a legfontosabb, hogy
a subprime jelzálogok az elsõ 2–3 évben fix ka-
matozásúak voltak, általában alacsony „beugra-
tó” kamatokkal. Ennek az idõszaknak a lejárta
után a hitelfelvevõnek a piaci árat kellett fizet-
nie, ami akár 3–5 százalékkal magasabb kama-
tot is jelenthetett. Az elsõ idõszak lejárta után
azonban lehetõség volt a hitel refinanszírozásá-
ra az ingatlan értéknövekedésétõl függõen. Ez a
módszer egyben egyfajta opciót jelentett a hi-
telezõknek, hogy bármikor kiszálljanak a finan-
szírozásból, amennyiben nem látták biztosí-
tottnak az ingatlanárak további emelkedését
(Gorton, 4–5. oldal). 

A subprime-hitelek kibocsátói számára a fi-
nanszírozás fõ formája az értékpapírosítás,
amelyet vagy a kormányzat által szponzorált
intézmények (GSE – Government Sponsored
Enterprises), vagy az erre specializálódott hi-
telintézetek végeznek. Az értékpapírosítás so-

rán a hosszú lejáratú, illikvid hitelekbõl álló
homogén portfóliót rövid-lejáratú értékpapí-
rokká (MBS – Mortgage Based Security) ala-
kítják át, és ezt, mint egy közönséges kötvényt
értékesítik. A kötvényeket utána vagy tovább-
adják befektetõknek, vagy olyan cégeknek,
amelyek a kötvények átalakítására és
hitelderivatívák kibocsátására szakosodtak
(SPV – Special Purpose Vehicle). Az átalakítás
során ezek a cégek a subprime-hiteleket a vár-
ható veszteségarány és a hiteltörlesztésbõl
származó pénzáramlás sorrendje alapján há-
rom ügyletrészsorozatba csomagolják át: ma-
gas minõsítésû senior, közepes minõsítésû
mezzanine és minõsítéssel nem rendelkezõ tõ-
kerész, utóbbi viselve a várható veszteséget. 
A következõ lépésben ezeket a papírokat ösz-
szecsomagolták más típusú jobb vagy rosz-
szabb minõsítésû papírokkal, és így jöttek lét-
re az úgynevezett fedezett adósságkötvények

4. ábra

JELZÁLOGHITELLEL FEDEZETT ÉRTÉKPAPÍR-KINNLEVÕSÉGEK 
(milliárd dollár)  

Megjegyzés: GSE: kormányzat által szponzorált intézmények (Fannie Mae és Freddie Mac) által befogadott hitelek; Jumbo: a GSE szabályozások-
nál nagyobb összegû jelzáloghitelek magánintézmények által értékpapírosítva; Alt-A, Subprime: kockázatos hitelek magánintézmények által érték-
papírosítva. 

Forrás: Gorton (2008) 3. oldal

GSE Jumbo Ált.A Subprime
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(CDO – Collaterized Mortgage Obligation).
Az új termékre biztosítást kötöttek (CDS –
Credit Default Swap) és/vagy hitelminõsítõ
intézetekkel beminõsíttették õket, amely le-
hetõvé tette a kereskedésüket. 2006-ban már
az 1200 milliárd dollárnyi subprime-hitelek 80
százalékát értékpapírosították ilyen módon
(Gorton, 2008, 6. oldal).

Összességében tehát a likviditásbõségnek és
az ebbõl eredõ hozamvadászatnak köszönhetõ-
en jelentõsen megnõtt a kockázatos hitelek ará-
nya az amerikai gazdaságban. A komplex pénz-
ügyi innovációk révén pedig ezeket a kockáza-
tokat szétterítették a világ pénzpiacain. 

Kedvezõtlen sokk

A rendszer mûködése két dologtól függött.
Egyrészt, az ingatlanárak folyamatos emelke-
désétõl, amely biztosította a hitelek refinan-
szírozását és ennek révén a tömeges csõd elke-
rülését. Másrészt, az új származtatott termé-
kek iránti kereslettõl, azaz a piaci likviditás
fennmaradásától. Amennyiben ezek a feltéte-
lek megkérdõjelezõdtek, a nagy tõkeáttétellel
jellemzett piacokon nemlineáris veszteségek
voltak várhatók. 2007-ben mindkét feltétel
megszûnt.

A több mint egy évtizeden át tartó, gyors in-
gatlanár-emelkedés magával húzta a kínálatot is
és hatalmas építkezési láz tört ki. 2005-ben
több mint 2 millió új ingatlan építését kezdték
el, 50 százalékkal többet, mint a buborékot
megelõzõ idõszakban (Baker, 2008, 10. oldal).
A túlkínálat jelei elõször a bérlakáspiacon je-
lentkeztek, ahol 7,5-rõl 9 százalékra nõtt az
üresen álló lakások száma. Késõbb már az új
építésû házak piacán is megjelentek ezek a je-
lek, és 2007 harmadik negyedében az árak a ko-
rábbi idõszakhoz képest 4,5 százalékot estek,
amely a legnagyobb zuhanás volt 1988 óta
(Gorton, 2008, 20. oldal). Ehhez a folyamathoz
a monetáris feltételek szigorodása is hozzájá-

rult, hiszen 2005 második felében a Fed elkez-
dett kamatot emelni (1. ábra), amely megdrágí-
totta a hitelek finanszírozását, csökkentve ez-
zel az ingatlanok iránti keresletet.   

Az ingatlanárak csökkenése nem csupán azt
jelentette, hogy a subprime-hiteleket nem újí-
tották meg és ez jelentõs törlesztõrészlet-
emelkedést okozott a kedvezményes periódus
lejártával. Hasonló jelentõséggel bírt az is,
hogy az alacsony önrésszel megvásárolt ingat-
lanok esetében könnyen létrejöhetett az a
helyzet, hogy nagyobb volt a tartozás, mint az
ingatlan piaci értéke, és ezért a tulajdonosnak
inkább megérte otthagyni a házat, mint tovább
fizetni a törlesztõrészleteket. A két tényezõ
együtt 2007-re tömegessé tette a subprime és
Alt-A hitelek bedõlését és a lakások visszaadá-
sát a bankoknak. Az ingatlanárverések száma
2007-ben a 2006-os szinthez képest 79 száza-
lékkal növekedett és 43 százalékuk a változó-
kamatozású subprime-hitelekhez volt köthetõ
(Orlowski, 2008, 9. oldal). Ez a folyamat egy-
részt tovább növelte az ingatlanpiaci kínálatot,
másrészt megijesztette a befektetõket, akik a
hitelfeltételek szigorításával reagáltak. A kíná-
lat növekedése és kereslet csökkenése további
árcsökkenést eredményezett és létrejött egy
önerõsítõ folyamat – 2008 végére az ingatlan-
árak a 2007-es tetõponthoz képest 30 százalé-
kot csökkentek (1. ábra). 

A pénzpiaci problémákat elõször az úgyne-
vezett ABX-index jelezte, amelyet 2006-ban
hoztak létre, és a jelzáloghitellel fedezett érték-
papírok kockázatának alakulását volt hivatott
jelezni a hitelmulasztási derivatívák (CDS) ér-
tékváltozásának követésével. Ez az index 2007
elsõ felében a subprime-hiteleket tartalmazó
BBB minõsítésû papírok kapcsán elkezdett zu-
hanni. A minõsítõ cégek ekkor már tömegesen
értékelték le a jelzáloggal fedezett strukturált
értékpapírokat, amely egyrészt hatalmas leírá-
sokat tett szükségessé7, másrészt hozzájárult
ahhoz, hogy a kereslet ezek iránt a papírok
iránt drámaian visszaesett.
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A válság elterjedése 

Elõször az úgynevezett SIV- (Special
Investment Vehicles) cégek kerültek vissza a
szponzorbankok mérlegébe. Ezek a magas tõke-
áttételû alapok rövid távú, olcsóbb kölcsönök
révén finanszírozták hosszú távú, de magasabb
hozamot biztosító eszközeiket. Az ABX-index
zuhanása után ezeknek a cégeknek a hitelezõk
nem újították meg rövid távú kölcsöneiket, és ez
a végüket jelentette.8 Emellett a dráguló finan-
szírozás és a tömeges jelzálogcsõdök hatására a
subprime-hiteleket kibocsátó intézetek 2007 so-
rán egymás után jelentenek csõdöt, beleértve a
legnagyobb szereplõket, mint például a New
Century Financial és a Countrywide Financial. 

A pánik a következõ szakaszban átterjedt a
bankközi piacra, amelyet a három hónapos
bankközi kamat és a három hónapos kincstár-
jegy hozamkülönbségének (TED-felár) hirte-

len megugrása jelzett 2007. augusztusban a
Bear Steans két fedezeti alapjának összeomlása
után (lásd 5. ábra.). Az ok az volt, hogy a ban-
kok egymás közötti ügyleteikben féltek attól,
hogyha esetleg értékesíteniük kell a rövid távú
hitelekért biztosítékként kapott származtatott
pénzügyi eszközöket, akkor nem lesz ehhez piac
(Gorton, 2008, 26. oldal). A pénzügyi közvetí-
tõrendszerbõl tehát eltûnt a bizalom és a rend-
szer gyakorlatilag leállt.   

A Fed, az EKB és a japán jegybank összehan-
golt beavatkozásának köszönhetõen a bankkö-
zi kamatok ekkor még lecsökkentek, de mint
az 5. ábra mutatja, ez a megnyugvás csupán idõ-
szakosnak bizonyult. A különbözõ pénzügyi
intézmények veszteségeinek nyilvánosságra ke-
rülésével a kockázati felár 2007. decemberben,
majd 2008. áprilisban ismét megugrott. Ez kü-
lönösen azokat a cégeket érintette negatívan,
amelyek ügyleteik során magas tõkeáttételen

5. ábra

A TED-FELÁR ALAKULÁSA
(3 hónapos bankközi és állampapírhozam-különbözetek)

Forrás: Magyar Nemzeti Bank, ábrakészlet, 2009. január 30.
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dolgoztak, és leginkább építettek a rövid távú
olcsóbb hitelekre a hosszabb lejáratú, maga-
sabb hozamot biztosító eszközök finanszírozá-
sára, mint például a Bear Stearns és a Lehman
Brothers.9

A Lehman csõdje 2008 szeptemberében a
válság fordulópontjának tekinthetõ, amely ko-
rábban nem látható pánikot okozott a piaco-
kon és a teljes pénzügyi rendszer összeomlásá-
val fenyegetett. Ennek hatására a Fed és az
amerikai kormány soha nem látott aktivitással
avatkozott be a válságba (Calomiris, 2008,
55–56. oldal), szinte korlátlan likviditást pum-
pálva a rendszerbe, számos intézményt államo-
sítva és csillagászati összegû mentõcsomagokat
összeállítva.10 Az amerikai akciókat hamarosan
a világ többi országa is követte. 

A VÁLSÁG SZEREPLÕI 

A válság kezelésének csillagászati költségei,
amelyek az adófizetõket és a jövõ generációkat

terhelik, a közvélemény figyelmét nagyon
gyorsan a bûnbakok keresése felé fordították.
Nem sokáig tartott, mire szinte általános né-
zetté vált, hogy a pénzügyi rendszer mohósága
a felelõs a pénzügyi katasztrófáért. Mint azon-
ban White (2008, 2. oldal) is rámutat, szeren-
csésebb ezt a tényezõt konstansnak tekinteni,
ahogy például egy repülõszerencsétlenség so-
rán sem a gravitációt tartjuk az elsõ számú fele-
lõsnek. A következõkben a Fed és az amerikai
kormányzat rossz döntéseire való rávilágítással
azt mutatom be, hogyan járult hozzá az állam a
pénzügyi szektorban meglevõ rossz ösztönzõk
következményeinek felerõsítéséhez.     

Monetáris politika

Az elõzõ részben már tárgyalt rendkívül ala-
csony kamatszint, amely közel három évig ne-
gatív reálkamatokat eredményezett, a válság-
hoz vezetõ likviditásbõség legfontosabb kiin-
dulópontja volt. A kamatszint mellett azonban

6. ábra

AZ S&P 500 INDEX HAVI ALAKULÁSA, 1990–2008

Forrás: http://www.economagic.com
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szintén nagyon fontos szerepet játszik a be-
avatkozások kiszámíthatósága a befektetõk
kockázatérzékelésének alakulásában (Borio és
Zhu, 2008). A Fed ebben a tekintetben is hatal-
mas hibákat követett el a válsághoz vezetõ idõ-
szakban. 

A hibák az ingatlanpiacon kialakult buboré-
kot megelõzõ dot.com buborék kezelése során
merültek fel. A technológia termelékenységnö-
velõ hatásaiba vetett hit és az új gazdaság elmé-
letének kapcsán az 1990-es évek közepétõl egy
hatalmas buborék kezdett el növekedni az ame-
rikai tõzsdén, amelyet a 7. ábra mutat.11 Az új
gazdaság híveként az Alan Greenspan a bubo-
rék növekedésébe két ok miatt nem avatkozott
be. Egyrészt, az új gazdaság és az esetleges per-
manens termelékenységnövekedés miatt úgy
gondolta, van rá esély, hogy tartósan alacsony
marad az infláció,12 és azt az elvet vallotta,
hogy egy buborékról kizárólag utólag lehet
megmondani, vajon buborék volt-e. Másrészt,
1997-ben megpróbálták emelni a kamatokat, de
nem jártak sikerrel a tõzsdei szárnyalás lelassí-
tásában (Greenspan, 2008, 210–215. oldal). Ez-
után már meg sem próbáltak tenni bármit is a
szárnyalás ellen, amelyet jól illusztrál a 6. ábra.

A buborék növekedésének elfogadása mel-
lett azonban a Fed mégis rendszeresen beavat-
kozott a piac mûködésébe és kamatot vágott,
amint úgy látta, hogy kedvezõtlen sokkok ve-
szélyeztethetik a szárnyalást. Fleckenstein
(2008) a Long-term Capital Management
(LTCM) 1998-as csõdje kapcsán történõ mo-
netáris könnyítéssel kapcsolatban fogalmaz
meg kemény kritikát. Mint a 6. ábra mutatja, az
1998-as LTCM hatására a S&P-index némileg
visszaesett, de messze nem drámaian. Ha visz-
szatérünk az 1. ábrára, az is jól látható, hogy a
növekedési adatok sem adtak okot különösebb
aggodalomra. Ennek ellenére a Fed kamatot vá-
gott szeptember végén, és ha nem is azonnal,
de két héttel késõbb a tõzsde ismét növekedés-
nek indult. Ezt azonban Greenspan nem érezte
meggyõzõnek, és októberben egy rendkívüli

ülésen ismét kamatot vágott a piac stimulálása
ürügyén, amelynek már drámai hatása volt és a
piac ugrásszerû növekedésnek indult. Egy har-
madik novemberi kamatvágás után a válságnak
vége volt. Ez az akció hosszú idõre meggyõzte
a befektetõket arról, hogy Greenspan nem fog-
ja hagyni, hogy a piac komoly veszteségeket
szenvedjen el (Fleckenstein, 2008, 55. oldal).13

Az amerikai monetáris politika tehát már az
1990-es években is jól kimutatható módon
aszimmetrikus módon mûködött – egyrészt
semmilyen módon nem próbálták megakadá-
lyozni a buborék kialakulását, másrészt azon-
ban minden módon akadályozták az esetleges
veszteségek realizálását. A kedvezõtlen sokkok
idején nyújtott likviditástöbbletet ráadásul
rendkívül lassan szívták vissza a pénzügyi rend-
szerbõl, amelyet jól illusztrál a reálkamatok tar-
tósan negatív szintje 2003 és 2005 között. A pia-
cot tehát hagyták mûködni felfelé, míg nem
hagyták mûködni lefelé. Ez a politika komoly
erkölcsi kockázatot vitt a pénzügyi rendszerbe,
és kiölte a szereplõkbõl a kockázatoktól való
félelmet.14

Az aszimmetrikus beavatkozások mellett a
Fed más módon sem harcolt a buborék ellen.
Politikai okokból és a konfliktusok elkerülése
érdekében, amelyekrõl a következõ rész szól,
nem emelte fel a szavát a hitelezési sztenderdek
lazulása ellen és nem használta fel szabályozói
mandátumát arra, hogy elejét vegye a kockáza-
tos hitelek felhalmozásának (Calomiris, 2006,
171. oldal). Ehelyett hitt a pénzügyi innovációk
kockázatcsökkentõ hatásában és abban, hogy
ezek lehetõvé teszik a korábbinál nagyobb réte-
gek számára az ingatlantulajdonlást.15

Összességében tehát jól látható, hogy a Fed
nem csupán megteremtette a buborékot táplá-
ló likviditásbõséget, hanem aszimmetrikus be-
avatkozásaival kiölte a pénzügyi szereplõkbõl
a kockázattól való félelmet és nem használta
szabályozói mandátumát sem a kockázatok
megfékezésére. A piaci ösztönzõket tehát je-
lentõsen eltorzította. Ez azonban csupán a
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kormányzati beavatkozások egyik fele. A hite-
lezési sztenderdek lazulásában a központi
kormányzati lakáspolitikának van döntõ fele-
lõssége.   

Kormányzati lakáspolitika

A monetáris politika által létrehozott likviditá-
si bõség nem volt szükségszerû, hogy éppen az
ingatlanszektorban kössön ki. Ehhez szükség
volt további kormányzati beavatkozásokra a la-
káspolitikában, amelyek révén növelni akarták
a lakástulajdonosok arányát különösen a ki-
sebbségek és a bevándorlók körében. Miután
azonban Amerikában hagyományosan erõs a
kormányzati újraelosztással szembeni szkepti-
cizmus, olyan módszert kellett találni, ami a
költségvetésen kívül lehetséges és nem emeli az
újraelosztás arányát. A kormányzat ezt egy-
részt az általa szponzorált intézmények, más-
részt pedig a hitelfelvételi feltételek lazítása ré-
vén oldotta meg. 

A kormányzat által szponzorált ingatlanpiaci
intézményeket (GSE) a nagy gazdasági világ-
válság idején hozták létre16 – ebben az idõszak-
ban a bankok csupán egy- vagy kétéves futam-
idõre adtak lakáshitelt, ami jelentõsen megne-
hezítette az ingatlanvásárlást. 1934-ben hozták
létre a Federal Housing Administration (FHA)
nevû szervet, amely garanciát vállalt az alacso-
nyabb jövedelmû polgárok lakáshiteleire szigo-
rú feltételek, például 20 százalékos önrész mel-
lett. 1938-ban hozták létre a Fannie Mae-t
(Federal National Mortgage Association) az
FHA-hitelek felvásárlására, majd késõbb az új-
racsomagolására és értékpapírosítására. 1968-
ban Johnson elnök a deficit csökkentésének
igényével privatizálta a céget és részvényeit be-
vezették a New York-i tõzsdére. Kormányzati
funkcióját azonban részben megõrizte, ami
meglehetõsen egyedi elrendezést eredménye-
zett. Magántulajdonosai ellenére egyrészt kez-
dettõl fogva implicit kormányzati garancia van

a hiteleikre, ami jelentõs elõnyöket biztosít
számukra a finanszírozás megszerzésében,
másrészt tevékenységük szigorúan korlátozva
van a lakóingatlanokra és a másodlagos piacok-
ra, tehát közvetlenül nem bocsáthatnak ki jel-
záloghitelt.17 A piaci részesedésük nagyon je-
lentõs, mint a 4. ábrából is látszik, 2000-ben a
MBS-kibocsátások 78 százalékáért voltak fele-
lõsek. Ezt az elrendezést Wallison és Calomiris
(2008, 2. oldal) összességében mégis a nyereség
privatizálásának és a kockázatok szocializálásá-
nak tekinti, hiszen olcsón jutottak hitelhez és
piaci áron hiteleztek. Mint a válság és késõbbi
kimentésük mutatja, ez a meglátás nem áll távol
a valóságtól.  

A kormányzati beavatkozás a lakáspiacba az
1970-es években bõvült tovább, amikor a jelzá-
loghitelek elbírálásában érvényesülõ diszkrimi-
náció problémája felmerült. 1977-ben fogadták
el az úgynevezett Community Reinvestment
Act (CRA-) törvényt, amely kötelezte a ban-
kokat, hogy a hozzájuk tartozó teljes körzet-
ben folytassanak üzleteket, és ne csupán a jó
kerületekben (Liebowicz, 2008, 6. oldal). Ez-
után a bankokat már nem csupán a pénzügyi
stabilitás, hanem a CRA szabályainak való
megfelelés alapján is értékelték, és az alacsony
pontszám büntetést vonhatott maga után.18

1991-tõl a bankoknak etnikai csoportok sze-
rint is be kellett számolni az hiteligénylések-
rõl, és amint meglettek ezek az adatok, hatal-
mas médiafigyelmet kaptak. 1992-ben a
Federal Reserve Bank of Boston tanulmánya
azt az eredményt hozta ki, hogy más változók-
ra is kontrollálva, a kisebbségek hiteligénylése-
it jóval nagyobb arányban utasítják el, mint a
fehérekét. Bár a tanulmányokban használt ada-
tokkal és az eredményekkel kapcsolatosan je-
lentõs kételyek voltak megfogalmazhatók
(Liebowicz, 2008, 6. oldal), a médiavisszhang a
kormányzatot cselekvésre, és a CRA-szabá-
lyok szigorúbb betarttatására ösztönözte. Ek-
kor indult meg a hitelfeltételek kormányzati
indíttatású lazítása. 
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A lazulás elõször a kormányzat által szponzo-
rált intézményeket érintette, amelyeket a kor-
mányzat rászorított arra, hogy hitelezési tevé-
kenységük 42 százalékát a mediánjövedelem alat-
ti csoportoknak nyújtsák. Ez az arány 2000-ben
50 százalék, 2005-ben már 52 százalék volt
(White, 2008, 5. oldal). A 2000-es években ezek
a szervek annyiban is könnyebben engedelmes-
kedtek a kongresszusi igényeknek, mert beleke-
veredtek a 2002–2003-as könyvelési botrányokba
és speciális kormányzati privilégiumaik veszélybe
kerültek (Wallison és Calomiris, 2008, 4–5. ol-
dal). A hátrányos helyzetû csoportok felé nyitás
során a korábbi szigorú feltételeiket fokozatosan
lazították: kisebb fontosságot tulajdonítottak a
hiteltörténetnek, növelték a jövedelem arányá-
ban felvehetõ hitel nagyságát és csökkentették a
szükséges önrész nagyságát – 20 százalékról 3-ra,
illetve csökkentek a dokumentációs követelmé-
nyek is (Liebowicz, 2008, 7–10. oldal).

Mivel a GSE-k tevékenysége a másodlagos
piacra koncentrálódik, a hitelfelvételi szten-
derdek lazulása közvetlenül érintette a hitele-
ket kibocsátó bankokat, amelyek a CRA által
kifejtett kormányzati nyomás mellett a likvidi-
tásbõség és a befektetõi verseny miatt is ösztö-
nözve voltak hitelkihelyezésük növelésére.  

A sztenderdek általános lazítása pedig kez-
detben valóban a kormányzat által várt követ-
kezményekkel járt. Egyrészt valóban megemel-
kedett a lakástulajdonosok aránya az országban
– 1994 és 2005 között 64 százalékról 69 száza-
lékra (Liebowicz, 2008, 16. oldal). Másrészt
azonban a hitelek könnyû elérhetõsége nem
csupán a kisebbségeket ösztönözte hitelfelvé-
telre, hanem a lakásspekulánsokat is, amelyrõl
késõbb lesz szó. 

Összességében tehát a kormányzati lakáspo-
litika jelentõs mértékben torzította az amerikai
ingatlanpiacot és hozzájárult a kockázatok
megnövekedéséhez. A hátrányos helyzetû cso-
portok hitelezésére ható kormányzati nyomás,
valamint az állami garanciavállalás feltételeinek
lazulása jelentõs mértékben hozzájárult a sub-

prime és az Alt-A hitelek felfutásához, amely a
4. ábrán volt megfigyelhetõ. Ezeknek a kocká-
zatos hiteleknek az elterjedése pedig komolyan
felnagyította a pénzügyi rendszer szereplõi kö-
zötti információs aszimmetria következménye-
it, amelyet a következõ részben mutatok be. 

Pénzügyi szektor 

Az aszimmetrikus információ problémája a
pénzpiacokon bekövetkezett forradalmi újítá-
sok ellenére a rendszer egyik változatlan eleme
(Borio, 2007, 9. oldal). Ez azt jelenti, hogy for-
rások átcsoportosítása során az ügyletben részt
vevõ szereplõk számára nem egyenlõ mértékben
elérhetõ a releváns információ, amelynek követ-
kezménye a kontraszelekció, a megbízó-ügynök
és ez erkölcsi kockázat problémáinak megjelené-
se. Az OAD-modellben a hitelezési folyamat
minden szereplõje között megfigyelhetõ az in-
formációs aszimmetria, amelynek a subprime-
hitelek esetében különösen súlyos következmé-
nyei lettek. Ashcraft és Scheurmann (2008), illet-
ve Baker (2008) számos ilyen kapcsolatot sorol
fel, ezek közül jelen írás szempontjából a legfon-
tosabbak a következõk. 

Hitelügynök és hitelfelvevõ között: a sub-
prime-hitelek felvevõi pénzügyileg nem igazán
szofisztikáltak, ami lehetõvé teszi azt, hogy
olyan hitelekre is rábeszéljék õket, amivel hatá-
rozottan rosszul járnak és késõbb nem képesek
visszafizetni (predatory lending). Ezeken a hite-
leken általában az ügynök nyer, aki megkapja a
hitelért folyósított megbízási díjat.  

Hitelnyújtók és ingatlanbecsüsök között:
miután a hitelek nyújtóit azért fizették, hogy
ügyfeleket szerezzenek, míg a becsüsök számá-
ra az értékelési folyamat üzletet jelentett, kiala-
kult egy ösztönzés a magas értékelésekre. Mi-
vel a kockázatokat az OAD-modellben a köt-
vényesítés révén továbbhárították, ez minden
szereplõ számára jó volt – a hitelfelvevõ meg-
kapta a hitelt, a hitelnyújtó a megbízásból szár-
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mazó hasznot, a becsüs pedig további megbízá-
sokra számíthatott. 

Hitelnyújtó és értékpapírosítást végzõ in-
tézmény (GSE vagy befektetési bank) között: a
hitel nyújtója több információval rendelkezik a
hitelezõ fizetõképességérõl, mint az értékpapí-
rosítást végzõ intézmény. Miután azonban ez
utóbbi szereplõ szintén tovább tudja hárítani a
kockázatot, illetve bevétele származik az érték-
papírosítás elvégzésébõl, nem a hitelek minõsé-
gében, hanem a kibocsátott papírok mennyisé-
gében érdekelt.

Értékpapírosítást végzõ intézmény és be-
fektetõk között: az értékpapírosító több infor-
mációval rendelkezik, mint a befektetõk, és
könnyen elõfordulhat, hogy a jó kötvényeket
megtartja magának, míg a rosszakat értékpapí-
rosítja.  

Befektetõk és hitelminõsítõk között: a hi-
telminõsítõket nem a befektetõk, hanem az el-
adók fizetik, akik így megtehetik, hogy ott vé-
geztetik el a minõsítést, ahol a legmagasabb be-
sorolást ígérik nekik. Calomiris (2008, 31–32.
oldal) részletesen bemutatja azt a folyamatot,
amelynek során a néhány szereplõbõl álló hitel-
minõsítõi piacon megindult egy verseny az
ügyfelekért az egyre kedvezõbb értékek kiadá-
sa révén. Ezt az is különösen megkönnyítette,
hogy a subprime-hitelek elterjedése új jelenség-
nek számított, tehát nem álltak rendelkezésre
olyan idõsorok, amelyek alapján megbízhatóan
elvégezhetõ lett volna modellszerû értékelésük.
Mindezek mellett pedig Liebowicz (2008, 12.
oldal) arra is rámutat, hogy politikai okokból a
valódi piaci versenytõl védett különleges pozí-
ciójú hitelminõsítõk nem akarták azt kockáz-
tatni, hogy szembemenjenek a kormányzat la-
káspolitikai törekvéseivel. 

Összességében jól látható a fentiek alapján,
hogy miért is volt különösen káros a hitelezési
követelmények fellazítása. A hosszú értékesíté-
si láncban ugyanis az információ mindenkép-
pen problémát jelent, és a minõséget csupán ak-
kor lehet garantálni a szereplõk számára, ha a

kiindulópontban megbízható adósok állnak. 
A kormányzati nyomás a hitelfelvételi követel-
mények lazítására ezt a feltételt szüntette meg. 

Az információs probléma az OAD-láncban
magyarázatot ad a rossz papírok kínálatára, de
nem magyarázza a keresletüket. Az állami sza-
bályozások ebben a tekintetben is döntõ szere-
pet játszottak. Az eddigiekbõl már jól kiderült,
hogy a likviditásbõség idõszakában a befektetõk
között jelentõsen megnõtt a kockázatvállalási
hajlandóság és jellemzõ volt a hozamvadászat.
Különösen igaz ez azokra az intézményi befek-
tetõkre (például nyugdíjalapok), amelyeket szi-
gorú szabályok kötnek befektetéseik minõsíté-
sét illetõen. Ha ezt belátjuk, akkor a kereslet
megértéséhez a kulcsot a vállalati és az ingatlan-
piaci papírok közötti hozamkülönbség jelenti.
Az AAA értékelésû vállalatok kötvényei ugyan-
is jóval alacsonyabb hozamot ígértek, mint a ha-
sonló besorolású jelzálogpapírok. A befektetõk
körében tehát a likviditásbõség idõszakában
nem véletlenül voltak nagyon népszerûek ezek a
biztonságosnak tûnõ, magas hozamot ígérõ esz-
közök (Ashcraft és Schuermann 2008, 11.,
62–64. oldal). A sokoldalú állami beavatkozá-
soknak köszönhetõen a kockázatos értékpapí-
rok piacán találkozott egy hatalmas kereslet és
kínálat, amelynek kiszolgálására egy rendkívül
komplex intézményi rendszer alakult ki. 

A szocialista rendszer sajátosságaiból jól
tudjuk, hogy a piactorzító bürokratikus beavat-
kozásoknak mindig mellékhatásai vannak, ame-
lyeket vagy a beavatkozások visszavonásával,
vagy további bürokratikus beavatkozásokkal
kell orvosolni (Mises, 1962, 533–534. oldal;
Kornai, 1993). Amerikában ezen a téren is mu-
lasztás történt – miután a kormányzati intézke-
dések révén felnagyították a pénzügyi rend-
szerben inherens módon jelenlevõ információs
aszimmetria következményeit, a szabadpiaci
ideológia jegyében rábízták a piacra a megol-
dást. Mint az elõzõ részekbõl már kiderült, eb-
ben a folyamatban Alan Greenspan és a Fed
kulcsszerepet játszott. A kialakuló buborék so-
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rán nem küzdöttek sem a hitelezési szten-
derdek szigorításáért, sem nem emelték a pénz-
ügyi intézmények tõkekövetelményét (margin
requirements). Hittek abban, hogy a piac ezeket
a problémákat meg tudja oldani, és hogy a pia-
cok maguktól is az egyensúly felé tendálnak,
ami feleslegessé teszi a szabályozásukat
(Greenspan, 2008, 434. oldal). Nem ismerték
fel, hogy egy rendszer több mint az alkotóré-
szek összessége, és az egyes intézetek számítá-
saikban nem veszik figyelembe a rendszerkoc-
kázatot, ami szükségessé teszi a szabályozásu-
kat.19 Különösen igaz ez akkor, ha a korábbi
beavatkozások a veszélyeket felerõsítették. 

Háztartások

A szereplõk ösztönzõinek leírásában már csu-
pán a háztartások indítékai vannak hátra.
Csakúgy, mint a pénzügyi piacok terén, az ál-

lami szabályozások ebben a csoportban is ko-
moly szerepet játszottak abban, hogy a ház-
tartások nagy lelkesedéssel adósodtak el (lásd
7. ábra). A negatív reálkamatok mellett ebben
két intézményi tényezõ különösen nagy sze-
repet játszott.

Az amerikai lakáspolitika nem csupán a
fentiekben már leírt módon, hanem az adó-
rendszer révén is nagyban bátorítja a háztulaj-
donlást és a jelzáloghitelre fizetett kamatok le-
vonhatók az adóból. Ennek pedig van egy
olyan nem szándékolt következménye, hogy a
háztulajdonosoknak nincs motivációjuk arra,
hogy gyorsan kifizessék a jelzálogot, hanem
sokkal egyszerûbb a jelzáloghiteleket fogyasz-
tásra költeni, azaz egyfajta bankautomataként
használni a házat (Ellis, 2008, 17–18. oldal).
Ezt a stratégiát a dot.com buborék kipukkaná-
sa után Greenspan nagy lelkesedéssel támogat-
ta is, hiszen lehetõséget teremtett a fogyasztás
növelésére.20

7. ábra

A HÁZTARTÁSOK ADÓSSÁGSZOLGÁLATI KÖTELEZETTSÉGE 
AZ ELKÖLTHETÕ JÖVEDELEM SZÁZALÉKÁBAN

Forrás: http://www.economagic.com
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Amennyiben a háztartások nem képesek
fizetni a jelzáloghitelt, meglehetõsen nagylelkû
a csõd intézménye – az adós csupán leadja a
kulcsot és a bankok általában a magas költségek
miatt nem viszik bíróságra a további tartozás
miatt (Ellis, 2008, 19–20. oldal). Ez azt jelenti,
hogy a lakástulajdonos sokat nyerhet a lakás-
árak emelkedésén, viszont a veszteség elõl el-
menekülhet. 

A korábbiakban már felsorolt tényezõk (ol-
csó hitelek, laza sztenderdek) mellett a fenti
két tényezõ is nagy szerepet játszott abban,
hogy a lakásspekuláció, amelynek során nem
lakhatásra, hanem továbbadásra veszik az ingat-
lant, rendkívül elterjedtté vált. Miután könnyû
volt hitelhez jutni és a lakásárak emelkedtek, a
befektetõk akár 0 százalék önrész mellett is
szinte biztos profitra számíthattak. Amikor az
árak esni kezdtek, nem fizették tovább a hitelt,
hanem leadták a kulcsot a banknak. Liebowitz
(2008, 24. oldal) szerint 2005-ben 28, 2006-ban
22 százalékra volt tehetõ a spekulatív vásárlók
aránya. Szerinte ennek a csoportnak a szerepe
döntõ a válság kialakulásában, amely abban is
látszik, hogy a bedõlési arányok mind a sub-
prime, mind a prime kategóriában elsõsorban
azokon a területeken (Florida, Las Vegas, Kali-
fornia) növekedtek meg, ahol különösen bur-
jánzott a spekuláció.21

Összességében tehát jól látható, hogy a mes-
terséges kormányzati beavatkozások nem csu-
pán a pénzügyi rendszer szereplõi, hanem a
háztartások számára is torzították az ösztön-
zõket és nem szándékolt következményekhez
vezettek. 

ÁLMOK ÉS A VALÓSÁG

Az elõzõ részbõl kiderült, hogy a kormányzati
lépések milyen módon torzították el a piaci
szereplõk ösztönzõit és hogyan eredményez-
ték a kockázatok felhalmozódását a rendszer-
ben. Mivel magától értetõdõnek tekinthetjük,

hogy az amerikai kormányzat nem tönkretenni
akarta a gazdaságot, fontos megérteni azt, mi-
lyen hitek és várakozások vezették intézkedé-
seiben. 

A legfontosabb várakozás a technológiai fej-
lõdést övezte mind monetáris hatóság, mind
pedig a kormányzat részérõl. Úgy tûnt, hogy
az információtechnológiai fejlõdés és a pénz-
ügyi innovációban elért áttörések egy új kor-
szak nyitányát jelentették a világgazdaság szá-
mára. A szép új világban pedig lehetett számol-
ni a tartósan magas termelékenységnövekedés-
sel, a nagyobb társadalmi igazságossággal és az
üzleti ciklusok eltûnésével.22

A gazdaságban az új korszakgondolkodás
természetesen nem újszerû jelenség. Shiller
(2000) szerint a XX. század folyamán jellemzõ
volt az 1900-as évek elején, az 1920-as években
illetve az 1950-es években (101–119) – némileg
ironikus módon mindig éppen a legnagyobb
társadalmi-gazdasági kataklizmákat elõzte meg
ezeknek a nézeteknek az áttörése.23

Az 1990-es és 2000-es években a csodát a
pénzügyi tervezés (financial engineering) forra-
dalmi újításai jelentették. Az információtech-
nológia fejlõdése lehetõvé tette a kockázatok
kezelésének új módszereit, részben az új szár-
maztatott termékek kifejlesztése, részben pe-
dig a portfóliókockázat modellszerû becslése
révén. A J. P. Morgan befektetési bank munka-
társai által kifejlesztett VaR- (value-at-risk)
modell lehetõvé teszi azt, hogy normál piaci
feltételek és adott konfidenciaszint mellett
adott intervallumban becslést nyújtson a várha-
tó legsúlyosabb veszteségrõl. A modell révén a
befektetõk nem csupán egy adott eszköz, ha-
nem teljes portfóliójuk kockázatáról napi szin-
tû információt szerezhetnek, kockázati prefe-
renciáiknak megfelelõen vállalhatnak fel pozíci-
ókat, illetve értékelhetik kereskedõiket (Jorion,
1999, 262–271. oldal). A módszer jelentõs elõ-
relépést jelent a korábbi állapotokhoz képest,
amikor szinte lehetetlen volt tudni az egyre bo-
nyolultabb eszközök egymáshoz viszonyított
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kockázatát és tudatos belsõ kockázatkezelés
hiányában egy szélhámos kereskedõ az egész
bankot csõdbe vihette.24

A kockázatkezelésben elért újítások hamar
megtalálták az útjukat a szabályozó hatósá-
gokhoz is, akik számára szintén komoly ne-
hézséget okozott az új termékek kockázatá-
nak értékelése. Miután belátták, hogy a piaci
modellek jobbak az õ modelljeiknél, a Bázeli
Bizottság 1995-tõl lehetõvé tette, hogy a ban-
kok saját belsõ modelljeiket használják tõke-
követelményeik meghatározására (Jorion,
1999, 65. oldal).  

A technikai újítások kezdetben úgy tûnt, ki-
válóan mûködnek. A kvantitatív alapok az új
termékek révén látszólag kockázatmentesen hi-
hetetlen hozamokra tettek szert a világpiacon
jelenlevõ arbitrázslehetõségek kihasználásával.
Ha voltak is figyelmeztetõ jelek, mint az
LTCM 1998-as bedõlése,25 ezt egyszeri, nem
megismétlõdõ eseménynek tekintették és a
kockázatok mélyebb megértésének igényével
még nagyobb hangsúlyt fektettek a VaR tökéle-
tesítésére (Nocera, 2009).    

A subprime-válság azonban minden korábbi
esetnél élesebben mutatott rá a modellek hasz-
nálatának hiányosságaira. A legalapvetõbb
probléma az volt, hogy mint az elõzõ részben
már említésre került, az új termékek esetében
nem álltak rendelkezésre azok az idõsorok,
amelyek alapján megbízhatóan lehetett volna
értékelni a kockázatukat. Másik probléma volt,
hogy 99 százalékos valószínûség mellett a sze-
replõk hajlamosak voltak elfeledkezni a mara-
dék 1 százalékról, az. úgynevezett farokese-
ményekrõl, ami a becsült veszteségeknél nagy-
ságrendekkel nagyobb veszteségeket eredmé-
nyezhetett. 

A adatok minõsége és a farokesemények
mellett azonban komolyabb problémákra is
fény derült. Ezek egyike az úgynevezett
Goodhart-törvény relevanciája, amely szerint
amint egy számszerû mutató válik a döntésho-
zatal alapjává, a szereplõk nem a mutató mö-

gött rejlõ célra, hanem magára a mutatóra kon-
centrálnak. A VaR esetében ez azt jelentette,
hogy miután a kereskedõket a portfóliójuk ho-
zama mellett a VaR alapján is értékelték, érde-
keltté váltak a mutató alacsonyan tartásában,
azaz olyan termékekre koncentráltak, mint
például CDS, ami az esetek 99 százalékában
nagyon alacsony kockázatú, azonban ha vesz-
teség van, az hatalmas (Nocera, 2009). A VaR-
értékek alacsonyan tartására ösztönzött az is,
hogy a szabályozásokból adódóan ennek révén
a pénzügyi cégek alacsonyan tarthatták tõke-
követelményüket (Danielsson, 2008, 327. ol-
dal). A mutató manipulálhatósága mellett az is
nyilvánvalóvá vált, hogy a rendszerszintû ese-
mények elleni védekezésként a VaR önmagá-
ban nem elégséges, hiszen definíció szerint
normál piaci körüléményekre épülnek a felté-
telezései. Ilyen esetekben megmutatkozik a
VaR-ra alapuló szabályozások prociklikus ter-
mészete: jó idõkben, magas eszközárak mellett
alacsony tõkekövetelmények vannak, míg az
árak zuhanásakor a tõke növelése érdekében
beindul egy eladási spirál, ami tovább csökken-
ti az árakat.26

A VaR megalkotói természetesen soha nem
állították, hogy a modellalapú kockázati becslé-
sek minden kockázattól megvédenek. Jorion
(1999) tankönyve utolsó fejezetében hosszasan
figyelmeztet a modellalapú kockázatértékelés
korlátaira és arra, hogy ezek csupán egy elsõ
megközelítést jelentenek a kockázatok felmé-
résében. Robert Merton (1998) Nobel-díjas elõ-
adását szintén azzal zárta, hogy a technikai elõ-
relépések ellenére a modellek soha nem képe-
sek tökéletesen megragadni a valóság teljes
komplexitását. Ennek ellenére a subprime-vál-
ság idején mégis a modellek által keltett hamis
biztonságérzetet és az ebbõl fakadó túlzott
kockázatvállalást tekintik az egyik fõ okozónak
(Danielsson, 2008; Nocera, 2009). 

A technikába vetett hit mögött azonban nem
nehéz megtalálni az önérdeket. A befeketetõk
számára a modellezés korlátainak figyelmen
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kívül hagyása nyilvánvaló elõnyökkel járhatott
a válság kitörése elõtt, hiszen a nagyobb koc-
kázatok magukban hordozták a nagyobb ho-
zam reményét, és mint az elõzõ részbõl kide-
rült, a hozamvadászat általános jellemzõje volt
a piacnak. 

A befektetõknél azonban sokkal érdeke-
sebb az a kérdés, hogy az állami szereplõk mi-
ért hagyták ezeket a korlátokat figyelmen kí-
vül. A felszínen, mint már említésre került, az
állami szereplõk ugyanúgy hittek a technika
csodáiban, mint a lehetõségeit kihasználó be-
fektetõk. Greenspan például a technológiai
buborék növekedésekor rámutatott arra, hogy
a rengeteg adatot és kifinomult modelleket
használó értékpapír-elemzõk tömegeinek na-
gyon nehéz megkérdõjelezni.27 Önéletrajzá-
ban pedig hosszan értekezik arról, hogy
komplex termékek esetén csak a piaci önsza-
bályozásban lehet bízni, mert a pénzpiaci sze-
replõk mindig a szabályozók elõtt járnak. To-
vábbi érv szerinte az önszabályozás mellett az
is, hogy az új komplex termékek inkább simít-
ják a piacot és hozzájárulnak a nagyobb haté-
konysághoz – az elszórt kudarcok pedig a fej-
lett pénzügyi piacok miatt nem tudják meg-
rengetni a teljes rendszert (Greenspan, 2008,
436–442. oldal).  

A földi Kánaán ígérete természetesen egy-
idõs az emberiséggel, ezért nem is feltétlenül
kell mélyebbre ásni a technikába vetett hit ma-
gyarázatában. Azonban a befektetõkhöz ha-
sonlóan  ez a hit kiválóan szolgálta a döntésho-
zók rövid távú érdekeit is, hiszen a gyorsan nö-
vekvõ gazdaság és a hatalmas fogyasztás jelen-
tõs népszerûséget kölcsönzött a politikai veze-
tõk számára.28 A technika csodáiba vetett hit
révén úgy tûnhetett a politikusoknak, hogy
ezek a célok végre könnyen elérhetõk – és nem
kell például átlátható módon a költségvetésen
belül forrásokat találni, esetleg más tételek ká-
rára, a társadalmi igazságosság eszméinek fi-
nanszírozására. Ha a fentieket belátjuk, akkor
talán nem is annyira idegen világ tõlünk az

Egyesült Államok, és a mélyben nagyon hason-
ló folyamatokat figyelhetünk meg, mint amit
Csaba (2008b) kifejtett a kelet-európai újfajta
makroökonómiai populizmus leírásában. Ez
már nem a kiadási, hanem a bevételi, illetve a
szabályozási oldal elengedésével próbál népsze-
rûségre szert tenni, és semmit nem tesz az el-
szálló fogyasztás megfékezésére. A költségve-
tési populizmussal pedig az köti össze, hogy
mindkettõ jellemzõje a pénzügyi fenntarthatat-
lanság és a beláthatatlan következmények.29

TANULSÁGOK

Az amerikai subprime-válság tanulságait még
nyilván nagyon korai véglegesnek tekinteni. 
A leírtak alapján azonban minimum óvatosnak
kell lennünk azokkal a vélekedésekkel szem-
ben, amelyek a válság megoldását az állami ak-
tivizmus növelésétõl és a piac visszaszorításától
várják. Ha végigtekintünk a válság kialakulásá-
hoz vezetõ folyamaton, jól látható, hogy az ál-
lam nagyon is tevékeny, döntõ szerepet játszott
ebben a történetben. Az, hogy ezeket a beavat-
kozásokat õszintén hitt illúziók vagy egyszerû
önérdek vezette, nehezen megítélhetõ, de any-
nyi bizonyos, hogy egyik esetben sem lehetünk
nyugodtak afelõl, hogy a válság kezelésében a
döntéshozók sokkal bölcsebben fognak csele-
kedni, mint a kirobbantásában. Ez különösen
akkor igaz, ha azt látjuk, hogy az elképesztõen
laza monetáris politika és a csillagászati össze-
gû kimentõ csomagok a korábbi likviditásbõ-
séghez nagyon hasonló körülményeket teremt-
hetnek hamarosan, amelytõl újabb buborékok
kialakulását várhatjuk. 

Magyarország szempontjából szintén szá-
mos tanulsággal szolgál a történet. Egyrészt azt
mutatja, hogy a világgazdaságban tartós zava-
rok várhatók, amelyhez alkalmazkodnunk kell.
Amerika esete azt is illusztrálja, hogy a tartós
túlfogyasztás még a világgazdaság legfontosabb
szereplõje számára sem járható út, ami azt je-
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lenti, hogy egy kis, nyitott gazdaság számára le-
hetetlen. A legfontosabb tanulság azonban
mégis az, mennyire veszélyes lehet, ha az illúzi-
ók és a fogyasztási láz határozza meg egy or-
szág gazdasági teljesítményét. Valószínûleg itt

az ideje ismét kézbe venni Adam Smith
(1759/1991) és Max Weber (1905/1995) mûve-
it a kapitalizmus erkölcsi alapjairól és a fo-
gyasztás helyett középpontba helyezni a mun-
kát és a megtakarításokat.

1 Magyarul lásd például Zeiler (2008), az internet en-
ciklopédián, www.wikipedia.com, 2009 januárjában
már szószedetként szerepel a The Keynesian
Resurgence of 2008/2009 fogalom. 

2 http://www.imf.org/external/pubs/ft/survey/so/
2008/INT122908A.htm

3 Soros György (2008) ezt a jelenséget a reflexivitás
fogalmával ragadja meg, amely arra utal, hogy olyan
helyzetekben, ahol nincs elválasztás a megfigyelõ és a
megfigyelt jelenség között, nem lehet tökéletes tu-
dásra szert tenni, és az egyén várakozásai maguk is
formálói lesznek a valóságnak, amely korlátozott
ideig manipulálható. A pénzpiaci buborékok kialaku-
lása ennek a jelenségnek a példája. 

4 Ez a probléma önmagában természetesen jóval na-
gyobb teret és külön cikket érdemelne, terjedelmi
korlátok miatt itt azonban nem tudok foglalkozni
vele. A kérdésrõl magyarul lásd Botos (2007), illetve
Magas (2008) 

5 Ennek egy szemléltetõ példáját nyújtja Király, Nagy
és Szabó, 2008, 586. oldal

6 A következõkben csupán felszínesen és a következõ
rész megértéséhez szükséges szinten tárgyalom a
subprime hitelek jellemzõit és az amerikai jelzálog-
piac keletkeztetõ-szétosztó (OAD – originate and
distribute) modelljét. Ennek részletesebb leírását
magyarul lásd Király és Nagy (2008), Király, Nagy és
Szabó (2008) 588–593. oldal, angolul Ashcraft és
Schuermann (2008), illetve Gorton (2008) 

7 Ezeknek a leírásoknak a nagyságát még növelte is a
2007-ben bevezetett úgynevezett fair-value-account-
ing, amely szerint a vállalatoknak mindig az aktuális
piaci ár szerint kell elkönyvelniük eszközeiket
(mark-to-market). A válság idején ennek alapján a
cégeknek rendkívül alacsony áron kellett átértékelni
eszközeiket, amelyek iránt a kereslet néhány hét alatt
eltûnt. A veszteségek csökkentésére pedig a még el-
adható és jól jövedelmezõ eszközeiktõl kellett meg-

szabadulni, ami más piacokon is lenyomta az árakat
és újabb veszteségeket generált. Lásd Whalen (2008)
6–11. oldal, illetve Roubini (2008) 206–208. oldal

8 Mint Gorton (2008, 25. oldal) kimutatja, a SIV-ek el-
tûnését valószínûsíthetõen a piaci bizalom csökkené-
se és nem fundamentális problémák okozták, mivel
ezeknek az alapoknak rendkívül alacsony volt a ki-
tettsége a subprime-hitelek irányába és portfóliójuk
megfelelõ módon diverzifikált volt.

9 Zingales (2008) szerint a Lehman tõkeáttétele több
mint 30-szoros volt, azaz minden 100 dollár kihelye-
zett hitelre csupán 3,3 dollár tõkerész jutott. Ez azt
jelentette, hogy az eszközök mindössze 3,3 százalé-
kos értékvesztése is elég volt ahhoz, hogy a vállalat
fizetésképtelenné váljon. Ráadásul eszközeinek több
mint 50 százalékát rövid lejáratú hitelek révén finan-
szírozta, ami bizalomvesztésnél is jelentõs kockázati
tényezõ volt.

10 A kimentés végösszegét még messze nem lehet
megbecsülni, üzleti elemzõk szerint a garanciaválla-
lások és a kimentések együttesen akár a 7,8 ezer mil-
liárd dollárt is elérhetik. Lásd http://www.marketor-
acle.co.uk/Article7624.html

11 A technológiai buborék kialakulásának kapcsán, de
még kipukkanása elõtt írta Robert Schiller a már
idézett Tõzsdemámor címû könyvét, amellyel na-
gyon gyorsan világhírnévre tett szert.  

12 Lásd Greenspan (2008) 205–208. oldal. Ennek ki-
mutatásába ráadásul még tevékenyen be is avatko-
zott az úgynevezett Boskin Bizottságra tett javasla-
tával, amelynek célja az volt, hogy újraszámolják az
inflációt és kimutassák a technológia inflációcsök-
kentõ hatásait. Fleckenstein (2008, 38–43.oldal) há-
rom módszert mutat be, amelynek alapján lehetsé-
ges volt a korábbinál mértnél 1,1 százalékkal alacso-
nyabb inflációt megállapítani. 1. Az árváltozásoknál
aritmetikus helyett geometrikus számítást alkal-
maztak, azaz ha egy termék ára 5 év alatt 100-ról 161
dollárra emelkedik, akkor az éves emelkedés 10 szá-
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zalék. Aritmetikus módon számolva, évrõl évre az
emelkedés 12 százalék. 2. Helyettesítési hatás be-
számítása, azaz ha egy termék ára emelkedik, de egy
azt helyettesítõ terméké nem, akkor az áremelke-
dést nem veszik figyelembe. 3. Hedonikus kiigazí-
tás: ha egy termék ára emelkedett, de a minõsége
nõtt, akkor a minõségjavulást levonták az ár változá-
sából. A valóságban azonban Rogoff (2003) szerint
az 1990-es évek alacsony inflációja elsõsorban a glo-
bális verseny növekedésének volt köszönhetõ.

13 A befektetõk szempontjából Greenspan természe-
tesen a világot mentette meg. Lásd Dunbar (2000):
329–332. oldal

14 Erre például Lámfalussy Sándor is felhívta a figyel-
met már 2006-ban, jóval a válság kirobbanása elõtt.
Lásd Lámfalussy (2008) 197–198. oldal

15 Greenspan önéletrajzában, amely közvetlenül a vál-
ság kitörése elõtt íródott, nyíltan vallja, hogy széles
rétegek lakáshoz juttatása érdekében mindenkép-
pen érdemes volt vállalni a pénzügyi kockázatot
(Greenspan, 2008, 277–278. oldal). Az innovációk
kockázatcsökkentõ szerepérõl Fleckenstein (2008,
159. oldal) idézi Greenspan egyik 2005-ben tartott
beszédét.

16 Ebben a részben Frame és White (2005) leírására tá-
maszkodom. 

17 Az 1970-ben létrehozott Freddie Mac (Federal
Home Loan Bank Board) a takarékszövetkezetek
(S&Ls) jelzálog-portfólióinak értékpapírosítására
1989-tõl hasonló elven mûködik.

18 Amennyiben azonban a bankok nem nyújtanak elég
ilyen hitelt, pénzbüntetésben lehetett részük. Ala-
csony CRA-pontszám esetén ráadásul 1995-tõl
megtagadhatták az összeolvadásukat más bankokkal
vagy új fiókok létrehozását – White (2008, 5. oldal)
szerint ez volt az igazi áttörés abban, hogy a banko-
kat rákényszerítették a CRA betartására.

19 Ez az úgynevezett fallacy of composition, ami azt
jelenti, hogy ami racionális mikroszinten, nem fel-
tétlenül racionális makroszinten. Ez a probléma a
pénzügyi rendszerben különösen súlyos lehet, pél-
dául a csordaszellem kialakulása kapcsán. Lásd
Borio (2007) 9. oldal 

20 Ennek alátámasztására idézi Fleckenstein (2008,
139–140. oldal) Greenspan egyik kongresszus elõtti
beszédét 2002-bõl.

21 A http://data.newyorkfed.org/creditcondition-
smap/ oldalon jól láthatók ezek a különbségek –
Amerika legnagyobb részén a jelzáloghitelek bedõ-
lési arány 0 és 2 százalék között mozog.

22 Ennek a gondolkodásnak egy tanulságos darabja
Weber (1997), aki a bölcs kormányzati politikáknak,
az információtechnológia változásainak, illetve a
globalizációnak köszönhetõen vizionálta az üzleti
ciklusok eltûnését. 

23 Ez az állapot természetesen szépen megfigyelhetõ a
pénzpiacokon is – mint arra Borio (2007, 9. oldal)
felhívja a figyelmet, a szereplõk kockázatérzékelése
mindig a buborék csúcsán, a kipukkadás elõtt a leg-
alacsonyabb.  

24 Jorion (1999, 46–52. oldal) erre hozza fel példaként
a Barings és a Daiwa 1995-ös bukását. 

25 Ennek történetérõl lásd Dunbár (1999) lebilincselõ
könyvét. A szerzõ a VaR-modellek beépített auto-
matizmusait okolja azért, hogy az orosz pénzügyi
válság hatására a veszteségeket elszenvedett keres-
kedõknek jövedelmezõ pozíciókat kellett felszá-
molniuk, hogy tõkéhez jussanak – ez azonban to-
vábbi áreséseket generált más piacokon és mélyítet-
te a válságot (296–298. oldal).

26 Ezt a kritikát fogalmazza meg többek között
Eatwell (2007), Borio (2008), Nourini (2008).

27 Errõl idézi Fleckenstein (2008, 66–67. oldal)
Greenspan egyik 1999-ben elmondott beszédét.

28 Soros (2008, 160. oldal) például a kamatláb tartósan
infláció alatti szintjét 2003 után prózai módon a
2004-es választásoknak tulajdonítja. 

29 Magyarországon jelen írás befejezésekor az a kér-
dés: lesz-e államcsõd, míg az Egyesült Államokban
még az is olcsóbb lett volna, hogyha a subprime-hi-
teleseknek az állam egyszerûen ajándékba megveszi
az ingatlant – ez a 4. ábra alapján 2 billió dollár alatt
lett volna, míg a válság költségei már most jóval na-
gyobbak, bár egyelõre felbecsülhetetlenek.
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L

Magas István 

Ciklikusság és válságok 
az amerikai gazdaságban,
1929–2008
Adalékok válságanatómiához

Létezik-e a gazdasági válságoknak, valamint a
tõke- és pénzpiaci folyamtoknak (és persze a vál-
ságból való kilábalásnak) olyan egységes szemlé-
lete vagy leírása, amit egy ilyen súlyosnak nevez-
hetõ helyzetben elõ lehet venni, elõször az értel-
mezéshez, majd a jó megoldások kereséséhez?
Nos, a válasz eléggé lehangoló: ilyen megbízható
vagy éppen csak kipróbáltnak, bevettnek nevez-
hetõ és persze kellõen általános leírásokkal – jobb,
ha elõrebocsátjuk – nem rendelkezünk. Üdvözítõ
elmélet hiányában a történeti visszatekintés
azonban számos, kifejezetten jónak nevezhetõ
analógiával szolgál. Ezekbõl kínál néhányat ez a
tanulmány, amely az amerikai gazdaság teljesít-
ményét, ciklikusságát és részvénypiacait próbálja
egy kellõen hosszú történeti perspektívában elhe-
lyezni. Az USA gazdaságának közel 70 éves tör-
ténetét vizsgálva megállapítottuk, hogy a válsá-
gokból való kikecmergés és a konjunktúra fel-
élesztése gazdaságtörténetileg egyre hatékonyabbá
vált, mert rendre rövidebb idõszakot vett igény-
be. A tõzsdei válságokból való tanulás képessége is
javuló volt, és az intézményi alkalmazkodás szin-
tén láthatóvá vált. Az optimizmus visszatérése
mind rövidebb idõt vett igénybe a korábbi nehéz
idõszakokban is. Ebben az USA piacait jellemzõ,
történelemileg megerõsödött tanulási kézségben
mindenképpen lehet reménykedni a mostani vál-
ság kapcsán is. Mindezek alapján avval érvel a ta-
nulmány, hogy az amerikai gazdaság – és vele a

tõke- és pénzpiacok – visszatérése a normál ke-
rékvágásba 2009-ben jó eséllyel akár 3-4 negyed-
éven belül is megvalósulhat.

BEVEZETÕ  

A XX. század utolsó harmadára, de különösen
annak utolsó évtizedére a világgazdaság új, glo-
balizálódott tõkepiaci, tõkeáramlási és valutáris
pénzügyi folyamatai a nemzetközi befektetõk,
az intézmények és a kormányok figyelmének
elõterébe kerültek. Az új évezred elsõ nyolc
évében a nemzetközi csatornákon áramló tõke
még tovább duzzadt volumene, a pénz- és in-
formációáramlás terjedési sebessége a világgaz-
dasági konjunktúrát még nagyobb mértékben
befolyásolta. A nemzetközi pénz- és tõkemoz-
gások, valamint az adekvát valutaárfolyamok
kiemelt szerepe mind a világgazdaság vezetõ 
államai, mind a kisebb nemzetgazdaságok ese-
tében nyilvánvalóvá vált. A pénzügyi globalizá-
cióhoz kapcsolódó konkrét piaci hatásmecha-
nizmusok természete és számszerûsítése azon-
ban még jórészt ismeretlen terület. Az ilyen
irányú kutatások során ismét fellángoltak – a
tõke nemzetközi mobilitásának, általában 
a tõzsdék és a valutapiacok világgazdasági
funkciójának megítélésérõl szóló – régi elméle-
ti viták, amelyek a Bretton Woods-i rendszer
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1971. évi összeomlása után még sokáig parázs-
lottak (Eichengreen, 1998; Krugman –
Obstfeld, 2003; a magyar vonatkozásokról lásd
Erdõs, 1997, 87–92. oldal). A mély recesszió,
sõt egy világgazdasági válság árnyékát elõreve-
títette már a 1997–1998-as általános nemzetkö-
zi tõzsdei visszaesés is – legalább is egy köny-
nyebben azonosítható, visszatekintõ perspektí-
vában. A fejlett világ szinte egészét recesszióba
süllyesztõ legutóbbi – 2007 õszén kezdõdött és
2008 õszére kiteljesedett – világméretû pénz-
ügyi válság méreteit tekintve még csak megkö-
zelítette az 1929-es válság mélységeit, mert
mind a reál-GDP visszaesése, mind a munka-
nélküliségi szintek tekintetében még messze el-
maradt attól (legalább is 2009 elejéig). Az eddi-
gi drámai történések fényében azonban teljesen
érthetõ, hogy újraéledtek azok a polémiák is,
amelyek vitatják a makro-közgazdaságtan –
mint a piacok viselkedését precízen és ezáltal
elõre jelezhetõen leíró tudomány – egyenran-
gúságát más tudományokkal (Borio, 2008; So-
ros, 1996; 2008).

Egy biztos: a 2008 második felében felgyor-
suló és minden értelemben világgazdasági mé-
reteket öltött, súlyos pénzügyi válság a nem-
zetközi pénzügyi folyamatok alaposabb megér-
tését sürgeti. Minden szinten. Kormányokat,
központi és kereskedelmi bankokat, vállalatot
és egyént is beleértve helyzetértékelésre és ma-
gatartás-változtatásra kell, hogy késztessen. 
A pénzügyi válság tartós megoldását azonban –
bármilyen hihetetlennek hangzik – nem a pénz
vagy a több pénz fogja biztosítani: pusztán
több pénzzel ugyanis nem lehet sem a terme-
lést, sem a foglalkozatást növelni. Makroszin-
ten a pénz semleges, nem termel sem árut, sem
vagyont. Önmagában. Csak az emberi munká-
val járó fegyelmezett erõfeszítések – kellõen
kombinálva a természet erõforrásaival – képe-
sek árukat s vele vagyont is létrehozni. Erre a
„klasszikus pénz” semlegességi tételre most na-
gyon fontos emlékeztetni!1 Egyetlen felelõst
vagy kiváltó okot keresni a válságra hiábavaló

erõfeszítés, a globális kapitalizmus alapjaiban
keresni a hibát, pedig erõs túlzás. A nemzetkö-
zi pénzügyi szabályozás, a tartalékolás, az adó-
zás és devizakereskedelem gyengeségeit annál
inkább indokolt számba venni. Nincs világvége,
nincs általános, a termelést és foglalkoztatást
érintõ világgazdasági válság, de krízishelyzet
alakult ki, amelyet leginkább egy nemzetközi
likviditási és bizalmi válsággal azonosíthatunk.
Ez utóbbi jóval enyhébb kategória, és köny-
nyebben is kezelhetõ. Egy dolog egészen bizto-
san rögzíthetõ: a világgazdaságban, legalábbis a
pénzügyeket tekintve, új korszak kezdõdött,
amelyben a leginkább érintett felek, a bankok
és a szabályozó hatóságaik, a fejlett országok
kormányai és jegybankjai jelentõs késedelem-
mel bár, de igyekeznek megfelelõ mederbe te-
relni a nemzeti-állami szabályozási keretekbõl
már régóta kiszabadult folyamatokat. Ezúttal a
pénz- és tõkepiacokon elpárolgott hatalmas
méretû, azonnal láthatóvá vált és leírásra került
(legalább a 10 éves teljes magyar GDP-vel
egyenértékû) veszteségek, az óriás bankok, be-
fektetési házak alámerülése és államosítása lát-
tán azonban csak részben lehet déja vu érzé-
sünk. Itt ugyanis – sok tekintetben – valami
egészen új jelenséggel állunk szembe. Bár a
bankrendszerek és pénzpiacok logikáját közel-
rõl ismerõ szakemberek közül sokan állítják,
hogy a ménkõ becsapódása csak idõ kérdése
volt, saját megítélésem szerint a kialakult sú-
lyos helyzetet elõre jelezni azonban mégsem le-
hetett. A folyamatok kiterjedtségének sem a
mértékét, sem az idõbeli lefolyását nem lehe-
tett pontosan elõrelátni. Ez akkor is igaz, ha a
válságfejlemények kialakulásának logikája, az
odavezetõ út is ismert volt már korábbról. Az
utólagos bölcselet itt sem ért sokat: a válságfo-
lyamat terjedési sebessége és a pusztítás mére-
te, globális kiterjedtsége minden képzeletet fe-
lülmúlt. 

Az egyik releváns kiinduló gondolkodási ke-
retet a makroökonómia ciklikusságra vonatko-
zó útmutatásai között érdemes keresni. Ezért
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röviden, itt a bevezetõben áttekintünk néhány
ilyen bevettnek tekinthetõ propozíciót, és szó-
lunk azok konkrét, a mai válsághelyzettel ösz-
szefüggõ relevanciájáról. Hangsúlyozzuk azon-
ban, hogy ez az írás nem elméleti fogantatású,
mert inkább statisztikai és gazdaságtörténeti
tényeket próbál összegyûjteni, valójában vál-
ságanatómiai adalékokat kínál. Ennek megfele-
lõen a következõ részben elõször áttekintjük
az amerikai gazdaságfejlõdés néhány jellegze-
tességét 1929–2008 között és rámutatunk a cik-
likusság és a stabilitás együttes jelenlétére. Ezt
követõen egyfajta tõzsdei válságanatómiát kí-
nálunk, leginkább úgy, hogy a tõkepiaci norma-
lizálódás és visszarendezõdés történelmi tapasz-
talatait gyûjtjük egybe a vezetõ New York-i
tõzsdeindexek múltját vizsgálva. A tanulmányt
összegzés és konklúziók zárják. 

Néhány kiinduló propozíció

Az alábbiakban néhány olyan kiinduló megálla-
pítást, olyan, ha tetszik, fõ sodornak nevezhe-
tõ, tehát bevett fogalomszintû megállapítást te-
szünk, amelyekben a makroökonómiai kiindu-
lópontként és/vagy elméleti propozícióként
megegyezik. De rögtön hozzátesszük: ezeken a
propozíció jellegû megállapításokon túl a
konkrét számszerûsíthetõ és tartósan általáno-
sítható összefüggésekben azonban már közel
sincs összhang. (Dornbusch – Fischer-Begg,
2004, 526–535. oldal). Pláne nincs a kezünkben
olyan idõt álló, azaz a megváltozott körülmé-
nyek függvényében is bizonyítható kvantitatív
kapcsolat, amely pontos elõrejelzésre is alkal-
mas lenne. Ezt jobb, ha az elemzés elején leszö-
gezzük, arra utalván, hogy a mára kialakult vál-
ságnak sem az idõbeliségét, sem a visszaesés
mértékét pontosan elõre jelezni nem lehetett. 

A TREND ÉS CIKLUS Ha az a kérdés, hogy va-
jon létezik-e kódolható (értsd: elõre jelezhetõ)
trend és ciklus, vagyis van-e valamilyen tartós
és elõrejelzésre is alkalmas közgazdasági össze-

függés – olyan, amely a világ legfejlettebb gaz-
dasága, az USA esetében is bevethetõ, ahol a le-
hetõ legmegbízhatóbb statisztikai idõsorokkal
rendelkezünk – vagy inkább csak indikatív sta-
tisztikus megfigyeléseink vannak? Nos, akkor a
válasz inkább az utóbbi, tehát vannak trendre
utaló statisztikus megfigyeléseink, de sem a
trendek tényleges jövõbeli hossza, sem az elté-
rések amplitúdója nem kalkulálható valamilyen,
a közgazdaság-tudomány szerint bizonyítottan
állandó (tehát parametrizálható) formulával.
Ugyanakkor azt is tudjuk, – Erdõs Tibor úttörõ
munkássága nyomán Magyarországon is (Er-
dõs, 1976) –, hogy a ciklikusság tartósan jelen
van a piacgazdaságban. A valóságban a teljes ki-
bocsátás és a termelékenységnövekedés nem
haladnak együtt, inkább eltérõ, mint azonos
ütemben növekednek. A kibocsátás trendvona-
la ezért a hosszú távon simított, azaz a rövid tá-
vú ingadozásoktól megtisztított vonallal azo-
nos. Definíció szerint az üzleti ciklus a trend-
vonal körüli rövid távú eltérést jelent. 

A POLITIKAI ÜZLETI CIKLUS E felfogás szerint
a kormányok költekezéseik és általában fiskális
lépéseik nyomán manipulálni képesek a gazda-
ságot abból a célból, hogy a választások elõtt a
gazdaság állapota kedvezõnek tûnjék. A kor-
mány egyéb iránt saját maga is elindíthat egy új
növekedési ciklust, amely lehet jó szándékú,
csak éppen rosszul megfogalmazott a stabilizá-
ciós politikák végrehajtásában. Jelen esetben –
eléggé nagy biztonsággal állítható, hogy nem az
amerikai politikai ciklusokkal függött össze a
válság. [EIU-(2008)]

A CIKLUSOK HOSSZA A üzleti ciklusok ter-
mészetüknél fogva olyanok, amelyek azért
változhatnak a hosszukat tekintve, mert kez-
detben lassú a makroökonómiai alkalmazko-
dás az új feltételekhez vagy, mert az idõbeli
helyettesítés a jelen és jövõ között mind a fo-
gyasztási, mind a beruházási piacon nagyon
nehézkes, a jelenben nehezen kalkulálható
[errõl legkorábban és legmeggyõzõbben a ma-
gyar szakirodalomban szintén Erdõs Tibor írt,
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(Erdõs, 1976, 114–147. oldal)]. A ciklus idõ-
tartamában a szabályosság néha jelen van, néha
nincs. Jelen esetben mind az amerikai fogyasz-
tási, mind a beruházási, illetve a hitelpiacon
ennek a ciklusokra vonatkozó egyenetlenségi
megfontolásnak fontos és kiemelt jelentõsé-
get tulajdoníthatunk. 

AZ ÚGYNEVEZETT MULTIPLIKÁTOR AKCELE-
RÁTOR MODELL arra mutat rá, hogy a beruházá-
sok a jelenben elvárt (expected) profittól függe-
nek. Ez a felfogás azt feltételezi, hogy a jelen-
beli várakozások mindenkor tükrözik a múlt-
ban ténylegesen keletkezett kibocsátás szintjét
is. Az akcelerátor modell önmagában is termel
egy ciklust, de jobbára azért, mert azt feltétele-
zi, hogy a vállatok meglehetõsen „ostobák”,
miután nem számolják bele a saját várakozásaik
hatását magára a ciklusra. A pénzügyi beruhá-
zások, az ingatlanfejlesztések esetében és fõleg
a jelzálogpiaci hitelezésben bizony gyakran fel-
merülhetett a gyanú, hogy errõl a tudniillik
„csak saját magamat látom” esetrõl van szó.
Hasonló érvelést mutat a sorosi reflexivitás-
felfogás is eredetileg (Soros, 1996; 2008). De
erre, tudniillik a rendszerszintû kockázatok lát-
hatatlanságára enged következtetni (Király –
Nagy – Szabó, 2008).

A TELJES KAPACITÁSOK KORLÁTJA FELÜLRÕL,
ILLETVE A NEGATÍV BRUTTÓ BERUHÁZÁS LEHE-
TETLENSÉGE ALULRÓL LIMITÁLJÁK az outputin-
gadozás mértékét. A készletváltozások akkor
okoznak ingadozást, ha azok tervezett csök-
kentést testesítenek meg, tehát ha nem elszen-
vedett készletszint-változásokkal van dolgunk.
A készletváltozás ezért általában okozat, tehát
nem oka, hanem következménye az ingadozás-
nak. Ez nagyon fontos megállapítás a jelenlegi
pénzügyi válság összefüggésében, amennyiben
sem a lakásépítés, sem az egyéb nagy fogyasz-
tói tételek (ház, autó és háztartási berendezé-
sek) eladatlansága sokkal inkább következ-
ménynek és nem oknak tekinthetõk. A szóban
forgó piacokon kialakult és a termelõk által va-
lóságként észlelt keresleti igény viszont – és ezt

sokan látták – nem volt normálisan tartható,
amennyiben viszonylag korán, már 2006-ban
jól kivehetõ módon, aránytalanul nagy lett a
rossz vagy fizetésképtelen adósok száma a leg-
fontosabb termékpiacokon. (Így vélekednek
többek között Elmendorf, 2008; Gramlich,
2007; Krisman, 2007). A reál üzleti ciklus felfo-
gás úgy tartja, hogy a kibocsátás csak ideiglene-
sen térhet el a potenciálistól, – antagonista vagy
keresztezõ hitelezési ciklusok esetén is! Alap-
esetben éppen ezek az eltérések jelentik magát
a ciklusokat. Nem szükségtelen elmondani,
hogy az aggregált kereslet és kínálat egyaránt
befolyásolják a ciklus kilengéseit. Az amerikai
ingatlanpiacon bizonyosan jelen volt mindkét
hatás, de alapvetõen egy mesterséges kereslet
generálta túlköltekezésrõl volt szó, amelyben a
pénzpiaci innovációk indokolatlan mértékben
fújták fel az eladható termékek állományát.
(Magas, 2008, 996–997. oldal). (Ezt a nézetet
erõsítik meg Dynan – Elmendorf – Sichel,
2006; Elmnedorf – Dynan – Kohn, 2007; Király
– Nagy – Szabó, 2008, 614. oldal.) Az utóbbi
szerzõhármas így fogalmaz: Az USA piacán „a
veszteségek emelkedését közvetlenül a kamat-
ciklus és a lakásárciklus sajátos interferenciája
váltotta ki. A veszteségek kialakulásában azon-
ban meghatározó szerepet az úgynevezett ke-
letkeztetõ és szétosztó (OAD-) modell hiá-
nyosságai játszották.” 

A NEMZETKÖZILEG ÖLELKEZÕ KIBOCSÁTÁSI

FOLYAMATOK – mindenek elõtt a világ áru-,
munka- és tõkepiacainak fokozott integráltsága
okán – a legtöbb fejlett országot függõvé tet-
ték konjunkturális értelemben is a legfõbb
partnerektõl. Az üzleti ciklusok a fejlett világ-
ban nagy fokú együtt haladást, korrelációt mu-
tatnak. Ezt a jelenséget viszonylag régóta fel-
tárta a szakirodalom, jó két évtizede ismerjük
(Kenen, 1989, 404–424. oldal; Krugman –
Obstfeld, 2003, 725–757. oldal) a nemzetközi
konjunkturális függés bonyodalmait. A fejlett
országok és vele a világgazdaság egésze kis
(maximum 2–3 hónapos) különbséggel, tehát
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majdnem együtt emelkednek és süllyednek.
Ebben az értelemben nincs új a nap alatt, mert
már több mint három évtizede a világgazdaság
fõbb szereplõi konjunkturálisan együtt sírnak
vagy nevetnek. Amely viszonylagosan újnak
tekinthetõ, az talán az, hogy pénzügyi globa-
lizáció egyaránt felgyorsította a pozitív és nega-
tív hatások terjedését (Magas, 2007a, 188–212.
oldal)

Részben ezt az immanens, de korábbról is
jól ismert világgazdasági ciklikusságot, tehát a
világnak az ipari országok növekedési ütemei-
tõl való nagyfokú függést és ezáltal a világgaz-
daság többi régióinak alapvetõen az ipari or-
szágokat követõ lüktetését (ciklikusságát) mu-
tatja az 1. ábra.  

Nos, ezek lennének azok a kiinduló propozí-
ciók, amelyek alapján meg kellene ítélni, ponto-
sabban be kellene tudni sorolni, hogy a 2008-
ban a vezetõ OECD-országokban kibontako-
zott általános gazdasági visszaesés/recesszió
milyen ismert vagy új eredetû okokra vezethe-

tõ vissza. Ennek a kérdésnek a teljes körû feltá-
rására – gyorsan leszögezzük – most még nem
vállalkozunk. Ebben az írásban csak két, jóval
szerényebb célkitûzésünk van. 

Egyfelõl az amerikai gazdaságfejlõdés né-
hány jellegzetességét kívánjuk bemutatni egy
hosszabb, hetven éves és egy három évtizedes
perspektívában, azt keresvén, hogy találunk-e
olyan általános vagy éppen különös mozzana-
tot, vagy jellegzetességet, amelyek megmagya-
rázhatják a mai válságfolyamatokat is. Az elem-
zés megkönnyítéséhez mindenek elõtt tehát az
USA múltbéli gazdasági teljesítményét próbál-
juk elhelyezni a ciklikusság és a stabilitás tekin-
tetében, de fõleg a mai válság történelmi pers-
pektívájában. A mai bajok eredete aligha vitat-
hatóan, az amerikai gazdaság néhány speciális
jellegzetességével is összefügg: mindnek elõtt a
tartósan jelentkezõ nagyfokú külsõ hiteligény-
nyel, a hitelpiacok rendkívüli fejlettségével (és
túlszaladásával), illetve az immanensen jelenlé-
võ ciklikussággal. 

1. ábra 

A FEJLETT ORSZÁGOK ÉS A VILÁGGAZDASÁG TÖBBNYIRE EGYÜTT HALADTAK, 
A GDP NÖVEKEDÉSE FÕBB ORSZÁGCSOPORTOKBAN, 1970–2002, 

(%)

Forrás: IMF WEO, 2002. áprulis

Fejlõdõ országok

A világgazdaság növekedési üteme az 1970-es évektõl

Világátlag Ipari országok
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Másfelõl, az amerikai tõke- és pénzpiacok
korábbi válságreakcióit vizsgáljuk egy kellõen
hosszú történeti visszatekintésben, abból a cél-
ból, hogy a jelent jobban megérthessük. Ezen
belül a nemzetközi pénz- és tõkepiacok sajátos
viselkedésérõl és kockázatairól szólunk. Arra a
következtetésre jutunk, hogy az integrált nem-
zetközi pénzügyi és tõkepiacok belsõ lényegé-
bõl fakadó bizonytalanságát csak egy jól megal-
kotott, az egységesítés és a kiszámíthatóság irá-
nyába mutató nemzetközi szabályozási kör-
nyezettel lehet moderálni. Erre a felismerésre a
világ már 2008 õszén eljutott. Ha azonban ezen
túlmenõen azt a nehéz, de jóval konkrétabb
kérdést tesszük fel, hogy vajon lehetett-e precí-
zen elõre látni az USA makroökonómiai folya-
mataiban a válság kialakulását, nos, akkor a vá-
laszunk inkább nemleges. Mert sejteni ugyan
lehetett bizonyos belsõ és külsõ pénzügyi fe-
szültségek felhalmozódását, (Lansing, 2005),
de egy ekkora válságot elõre jelezni nagy pon-
tossággal aligha. Sejtések és válságra utaló jelek
persze mindig vannak és voltak is, amelyeket
utólag elõ lehet venni, ilyen volt, például a
2008-as Nobel-díjas Paul Krugman, (Krugman,
2003) egyik megszólalása is: „a világgazdaság
legfõbb hajtóerõi – az USA, az  euróövezet és Ja-
pán – mind akadoznak, és egy súlyos világgazda-
sági válság lehetõsége nem zárható ki.” 

Ez az állítás megengedõ, és nem állító, az
idõpont pedig öt évvel korábbi, mindazonáltal
Krugman tudhatott valamit!

Az IMF és az OECD most, 2009 elején min-

den esetre általános recessziót jeleznek elõre,
ahogy azt az 1. táblázat mutatja, korábban,
azonban, egészen 2008 nyaráig egyik intéz-
mény sem jövendölte meg a visszaesést, pláne a
válságot (OECD, 2008)! De ezt beismeri a
Bank of England is (B, 2008). 

A GAZDASÁGFEJLÕDÉS NÉHÁNY 
JELLEGZETESSÉGE AZ USA-BAN,
1929–2008: CIKLIKUSSÁG 
ÉS VISZONYLAGOS STABILITÁS 

Avval a meglepõ állítással kell kezdjük az elem-
zést, hogy egy igazán hosszúnak nevezhetõ
történeti perspektívában – jelesül 1929–2008
között – a stabilitás és a ciklikusság egyszerre
és tartósan jellemezte az amerikai gazdaságfej-
lõdést. A II. világháború utáni idõszakban pe-
dig egy kifejezetten és stabilan meredek (csak
rövid lapos szakaszokkal tarkított) reálnöveke-
dés vált meghatározóvá (lásd 2. ábra). 2008 vé-
gére ez a tendencia tört meg. A 2009 elejére ki-
alakult recessziós helyzet – legalább is a meg-
elõzõ hét évtizedes történelmi perspektívát te-
kintve – nem annyira drámai, mint azt sokan ál-
lítják. Az USA gazdasága a hét évtizedes pers-
pektívában kifejezetten kiegyensúlyozott telje-
sítményt mutatott, legalább is, ha a reál-GDP
alakulását tekintjük. A bruttó hazai termékben
megtestesült reálkibocsátás szintje – a nagy vi-
lággazdasági válságot kivéve – tartósan mély
szintre, ahol a munkanélküliség is kétszámje-

1 táblázat 

IMF- ÉS AZ OECD-ELÕREJELZÉSEK A GAZDASÁGI NÖVEKEDÉS VÁRHATÓ MÉRTÉKÉRE*

2008 2009
IMF OECD IMF OECD

USA 1,4 0,4 –0,7 –0,9

Eurózóna 1,2 1,1 –0,5 –0,5

Japán 0,5 0,5 –0,2 –0,1

Világgazdaság 3,7 — 2,2 —
*2008. novemberi állapot 

Forrás: IMF, OECD 
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gyûvé vált, nem esett vissza. Csak egy, illetve
másfél évre korlátozódtak az igazán mély re-
cessziók, még a kifejezetten vészterhes idõk-
ben is, így 1933–1934-ben, valamint a rendkí-
vüli háborús erõfeszítések leállítását követõen,
1945–1946-ban. 

Az 2. ábrából jól látszik, hogy a kilábalás, az-
az reálértelemben a visszatérés a korábbi kibo-
csátási szintekre általában viszonylag hamar,
bár közel sem egyenletes gyorsasággal valósult
meg. A növekedésben lapos, inkább „oldalazó”
szakaszok voltak, de a tartósan negatív GDP-t
produkáló szakaszok kifejezetten rövidek vol-
tak és egyre rövidebbé váltak. A ciklikusság
azonban immanensen ugyan, de mégis ebben az
alapvetõen felfelé ívelõ trendben is végig maka-
csul jelen volt. Az outputingadozásra való erõs
hajlam ténye a jobbára egyenletesen felfelé törõ
kibocsátási pályából azonban nem, inkább csak
egy további részletesebb és finomabb bontású,
a tényleges recesszív és expanzív ciklusok
hosszát bemutató 3. ábrából tûnik elõ. 

A 3. ábrából jól látszik, hogy egészen a nagy
gazdasági válságig, 1929-ig visszatekintõ pers-

pektívában a lefelé szálló, vagyis a recesszióba
forduló idõszakok hossza (az adatsor 1-ben
megjelenõ, a 3. ábra jobb oldali skáláján jelezve)
– hónapokban mérve – egyértelmûen csökkent.
Amíg a lejtmenet a nagy válság idején még 43
hónapig tartott (és a legalsó ponton 24,9 száza-
lékos munkanélküliségi rátát és 29 százalékos
GDP-visszaesést eredményezetett), addig az
azt követõ kilábalás, az expanzív szakasz (lásd
baloldali skála, adatsor 2) már 50 hónapig tar-
totta magát. Az 1937 májusában kezdõdött re-
cesszió pedig már csak 13 hónapig tartott, és a
visszaesés alján, igaz, még mindig nagyon ma-
gas, 19 százalékos munkanélküliséggel, de már
csak és 5,5 százalék GDP-vesztéssel kellett szá-
molni. Az 1938. júniusban elinduló felszálló ág
azonban már 80 hónapig kitartott! Az azóta el-
telt idõben ez a trend tovább javult: az expan-
zív szakaszok tovább tartottak, a recessziók pe-
dig rövidebbek lettek. Az 1973-as olajválság ki-
váltotta kontrakció ugyan ismét 16 hónapig
tartott – és még 8,5 százalékos munkanélküli-
séget hozott –, de egy viszonylag mérsékelt, 1,1
százalékos GDP visszaeséssel zárult. Az 1981-

2. ábra 

A REÁL-GDP ALAKULÁSA AZ USA GAZDASÁGÁBAN ÉS RECESSZIÓK, 1920–2004
(milliárd dollár, állandó, 2000. évi árakon)
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es recesszió volt csak mai mércével is súlyos,
amennyiben az viszonylag sokáig, 16 hónapig
húzódott (magas, 9,7 százalékos munkanélkü-
liségi rátát és 2,1 százalékos GDP-zsugorodást
hozott). Az 1982 novemberében kibontako-
zott kilábalás, majd vele az expanzív szakasz vi-
szont ekkor már 92 hónapig bírta! Ezt a rekor-
dot csak az 1991 márciusában indult expanziós
szakasz tudta felülmúlni, mert ez már kerek 10
évig, 120 hónapig tartott, és csak a 2001. szep-
temberi terrortámadás tudta elfojtani. 

Ennek a történelmileg javuló, azaz rövidülõ
recessziós ciklustendenciának a tükrében is va-
lószínûsíthetõ, hogy a 2009 elejére az USA-ban
kialakult gazdasági összehúzódás minden bi-
zonnyal nem fog tovább tartani 3-4 negyedév-
nél (ezt valószínûsíti például Levinson, 2008b,
3–5 oldal). A ciklikusság pregnáns és tartós je-
lenléte a 2. ábra alapján azonban aligha vitatha-
tó. Ezt látszik megerõsíti néhány egyéb erre
utaló termék-, munka- és pénzpiaci statisztika
is. A továbbiakban röviden ezekrõl lesz szó. 

Tekintsük a 4. ábrát, amelyik a fogyasztóiár-
index és a kamatlábak alakulását mutatja az
1950–2008, illetve az 1999–2008 közötti idõ-
szakokban. Mindkét panel jól érzékeltet egyfaj-
ta „ciklikust vagy inkább lüktetést”, de az el-
múlt 10 évben különösen a kamatlábak mozgá-
sa sejteti az eltérõ makrokörnyezetek és hitel-
ciklusok gyakori egymásutánját.

Ha a havi fogyasztóiár-index alakulását vesz-
szük alapul, amely jól – bár messze nem teljes
körûen – méri a gazdaság ciklikus és szezonáli-
san is érzékelhetõ lüktetését, akkor azt látjuk,
hogy az USA-ban egészen 1950-ig visszate-
kintve csak három igazán nagy inflációs hullám
volt; azokból pedig a II. világháború utáni idõ-
szakban is csak kettõ volt az igazán külsõ, tehát
világgazdasági folyamatokkal összefüggõ (így
az alkalmazkodás szempontjából) új keletû, lé-
nyegében a két olajválsággal összefüggõ drámai
áremelkedés. Az amerikai árszínvonal stabilitá-
sa egyébként ebben a több mint félévszázados
idõszakban tehát meghökkentõen tartós volt,

3. ábra 

AZ USA GAZDASÁGI NÖVEKEDÉSE EXPANZÍV ÉS ÖSSZEHÚZÓDÓ SZAKASZAINAK 
IDÕBELI MÉRTÉKE 1929–2008 KÖZÖTT

(hónap)

A konjuktúraciklusok hossza az USA-ban, 1929–2008
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és a hitelezési ciklusok – amelyek a kibocsátás-
sal nem haladnak szinkronban – nem okoztak
nagyobb bajt. Kimondottan deflációs veszély –
amely egy mély recesszió nagyon valószínû ve-
lejárója – nagy erõvel csak 2008 végére alakult
ki, a legutóbbi válsággal összefüggésben!

Ugyanakkor az árstabilitás kitartó jelenléte
sem tudta (nem is tudhatta semmilyen elméle-

ti megfontolás szerint) elnyomni a gazdaság-
ban végig jelenlévõ nagyfokú ciklikusságra va-
ló hajlamot. A ciklikus viselkedést talán még
az outputalakulásnál is jobban illusztrálja a
munkaerõpiacok mindenkori állapota. A vi-
lágviszonylatban is az egyik legrugalmasabb
munkapiaccal rendelkezõ USA-ban az elmúlt
három és fél évtizedben a mezõgazdaság nél-

4. ábra 

FOGYASZTÓIÁR-INDEX (1950–2008) ÉS KAMATLÁBAK AZ USA-BAN (1999–2008)

A fogyasztóiár-index alakulása az USA-ban (hó/hó, %)

A Fed irányadó kamatának alakulása (%)

2008. 12. 17-tõl célsávot határozott meg a Fed

Forrás: Fed, Portfolio.hu

Forrás: Datastream, Portfolio.hu
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küli foglalkozatásnak havi szintjeit rögzíti az
5. ábra.

Az 5. ábrából jól látszik, hogy noha az inga-
dozás a foglakoztatásban is szinte állandó volt,
mégis – ezt az egészen hosszú idõszakot te-
kintve – a kilengés átlagos mértéke viszonylag
szolid volt. Felfelé, azaz a nettó foglalkoztatás-
bõvülés irányában egyhavi szinten is körülbelül

150 ezer fõs átlagos ingadozás jellemezte az
amerikai munkapiacot; lefelé, tehát a szûkülés
irányában – az 1974-es olajválságot kivéve – a
munkapiacot tartós drámai szûkülés nem jelle-
mezte. 1974–2008 között az átlagos havi nettó
munkahelyvesztés körülbelül 100 ezer állást je-
lentett. A 2008 végére kialakult gazdasági ösz-
szehúzódás azonban már milliós nagyságrendû
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5. ábra

CIKLIKUSSÁG ÉS  MUNKAPIACOK AZ USA-BAN, 1974–2008
(havi változások, ezer fõ)
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Forrás: Datastream, Portfolio.hu

Forrás: USA Munkaügyi Minisztérium

Munkanélküliségi ráta az Egyesült Államokban

A mezõgazdaságon kívül foglalkoztatottak számának havi változása
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munkahelyvesztéssel fenyegetett, amely immá-
ron valóban egy példátlan méretû kontrakció
árnyékát vetítette elõ. Az összehúzódást egyér-
telmûen az effektív kereslet, pontosabban a hi-
telalapú kereslet hirtelen elapadása okozta, fõ-
leg az úgynevezett „big ticket item”, azaz a
nagy értékû tételek (ház, autó, tartós fogyasz-
tási cikkek) iránti kereslet drámai visszaesése
folytán. E szektorok kényszerû, a hitelek elapa-
dása okozta termeléscsökkentése, illetve leállá-
sa azonnali hullámokat küldött a munkapiacra,
a munkanélküliek tengerét duzzasztva (lásd az
5. ábra utolsó szakaszát).

Az amerikai gazdaság világgazdasági folyama-
tokban játszott meghatározó szerepét érdekes
oldalról világítja meg és a dollárnak a külpiacok
felé mutatott viszonylagos stabilitását mutatja a
reáleffektív dollárárfolyam-alakulás három évti-
zedes totál képe. (Lásd 6. ábra) 

A 6. ábrából leginkább talán az olvasható ki,
hogy a nemzetközi pénz- és tõkepiacok jól
közvetítették az elmúlt több mint három évti-

zedben az USA és a külvilág között kialakult
inflációs, valamint a nominálkamat-különbsé-
geket, illetve a termelékenységváltozásokat, az
effektív reálárfolyam meglehetõsen mozdulat-
lannak bizonyult, amennyiben az 1975-os
nominálszint közvetlen közelében maradt. Az
árfolyamcsatorna tehát jól közvetítette a nem-
zetközi áru-, pénz- és egyéb vagyontárgymoz-
gásokat, nem gátolta a sikeres alkalmazkodást a
változó világgazdasági környezethez. Ez egy
igen jelentõs fejlemény abban az értelemben,
hogy a nominálárfolyam-változásokat hajlamo-
sak vagyunk túlbecsülni, a dollár esetében pe-
dig különösen gyakran. 

A 2008. nyár közepétõl kibontakozó pénz-
ügyi válság nyomán pedig már az látszott,
ahogy egy stabil gazdaság és egyben a világpénz
szerepét is betöltõ nemzeti valutájától elvárha-
tó, hogy az USD fokozott és gyors ütemben
erõsödött, legalább is a felerõsödõ válsághan-
gulattal átitatott hónapokban, 2008 utolsó ne-
gyedévében és fõleg az elsõ számú kulcsvaluta-

6. ábra

A DOLLÁR REÁL EFFEKTÍV ÁRFOLYAMA 1975–2005 KÖZÖTT
(1975=100)
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versenytárs, az euróval szemben. (Lásd 7. ábra)
Az elmúlt hónapokban (2008 utolsó negyedév-
ében) tapasztalt, kifejezetten vad piaci nomi-
nálárfolyam-mozgások alapján ezért talán azt
mondhatjuk tehát, hogy a rossz hírek szinte
kedveztek egy olyan ország valutájának, amely
mellesleg egy költséges háborút visel. Az ame-
rikai kincstár – legalább is 2009 elején – még
mesés feltételek mellett tudott kölcsönt felven-
ni rövid és hosszú távra egyaránt. Errõl tanús-
kodik a 8. ábra is. Kevés olyan ország van a vi-
lágon, amelyik ekkora fizetési mérleghiánynyal
és költségvetési deficittel ilyen feltételek mel-
lett juthat hosszú távú hitelhez! A recesszió
egy dolog és megint más az USA-dollárba me-
nekülés kényszere a világ nagy megtakarítói és
likvid pénzfeleslegekkel rendelkezõ szereplõi
(vállalatok és kormányok) részérõl.

Mindezek alapján az amerikai gazdaság kilá-
tásai nem is olyam rémisztõek a 2009-es évet
tekintve, ahogy azt az alábbi, az USA Kereske-
delmi Minisztériuma által közölt adatok alapján
a 2. táblázat illusztrálja. 

TÕZSDEI VÁLSÁGANATÓMIÁK 
ÉS TÖRTÉNELMI TAPASZTALATOK

A gyors és olcsó hitelhez jutás idõszaka az
USA-ban bizonyosan lezárult, mint ahogyan a
különösen komplex és egyben átláthatatlan hi-
teltermékek által teremtett hozamok ereje is
egy jó idõre elapadt. Noha a válság részletes
elemzése még hátra van, egy fejlemény bizo-
nyos: a nagyon heves, régen nem látottan gyors
lefolyású és súlyosságú pénzügyi krízis sokféle
analógia megjelenését váltotta ki. A leggyako-
ribb analógiát az 1929–1933-as válságévekkel
kapcsolatos párhuzamok jelentették. Ez a pár-
huzam azonban – ahogy azt részben korábban
is érzékeltettük, és amint azt a továbbiakban is
bizonyítani kívánjuk – nem teljesen indokolt.
Sokkal inkább látszanak olyan jelek, amelyeket
az elmúlt 35 évben a pénzpiacok már jórészt
megtapasztaltak. Igaz, nagyon fontos különb-
ség, hogy a tõke- és pénzpiacoknak sem kiter-
jedésben, sem a lefolyás sebességében még so-
ha nem látott zuhanási arányokat kellett megta-

7. ábra

AZ USD/EURÓ ÁRFOLYAMA A VÁLSÁG KIBONTAKOZÁSA,
2007. JÚLIUS–2008. NOVEMBER IDEJÉN

Forrás: Bloomberg.com, portfolio.hu
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pasztalniuk. Annyi ezért talán állítható, hogy
az amerikai állam beavatkozása az 1930-as évek
óta elõször – megalapozott indokok alapján –
nem látott mértékûvé kellett, hogy duzzadjon.
Pusztán ez a tény rendkívülivé és egyedivé
avatta a helyzetet. Ráadásul – és ez szintén hoz-
záad a helyzet különlegességéhez – a beavatko-
zás egy olyan idõszakban történt, amikor egy
lassuló amerikai gazdaság és egy növekedésé-
ben megrekedt világgazdasági környezet nehe-
zítette az alkalmazkodást. A gyors állami be-

avatkozás a bakrendszer védelmében feltétlen
indokolt volt, és semmiképpen nem tankönyvi,
a befektetési, a jelzálogbankokban és befekteté-
si bankokban lapuló rossz, kívülrõl nem látha-
tó követelések miatt (Király – Nagy – Szabó,
2008, 614–616. oldal). A válság anatómiája te-
hát mutatott egészen új elemeket is. 

A válság konkrét eredete – túl az általános,
de meglehetõsen régi keletû megtakarítási defi-
citek tényén (Magas, 2008, 992–995. oldal) –
nyilvánvalóan ott fogható meg, ahol a likviditá-

8. ábra  

USA-ÁLLAMKÖTVÉNYHOZAMOK, 1983–2008 
(%)

Forrás Datastream

2. táblázat

USA-MAKROADATOK ELÕREJELZÉSE

Makroadat, USA 2006 2007 2008f 2009f
GDP-bõvülés (év/év, %) 2,8 2,0 1,5 0,6

Lakossági fogyasztás (év/év, %) 3,0 2,8 0,5 0,1

Folyó fizetési mérleg (GDP százaléka) –6,2 –5,5 –4,7 –4,0

Infláció (éves átlag) 2,8 2,8 3,6 2,0

Munkanélküliség (%) 4,6 4,6 5,4 6,1

Költségvetés egyenlege (GDP százaléka) –1,9 –1,2 –2,9 –10,0

Államadósság (GDP százaléka) 37,0 36,8 38,2 48,0
Megjegyzés: f = forecast (becslés)

Forrás: USA Kereskedelmi Minisztérium (Commerce Department, BEA, 2009. január)
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si feszültségek krízissé dagadtak, amelyek által
rövid úton egy bizalmatlansági válság alakult ki
a bankrendszerben. Ha felelõs szereplõket ke-
resünk, akik mind hozzájárultak a válság kiala-
kulásához, akkor a következõket kell minimáli-
san megemlítenünk: az amerikai kormány
(Treasury), a hitelminõsítõ szervezetek, a ban-
kok, általában a puha feltételû kölcsönt kínáló
pénzügyi társaságok és nem kis mértékben az
agresszív kompenzációs sémákat kínáló Wall
Street-i befektetési bankok, amelyek a túlzott
mértékû kockázatvállalásra ösztönöztek. A lik-
viditási válságok egyik korábbról is ismert jel-
lemzõje volt, hogy a tõkeáttétel a befektetõk
esküdt ellenségévé vált. A helyzetet rendkívüli
mértékben súlyosbította, amennyire a befekte-
tõk barátja volt a felmenõ szakaszban a mester-
séges pozíciórásegítés vagy tõkeáttétel (amely
40 szeres is lehetett), olyan agresszív ellenség-
gé tudott válni ugyanez az áresések idején. 
A negatív pénzmultiplikátor elemi ereje szintén
hamar megmutatkozott és a hagyományos
bankfelügyeleti szabályozás eszközei után kiál-
tott. A bankközi piac összeomlása és a likvidi-
tási válság hamar elérte a tõkepiacokat is, de
csak részben provokált olyan reakciókat, ame-
lyeket még soha nem láttunk. Az alaptörténet,
a bankok és pénzintézetek irányában kialakult
bizalmatlansági járvány inkább déja vu érzést
keltett Kenneth Rogoff kifejezésével: „old 
fashioned run on banks”, azaz a kezdetekben
egy ódivatú bankpánikkal volt dolgunk inkább,
mint sem egy általános túltermelési válsággal.
Azon állítás, hogy pénz- és tõkepiaci folyama-
tokban „láttunk már hasonlót”, részben támo-
gatást nyer a következõ részbõl. 

AMERIKAI TÕKE- ÉS PÉNZPIACI  FEJLE-
MÉNYEK  TÖRTÉNETI PERSPEKTÍVÁBAN
– POZITÍV ÖSSZKÉP (1929–2008)

Ha elég hosszú történelmi perspektívában néz-
zük az amerikai tõkepiaci folyamatokat, akkor

majdnem olyan alapvetõen pozitív tendenciát
látunk, amelyekben a visszaesések ugyan jelen-
tõsek voltak, de az egészet tekintve mégis erõ-
sen bíztató képet azonosíthatunk. Természete-
sen sem ma, sem a múltban a befektetõk saját
idõhorizontjától nem lehet eltekinteni, és álta-
lánosítani nem érdemes. De a tõkepiacok hosz-
szú távon érvényesülõ elõnyei sem hallgathatók
el.2 Sõt, muszáj ezeket hangsúlyozni. Ezt a böl-
cseletet illusztrálja a 9. ábra. Az S&P 500 az
egyik legátfogóbb tõzsdeindex 72 éves teljesít-
ménye alapvetõen bíztatást kell adjon. Bár az
átlagos idõhorizonttól függõen – és ez köny-
nyen belátható – sok befektetõnek aligha ad vi-
gasztalást az elmúlt hónapok földindulással
egyenértékû visszaeséseire. A 9. ábra szerint a
részvényhozamok a teljes idõszakot tekintve
55 évben voltak pozitívak! És csak 17 évben
voltak negatív elõjelûek. Az átlaghozam 12 szá-
zalék volt, az átlagos eltérés (szórás) pedig
eléggé nagy, 24,4 százalék volt.

Ezek az erõsen pozitív történelmi eredmé-
nyek bizakodásra kell okot adjanak, legalább is
a hagyományos részvénybefektetések viszony-
latában. A 10. ábra, amely egy negyed évszáza-
dos perspektívát kínál az S&P 500 alakulásáról,
szintén azt sugallja, hogy a részvénypiacok, az
áralakulás tendenciája a visszaesések dacára po-
zitív meredekségû!

A válságokat mindig felváltotta egy hosszabb
felfutó szakasz. 

Az 1987. októberi fekete hétfõ, az 1990-
1991-es öbölháború, az 1997. évi ázsiai pénz-
ügyi válság, majd a LTCM összeomlása és meg-
mentése, majd a technológiai, azaz az IT-
buborék kipukkadása, a 2001. szeptemberi ter-
rortámadás és végül az ingatlanbuborék – és vele
a hitelválság – mind megrázták a részvénypia-
cokat, de csak ideiglenesen, mert mindig volt
visszatérés. Nincs alapvetõ indokunk azt felté-
telezni, hogy ez most nem így lesz. Mire lehet
ezt a kincstári optimizmust alapozni? Nos, ta-
lán néhány múltbéli tapasztalatra. A továbbiak-
ban néhány ilyet tekintünk át. 
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9. ábra 

AZ S&P 500 TÕZSDEINDEX 72 ÉVES TELJESÍTMÉNYE 
(átlaghozam és eltérés, %)

Forrás : Dow Jones,  portfolio.hu

10. ábra 

AZ S&P 500 RÉSZVÉNYINDEX KÉT ÉS FÉL ÉVTIZEDES TELJESÍTMÉNYE, 
ESÉSEK ÉS FELTÁMADÁSOK, 

(1983. szeptember–2008. június) 

Forrás: Dow Jones Inc.
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Ha megnézzük, mennyi idõre volt szüksége
a részvénypiacoknak ahhoz, hogy igen jelentõs
vagy kifejezetten negatív hangulatot kiváltó,
drámai események után magukhoz térjenek,
akkor a következõket érdemes számba venni.
Ezeket összegzi a 3. táblázat, amely súlyosan
negatív eseményekre adott tõzsdei reakciókat,
a visszaeséseket és felépüléseket veszi számba
az 1929–2001 közötti idõszakban. 

A 3. táblázatból jól elõtûnik, hogy az esetek
túlnyomó többségében a piacok rövid távú ne-
gatív reakcióját már két hónapon belül felvál-
totta egy visszaerõsödés, amely a legtöbb eset-
ben, de persze közel sem mindig, még 253 nap
után is tartotta magát. Ha ugyanis az amerikai
gazdaság fundamentumait illetõen nem volt je-
lentõs negatív hír a köztudatban, akkor általá-
ban még 3 negyedévvel az esemény után is tud-
ta magát tartani a DOW JONES, mint az el-
sõdleges amerikai részvénypiacokat, a piacokat
jól reprezentáló részvényegyüttes. Ez persze a
jövõre nézve – sietünk hangsúlyozni! – semmi-
lyen általános, törvényszerûen bekövetkezõ
következtetést ugyan nem enged meg, de még-
is bíztatónak nevezhetõ. A 11. ábra is ilyen po-
zitív üzenetet hordoz. 

A 11. ábra adatai azt mutatják, hogy a korábbi
jelentõs – 20 százaléknál nagyobb esések utáni –
piaci mélypontokból milyen sikerrel, (milyen
évesített hozammal) tért vissza az S&P 500 egy
év, három év, öt év és tíz év távlatában. A rend
kedvéért el kell mondani, hogy a 20 százalékos
esés – mint határvonal – mindig a korábbi csúcs-
hoz viszonyítva értendõ. Ahogy azt a 11. ábra
plasztikusan mutatja: egyértelmûen bíztató a tör-
ténelmi tapasztalat ebben az esetben is, amennyi-
ben az egy éven belüli pozitív tartományba való
viszonylag gyors regenerálódást, visszatérést, 
illetve a kétszámjegyû hozamok visszaállását lát-
hattuk, az öt- és tízéves viszonyításban is (kivé-
tel csak az 1970. júniusi visszaaesés volt). Továb-
bi bíztató tõzsdei fejlemény ebben a válságanató-
miát fürkészõ történelmi visszatekintésben az is,
hogy mind a hároméves, az ötéves és a tízéves vi-
szonylatban az átlag, éves S&P 500 indexhozam
kétszámjegyû tudott lenni (15,2, 13,0 és 10,3 szá-
zalék!). Ezeket a hozamadatokat sem lehet úgy
értelmezni, mint amelyeknek pesszimizmust kel-
lene sugallniuk az átlagnál nagyobb visszaesése-
ket produkáló, tehát az akkor is és most is kifeje-
zetten rossznak minõsített tõzsdei években szer-
zett tapasztalatok alapján.  

3. táblázat 

A NEW YORK-I TÕZSDE (A DOW JONES INDEX) REAKCIÓI, 
1929–2001: VISSZAESÉS ÉS FELTÁMADÁS A NEGATÍV ESEMÉNYEK TÜKRÉBEN 

A negatív esemény Változás Változás Változás Változás
a DOW Jones a DOW Jones a DOW Jones a DOW Jones
indexben (%) indexben > indexben > indexben >

1 hét után 63 nap után 126 nap után 253 nap után
Tõzsdekrach, 1929. november 10.  –43 + 34 +46 +11

Pearl Harbour, 1941 –6,5 –2,9 –9,6 +5,4

Arab olajembargo, 1973. október –18,5 +10,2 +7,2 –25,5

Nixon-kormány bukása, 1974. augusztus 7. –17,6 –5,5 +12,5 +27,2

Fekete Hétfõ, 1987. október 2. –34,2 +11,4 +15 +22,2

Irak megtámadja Kuvaitot, 1990. augusztus 2. –13,3 +2,3 +16,3 +22,4

Ázsiai pénzügyi válság, 1997. október 7. –12,4 10,5 +25 +16,9

WTC terrortámadás, 2001. szeptember 11. –14,3 +21,2 +24,8 –6,7
Megjegyzés: a 63 nap, 126 nap és 253 napi adatok csak az 1 hét utáni adathoz képesti áralakulást mutatják, tehát nem egy benchmarkhoz 
képesti szintet. 

Forrás: Ned Davis research, Inc. T. Rowe Price Associates 
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Ami valóban különleges attribútuma volt a
2008-as pénzügyi és részben a tõkepiaci válság-
nak, az egyértelmûen a pénzügyi szektorban
kialakult folyamatokhoz köthetõ. Végül errõl
szólunk néhány jellemzõ statisztikával.

A pénzügyi részvények kiegyensúlyozott
teljesítménye egyáltalán nem segített sejteni a
Nagy Baj jövetelét. Amint a 12. ábrából is lát-
szik, a zuhanás látható elõzmények nélkül, hir-
telen jött. 

Sok mindent elmond az amerikai pénzügyi
szektor 2008-as évi teljesítményérõl az is, hogy
ha csak a napi százalékos ingadozást nézzük a
kifejezetten csak az S&P 500 pénzügyi részvé-
nyek között, nos, akkor azt találjuk, hogy a
szektor teljes történetében (a napi áralakulás
szempontjából) a 10 legjobb napból 8 nap a
2008-as évben volt! A napi pozitív rekordok
pedig 13,1 százalék és 7,4 százalék között szó-
ródtak. De amint az valószínûleg sejthetõ: a 
negatív rekordot is a 2008-as év tartja, ameny-
nyiben a pénzügyi részvények 10 legrosszabb

napjából 6 nap volt 2008-ban, és abból 5 nap
zsúfolva, csak szeptemberben érte el a befekte-
tõket! A negatív skála a –7 százalék és –6,7 szá-
zalék között szóródott. Az ingadozás tehát
rendkívüli volt mindkét irányban. Ebben a vo-
natkozásban a 2008-as év már minden bizony-
nyal bekerült a legnevezetesebb tõzsdei esemé-
nyek kalendáriumába. 

ÖSSZEGZÉS – KONKLÚZIÓK!

Arra az alapvetõ  kérdésre, hogy vajon léte-
zik-e kódolható, azaz formalizálható és ezáltal
valamilyen tartós és ily módon elõrejelzésre is
alkalmazható valóságos közgazdasági összefüg-
gés, amelyet a 2008–2009. években az USA-
recesszióval és a nemzetközi pénzügyi válság-
gal összefüggésben elõvehetünk, a válaszunk
inkább nemleges – bár némiképp bizonytalan –
mert régrõl ismerten léteznek ciklikusságot ge-
neráló modellek. Az amerikai gazdaság jövõbe-

11. ábra 

RÉSZVÉNYHOZAMOK FELTÁMADÁSA MÉLYPONTOK UTÁN, S&P 500, 1956–2007 
(%/év)

Forrás :  T. Rowe Price, Monthly stock index, S&P 500
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li aggregált teljesítményét elõrevetíteni, a növe-
kedés/recesszió kiterjedését és a szakaszok
pontos idõbeli megvalósulását precízen elõre
jelezni azonban nem tudhattuk. Jobbára ugyan-
is csak indikatív statisztikus megfigyeléseink
voltak.  Ám sem a trendek tényleges jövõbeli
hossza, sem az eltérések amplitúdója nem volt
kalkulálható valamilyen állandó formulával,
még a legmodernebb statisztikai eljárásokkal
rendelkezõ Amerikai Kereskedelemi Miniszté-
rium apparátusa jóvoltából sem. Konkrét, a
szereplõkhöz idõben eljuttatott ilyen mértékû
válságra vonatkozó elõrejelzést ezért sem az
USA-ban, sem a nagy nemzetközi kutatóinté-
zetekben 2008 júniusáig nem lehetett olvasni. 

A mai recessziós állapotot leginkább elõ-
idézõ tényezõ a túlfogyasztás volt. Mind az
amerikai ingatlanpiacon, mind az azt kiszolgáló
hitelpiacon alapvetõen egy mesterséges kereslet

generálta túlköltekezésrõl volt szó, amelyben a
pénzpiaci innovációk soha nem látott mérték-
ben fújták fel az eladható termékek állományát.   

Az amerikai hitelpiac befagyása negatív
irányban befolyásolt egy sor egyéb szektort, és
a negatív pénz-, illetve költési multiplikátor a
pénz- és hitelpiacokon és egyéb árupiacokon
egészen rövid úton, mintegy 6 hónap leforgása
alatt nagyon sok kárt okozott az amerikai pia-
con és globálisan is. Az USA-ban elszenvedett
(és realizálódott) vagyonvesztést 1500–2000
milliárd dollárra teszik.

A jelenlegi recessziós helyzetkép kifeje-
zetten súlyos: a II. világháború utáni idõszak
legdrámaibb gazdasági visszaesése, ám egy még
hosszabb történelmi perspektívába helyezve
nem a legnagyobb. Az USA gazdaságtörténeté-
nek optikáján át figyelve a folyamokat, a világ-
gazdaság elsõszámú gazdasági nagyhatalma

12. ábra  

ÜZEMI EREDMÉNYEK AZ S&P 500 INDEXBEN ÉS ANNAK A PÉNZÜGYI SZEKTORÁBAN,
NEGYEDÉVENKÉNTI BONTÁSBAN

(éves százalékos változás az elõzõ év azonos idõszakához képest*)

*A meredek zuhanás a pénzügyi szektorban a jelzálogpiaci kitettség nyomán keletkezett nagyarányú veszteségleírásokat is tükrözi már, amelyek
hirtelen negatívba fordították számos nagy befektetési bank és biztosító negyedéves mérlegét.

Forrás : Bloomberg. T. Rowe Price

Üzemi eredmények az S&P 500 indexben Üzemi eredmények a pénzügyi szektorban
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meglehetõsen stabil reálnövekedési pályát fu-
tott be az elmúlt három évtizedben. Ebben le-
het bízni a mielõbbi fellendülést remélve. Ma
sincs ugyanis alapvetõ belsõ potenciális kibo-
csátási/reálgazdasági korlát vagy drámai külsõ
sokk, azaz nyomós indok arra, hogy az ameri-
kai gazdaság – feltehetõen már 2009 végére – ne
térjen vissza a normál állapothoz. Ugyanakkor
azt is tudjuk, hogy a globális egyensúlytalan-
ságok enyhítésére az amerikai belsõ felhaszná-
lás szintjeit csökkenteni kell, egyúttal a kifelé
irányuló árú- és tõkeáramlást fokozni kell.  

Egy kifejezetten hosszúnak nevezhetõ
történeti perspektívában – 1929–2008 között –
a stabilitás és a ciklikusság egyszerre és tartósan
jellemezte az amerikai gazdaságfejlõdést. 
A 2008 végére kialakult, a világválságot megelõ-
zõ hét évtizedes történelmi perspektívát tekint-
ve állítható, hogy az USA gazdasága kifejezet-
ten kiegyensúlyozott teljesítményt mutatott,
legalább is, ha a reál-GDP alakulását tekintjük.
A bruttó hazai termékben megtestesült reálki-
bocsátás szintje – a nagy világgazdasági válságot
kivéve – tartósan mély szintre, ahol a munkanél-
küliség is tartósan kétszámjegyûvé vált, nem
esett vissza. A korábbi tapasztalat szerint csak
egy, illetve másfél évre korlátozódott az ilyen
súlyosan mély recesszió, mert még a kifejezet-
ten vészterhes idõkben is, így 1933–1934-ben,
valamint a rendkívüli háborús erõfeszítések leál-
lítását követõen, 1945–1946-ban is egy-másfél
év után megindult a fellendülés. A reálkibocsá-
tás összezsugorodását leginkább a hitelpiac ki-
száradása okozta, semmint valamilyen külsõ
sokk vagy belsõ szektoriális, netán készletezési
aránytalanság. Ez annál is inkább valószínû,
mert a nemzetközi pénz- és tõkepiacok jól
közvetítették az elmúlt több mint három évti-
zedben az USA és a külvilág között kialakult
inflációs, valamint a nominálkamat-különb-
ségeket, illetve a termelékenységváltozásokat,
az effektív reálárfolyam meglehetõsen mozdu-
latlannak bizonyult, amennyiben az 1975-ös
nominálszint közvetlen közelében maradt. Az

árfolyamcsatorna tehát jól közvetítette a nem-
zetközi áru-, pénz- és egyéb vagyontárgymoz-
gásokat, nem gátolta a sikeres alkalmazkodást a
változó világgazdasági környezethez. Az USA
finanszírozása a külföld által nem állt le. Ez egy
igen jelentõs fejlemény abban az értételemben,
hogy a nominálárfolyam-változásokat hajlamo-
sak vagyunk túlbecsülni, a dollár esetében pe-
dig különösen gyakran. 

A reálgazdasági feltételek konszolidált jel-
legérõl tanúskodott továbbá, hogy az amerikai
kincstár pozíciója megerõsödött, legalább is
2009 elején még mesés feltételek mellett tudott
kölcsönt felvenni rövid és hosszú távra egy-
aránt. Kevés olyan ország van a világon, amelyik
ekkora fizetési mérleghiánnyal és költségvetési
deficittel ilyen feltételek mellett juthat hosszú
távú hitelhez! A recesszió egy dolog, és megint
más az USA-dollárba menekülés kényszere a vi-
lág nagy megtakarítói és likvid pénzfeleslegek-
kel rendelkezõ szereplõi (vállalatok és kormá-
nyok) részérõl. Részben a történetileg javuló,
azaz rövidülõ recessziós ciklustendenciának
tükrében, részben a belföldi és nemezközi hitel-
piacok konszolidálódása nyomán valószínûsít-
hetõ, hogy a 2009-ben az USA-ban kialakult
gazdasági összehúzódás minden bizonnyal nem
fog tovább tartani 3-4 negyedévnél. 

A tõkepiacok (mindenek elõtt a részvény-
piacok) nagyobb történelmi távlatban még
mindig erõsen pozitív képet sugároznak. Ha
elég hosszú történelmi perspektívában nézzük
az amerikai tõkepiaci folyamatokat, akkor
majdnem olyan töretlenül felfelé húzó tenden-
ciát látunk, amelyekben a visszaesések ugyan
jelentõsek voltak, de – amelyben az egészet te-
kintve – mégis erõsen pozitív képet azonosít-
hattunk. Ez az általános kép tehát pozitív.

A konkrét közelkép nem ilyen kedvezõ: az
amerikai pénzügyi szektor 2008-as évi teljesít-
ményérõl valószínû, hogy inkább a negatívu-
mok fognak megmaradni a gazdaságtörténeti
emlékezet számára. Pedig volt pozitívum is. 
A napi áralakulás szempontjából a 10 legjobb
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napból 8 nap a 2008-as évben volt! A napi po-
zitív rekordok pedig 13,1 százalék és 7,4 száza-
lék között szóródtak. De a negatív rekordot is
a 2008-as év tartja, amennyiben a pénzügyi
részvények 10 legrosszabb napjából 6 nap volt
2008-ban és abból 5 nap zsúfolva csak szeptem-

berben érte el a befektetõket! A negatív skála a
–7 százalék és a –6,7 százalék között szóródott.
Az ingadozás tehát rendkívüli volt mindkét
irányban. Ebben a vonatkozásban a 2008-as év
már minden bizonnyal bekerült a legnevezete-
sebb tõzsdei események kalendáriumába.

1 A pénz semlegessége (neutrality of money) jól ismert
fogalom a  monetáris makroökönómiában, azt jelen-
ti, hogy  pusztán a  gazdaságban lévõ pénz mennyisé-
gének a növelésével sem az outputot, sem a foglakoz-
tatást nem tudjuk növeli, mert a több pénz rövid úton
semlegesítõdik, árszínvonal-növekedést eredményez. 

2 Az amerikai részvénypiac elõnyeibõl a külföldi be-
fektetõk is jócskán részesedtek: az elmúlt évtizedben
a dolláralapú befektetéseknek a feltörekvõ piacokon
és az USA-ban kialakult  hozamtrendjeirõl lásd Ma-
gas, 2007b
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Asztalos László György 

A pénzügyi és a pénzintézeti
válság kapcsolata*

Hagelmayer István és Antal László emlékének tisztelegve

Értelmetlen vitáink egyik jellemzõ vonása, hogy
nem azonos fogalmakat használva beszélünk el
egymás mellett. Ezt elkerülendõ, tudatosan s egy-
mástól eltérõ tartalommal használom a pénzügyi
válság1, a pénzintézeti válság2, a gazdasági vál-
ság3 és a társadalmi válság4 fogalmát. Megkísér-
lem bizonyítani, hogy az euroatlanti értékrend-
ben5 egyrészt a jelenlegi pénzügyi és pénzintézeti
válságok lényege egészen eltérõ tényezõk által ki-
váltott. Ezek okai között néhol egészen különbö-
zõ, máskor azonban igen hasonló tényezõk, gaz-
dasági és társadalmi válságok is meghúzódnak. S
emiatt a különbözõ válságok természete – s ezért
hatásos kezelésük – is más és más megoldást kí-
ván. Végezetül amellett érvelek, hogy ezen kijóza-
nító történelmi korrekció után miért reményked-
hetünk mégis egy talán emberibb – mert értelme-
sebb és megértõbb – világ kialakulásában. 

I. AZ USA HANYATLÁSA ÉS VÁLTOZÁSA

A válság okai (1): a kihívások

Az elmúlt évszázad '80-as éveinek technikai-
technológiai forradalma, majd pedig az általa

kiváltott világgazdasági folyamatok alapvetõ
változásokat hoztak az USA világban betöltött
szerepét illetõen is. A Szilikon-völgybõl elin-
dult informatikai és táv(olság)leküzdési forrada-
lom ugyanis a korábbiaktól minõségileg eltérõ
módon és mértékben tette lehetõvé egyrészt a
termelési tényezõk, másrészt az emberi tevé-
kenységgel – s így a pénzügyi tranzakciókkal –
kapcsolatos kockázatok térben és idõben való vi-
lágméretû (globális, totális, 24órás) összekap-
csolását (újracsomagolását), sõt még a
szétválasztásukat (porlasztásukat) és a szétterí-
tésüket (transzferálásukat) is. A számítástech-
nika (az általános digitalizáció), a hírközlés
(internet, mobil, telekonferencia stb.) és a
nemzetközi és helyi árú- és személyszállítás
fejlõdése (lásd például konténerek, szabványo-
sítás, vonalkód, csõvezetékek, légiközlekedés,
logisztika stb.) meghatározó szerephez jutott a
termékek és szolgáltatások tervezésében, szer-
vezésében, irányításában, értékesítésében stb.
újabb világméretû (globális) újraosztásában,
formálásában.

A globális átalakulás legfontosabb kihívásai
és válaszai ebbõl az informatikai és a távleküz-
dési forradalomból adódtak. Ettõl kezdve
ugyanis minden gazdasági alanynak – munka-
adónak és munkavállalónak – elvileg a Föld va-
lamennyi szereplõje a potenciális kihívójává és
vetélytársává vált. Ez pedig a gyakorlatban éles

* Ez a tanulmány a szerzõ egyéni véleményét tartal-
mazza, s nem tekinthetõ sem a PSZÁF, sem a
PSZÁF Felügyeleti Tanácsa álláspontjának.
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vonalat hasított egyrészt a tömegtermelés, más-
részt az azt tervezõ-szervezõ, továbbá rend-
szerfejlesztés és -karbantartás, harmadrészt az
egyre hatalmasabb (szellemi, reálvagyon és
pénzügyi) erõforrás-koncentrációt kívánó leg-
fejlettebb, úgynevezett high-tech, a pénzintézeti
innovációk elõállítóinak és értékesítõinek való-
ságos lehetõségei között. 

Az USA '70-es és '80-as évekbeli szellemi
elitje – lényegében Ronald Reagan és az idõsebb
Bush kormányzásának idõszakában – tudatos
és jónak, eredményesnek tûnõ válaszokat fogal-
mazott meg. 

KIHÍVÁS 1.

A tömegtermelés jellegû ügyleteknél – különösen
a környezetszennyezõ, energiaigényes, alacsony
hozzáadott értékû termékek területén –  megen-
gedték, sõt támogatták a termelés fejlõdõ világ-
ba, mindenekelõtt a dél-kelet-ázsiai országokba
(kezdetben: Thaiföld, Malaysia, Fülöp-szigetek
stb.) való kiszervezését. 

KIHÍVÁS 2.

A (szellemi termékek jogvédelmére épülõ) ma-
gasabb hozzáadott értékû termék- és szolgálta-
tásfejlesztésre, valamint a (multinacionális tulaj-
donosi jogokon alapuló) termelésirányításra
való összpontosítás volt a termelési folyamatok
térbeli áthelyezésének, az óceánon túli kihelye-
zéseknek a másik eltervezett oldala. Ez ugyanis
elvileg lehetõséget biztosított a globális terme-
lés, szolgáltatás-elõállítás és -értékesítés ellen-
õrzésére, irányítására s szükség esetén az ame-
rikai érdekeket szolgáló gyors és hatékony kor-
látozására-bõvítésére; mikor mire lett volna
szükség (világból és világtól, mint puffertõl)… 

KIHÍVÁS 3.

A Szovjetunió összedõléséhez sokban hozzájá-
ruló reagani high-tech katonai fejlesztés politi-
kai sikere elfogadhatóvá tette a legmodernebb
hadi-, légi- és ûrtechnológiába, továbbá az infor-
matikai és az amerikai értékrendet propagáló, a

globális kiszervezést értékrendjében elõkészítõ
befolyásolási iparágakba (reklám, szórakoztató
zene, film, McDonalds, Coca-Cola, NBA,
NHL, Hollywood, Oscar-díj stb.) és az azokat
kiszolgáló, beszállítói (például szoftver) vállal-
kozásokba való példátlan mértékû erõforrás-
összpontosítást. (Ezek világszerte tömegfo-
gyasztási cikké való tétele, különösen az „ame-
rikai cuccoktól” évtizedekig elzárt régiók tö-
megeiben lett a fogyasztásvezérelt konjunktú-
rapolitika alapzata.)

KIHÍVÁS 4.

Az amerikai pénzügyi központban a pénzügy-
technológia digitalizálásának '80-as évektõl
tartó forradalmára alapozva robbanhatott ki a
„Wall Street-i aranyláz”: hónapok alatt multi-
milliomossá, milliárdossá válhatott az a kreatív
közgazdász, jogász, könyvvizsgáló, pénzügyes
stb., aki egészen újfajta termékek (például pass
through-kötvény, junk bond, cat-bond, unit-
linked biztosítások, D&O-biztosítások, hedge
fund, credit default, swap stb.) sorozatát, majd
pedig az egymásra is ráépülõ származékos
(derivatív) termékek tömegét találták fel.6

A származékos ügyletek különbözõ generáció-
inak egymásra sorakozó emeleteibõl naponta
és világméretekben formálódó globális pénz-
ügyi világ épületének szilárdságával kapcsolat-
ban azonban valahogy mindenki elfelejtette
hozzátenni, hogy az az amerikai és a világgaz-
daság újratermelési folyamatának zavarmentes
bõvülésétõl – valójában bõvülési ütemétõl és
fejlõdési szerkezetétõl egyaránt – függ. A vi-
lágméretû újratermelési folyamatok zavarta-
lansága pedig évezredek óta a pénzügyek terü-
letén (is) alapvetõ jelentõségû optimizmus és
bizalom lététõl függ. 

KIHÍVÁS 5.

A megváltozó és tudatosan modernizálódni
akaró amerikai termelési és szolgáltatási kínálat
világméretû sikerét nagyban támogatta a vil-
lámgyorsan reagáló amerikai oktatási rendszer,
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amely ezáltal az egyik legfontosabb önálló te-
kintély-, bizalom- és jövedelemtermelõ iparág-
gá fejlõdött. A siker zálogát jelentõ angol–ame-
rikai nyelv megismerése, az újonnan feltalált 
informatikai, vállalatirányítási, pénzügyi stb.
szakmák – például businesstárgyak, auditálók,
ratingszakértõk, coachok, konzultánsok stb. –
állandó továbbfejlesztése, az egyetemi diplo-
mán túli új és még újabb posztgraduális képzé-
sek, fokozatok megkövetelése (PhD, SISA
stb.), az új szervezeti és elemzési módszerek
divatszerû kidolgozásával (x évente változó vál-
lalatirányítási és -szervezési guruk feltûnése, a
kockázatalapú felügyelés „feltalálása” stb.)
együttesen egyre nagyobb és állandóan meg-
újuló keresletet teremtettek az amerikai (s mel-
lette az angol, a máltai és egyéb) oktatási intéz-
mények (java része) számára.

Az Amerikát is ért '80-as évekbeli kihívások-
ra adott ezen válaszok ésszerûnek tûntek, mert
reális esélyt adtak a (fõleg angol nyelvet haszná-
ló, nagyrészt fehérekbõl álló, a hagyományos
iparágakban dolgozók, középkorú, gyenge
vagy csak elavult képzettséggel rendelkezõ
stb.) régi középosztály néhány év, avagy évtized
alatt való s viszonylag kevéssé fájdalmas átala-
kulásához, új típusú munkahelyre és környe-
zetbe való átállásához. 

A válság okai (2): a válaszok eltorzulása

A jó stratégiai elképzelések azonban sajnos a
Clinton-, majd pedig a két W. Bush-kormány-
zat alatti megvalósítás 12 éves folyamatában je-
lentõs mértékben eltorzultak. 

VÁLASZ 1. 

A tömegermelés területén túl „jól” sikerült
Amerika kiszervezése. A hagyományos (élel-
miszer-, könnyû-, gépjármû, szórakoztató és
háztartási elektronika, hajóépítés stb.) ipar-
ágak hazai termelése tömegesen számolódott
fel, tömeges elbocsátásokat, leépítéseket hoz-

va az amerikai álom hétköznapi szereplõinek,
a kék- és fehérgallérosok (kevésbé képzett)
tömegeinek. A felemelkedõ távol-keleti orszá-
gok7 köre – éppen a korábbi kormányzatok
Amerika iránti szimpátiát keltõ sikeres szelle-
mi és külpolitikai elõkészítésének köszönhe-
tõen kibõvült a kínai, indiai, vietnami stb. ter-
melõkkel is. Sõt, az amerikai fogyasztók még
a bölcs norvég, svéd, dán stb. nagyvállalattá
felnövekvõ vetélytársaiktól származó olcsó s
egyre javuló minõségû importárukat is szíve-
sen vásárolták meg. A sztenderdizált (lásd a
konténeres, a termékkódos, a szkennelt stb.)
és nagy tömegben szállítható tömegtermelés
hívta életre azonban azokat a nemzetközi mé-
retû termel(tet)ést és árúterítést (logisztikát)
lebonyolítani, szervezni és finanszírozni is tu-
dó, egyre nagyobb bevásárlóközpontokat
(külvárosi Shopping Mall, Wall-Mart, disz-
kontáruház-láncok stb.) is, amelyek pedig így
a hagyományos amerikai (kisvárosi) kiskeres-
kedõ réteget tették tömegesen tönkre. A '90-
es évekre pedig már a szolgáltató szférát – s
különösen annak az alsó és középszintû fog-
lalkoztatottjait – is elérte a „kiszervezés” kö-
nyörtelen hatása. 

VÁLASZ 2. 

A termelésirányításon keresztüli világméretû
termelésszervezés elképzelése több ok miatt is
egyre nehezebbé vált. Kiderült, hogy a Harvard
Business Review-ben ünnepelt vállalatirányítási
modellek olyan könnyedén csak a „fejlett köz-
pontokban” értelmezhetõk. A fejlõdõ, poszt-
szocialista országokban azonban azokat igen
sok járulékos költséggel még adaptálni kellett.
A társadalmi felemelkedésük érdekében nevet-
séges bérért is (átmenetileg) hihetetlen teljesít-
ményre képes helyi (például indiai, kínai, euró-
pai, dél-amerikai, kelet-európai stb.) termelés-
szervezõk bevonása ezen túlmenõen világossá
tette a decentralizálás, az arra ráépülõ, újfajta,
úgynevezett hálószerû kooperáció elõnyeit.
Ebbõl pedig az amerikai holdingközpont szá-
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mára is megdöbbentõen új költségmegtakarítá-
si lehetõségek adódtak: az odaküldött amerikai
menedzserek olcsóbb helybelivel való felváltá-
sát, a tehetséges helyi vezetõk nemzetközi ro-
tációját, majd pedig az amerikai központokba
való behívását stb. Mindezek hozzájárultak a
hagyományoson amerikai s már a középsõ, fel-
sõ-középsõ rétegeket is érintõ pozícióik lerom-
bolásához.

Az Amerikán kívüli világ (Rest of the World)
iránti lenézés és érdektelenség vezetett ahhoz a
kellemetlen meglepetéshez is, hogy az amerikai
(és más multinacionális) cégek vállalatirányítói
számára viszonylag gyorsan ki kellett derülnie:
egyes fejlõdõ országoknak a szabadalmi és
szerzõdõ jogra vonatkozó felfogása – enyhén
szólva – eltér az elvárttól. A kiszervezett válla-
latok jó része – az agresszív amerikai külpoliti-
kát elhûlve figyelõ államapparátusaik elnézõ tá-
mogatása mellett – tömegesen, gond és min-
denféle fizetség nélkül kezdte el lemásolni a
legújabb gyógyszer-, divat-, szoftver-, film- és
zenetermékeket, gazdagítva ezzel a vetélytárs
vállalatok és államok bevételeit.

VÁLASZ 3. 

A legmodernebb technológiára, a high-tech ûr-
és hadiiparra való összpontosítás is balul kez-
dett elsülni. A vitathatatlanul látványos fejlesz-
tések ugyanis az amerikai társadalom jó részét
és „neokon” elitjét teljesen téves önértékelés-
hez, az amerikai demokrácia és piacgazdaság ér-
tékeinek világméretû szupremáciájának hitéhez
és az elhivatottsággal párosuló (erõszakos, fun-
damentalista) terjesztésének az agresszivitásá-
hoz vezették. A korszak emblematikusan jel-
lemzõ szellemi képviselõjének, F. Fukujamának
a történelem végére vonatkozó bestsellerét
ugyanis sajnos komolyan vették. Az USA ezzel
(történelmileg nézve ) pillanatok alatt rombol-
ta (le) a fiatal, alig 200 éves rendszere iránti vi-
lágméretû szimpátiát és bizalmat, s teremtette
újjá, hozta fel a saját high-tech vetélytársait,
rombolta le a saját piaci lehetõségeit.

VÁLASZ 4. 

A „Wall Street-i aranyláz” – hasonlóan minden
más korábbi szó szerinti aranylázhoz – szintén
alapvetõen elfajult, eltorzult. A késõbbi, az
amerikai válságmenedzselést tárgyaló részben
lépésenként szenvedhetjük végig, hogy milyen
intézkedések miatt és hogyan kezdett az erede-
tileg szilárdnak hitt amerikai földön álló
derivatív épület a világ legnagyobb – s értelem-
szerûen összeomlásra ítélt – pilótajátékként
megvalósuló szerencsejátékává válni. Ennek
megértéséhez azonban elõbb még foglalkoz-
nunk kell.

VÁLASZ 5. 

az amerikai oktatási-nevelési iparág teljes ketté-
szakadásával, annak következményeivel. A kö-
zép- és felsõoktatás mennyiségi felfutása
ugyanis csak a külföldrõl odasereglõ elitiskolák-
nak és egyetemeknek és az õket felkészítõ minõ-
ségi alap- és középfokú intézményeknek hozott
(fantasztikus) fejlõdést. [S az ott végzetteknek
a multinacionális világban való (hihetetlen
gyors, korábban elképzelhetetlen) tömeges
(yuppie) karriert és jövedelemnövekedést –
lásd Al Gore és W. Bush vitáit a késõbbi No
Child Left Behind 2002. évi törvény elvei kö-
rül.] Ez pedig egy sor magas beosztású, de még
régi képzettségû, elkényelmesedett amerikai
közép- és felsõ vezetõ olcsóbb, külföldi – való-
jában csak külföldi származású, de már ameri-
kai egyetemen szocializálódott – új menedzser-
réteg általi kiszorítását hozta magával. (S ez a
folyamat már nemcsak a vetélytárs országának
helyi piacán, hanem a világ bármelyik pontján
lévõ amerikai érdekeltségnél az új, fiatalabb és
olcsóbb potenciális vetélytárs által való kiszo-
rulás fenyegetését jelentette.) A hagyományos
amerikai középosztály számára azonban ennél
is nagyobb kárt okozott az átlag amerikai okta-
tási, át- és továbbképzési rendszer – hasonlóan a
késõbb tárgyalandó egészségügyi rendszerbeli
megoldásokhoz – központi (állami s még in-
kább szövetségi) fejlesztésének az ideológiai
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korlátok miatti megrekedése, stagnálása s – a
nemzetközi összehasonlításban egyértelmûen
dokumentált – visszaesése. 

Az amerikai álomra oly büszke hagyomá-
nyos középosztálybeliek további tömegeinek
életét pedig egyre fojtogatóbban nehezítette
meg két további új munkaerõcsoportnak a mun-
kaerõpiacra való sikeres belépése. A '90-es
évekre ért be tömegesen a '70-es évek dél-kelet-
ázsiai háborúinak menekültjeitõl (boat people)
származó ázsiai (vietnami, thaiföldi, kínai stb.)
családok elsõ amerikai generációja. Emellett ha-
sonlóképpen dinamikus, sikerre kiéhezett s
szintén saját és büszke értékrenddel, szabá-
lyokkal és az oktatást megbecsülõ szellemi elit-
tel rendelkezõ, erõsen összetartó spanyolnyelvû
(latino) kisebbség tízmilliói (nem is mindig le-
gálisan) is feltûntek az amerikai munkaerõpiac
minden szegmensében. Õket a szüleik – sok-
szor szó szerint a szájuktól megvonva a falatot
– az USA hagyományos középrétegei számára
mára már szokatlanná vált valódi közösségi
összetartásra, munkafegyelemre, fájdalom- és
stressztûrõ képességre, állandó továbbtanulást
jelentõ ambícióra és céltudatosságra stb. nevel-
ték. Az amerikai hagyományos középosztály
individualizálódott, szinglisedõ, tömegesen
pszichológushoz járó tagjainak ezekkel a felso-
rolt új – valójában éppen, hogy a régi amerikai
– értékrendû vetélytársakkal szemben napról-
napra fogytak az esélyei, a pozíciói s a várható
jövedelmei, azaz tömegesen romlott a (potenciá-
lis) hitelképességük.

A régi amerikai középosztály fokozatos tár-
sadalmi és gazdasági felmorzsolódásához hoz-
zájárult az alsó- és a középsõ rétegek egészség-
ügyi és öregségi ellátásának ideológiai okok mi-
atti, privátként való megtartása, a központi (ál-
lami, szövetségi, Medicaid, Medicare) fejleszté-
si elképzelések megrekedése is. Így a közép ko-
rú, a már nem tökéletes szellemi és fizikai álla-
potban lévõ (top fit), a jómódjukba, a nagy há-
zaikba, a több és ésszerûtlenül magas fogyasz-
tású autójukba (lásd a SUV, a jeep, a pick-up

mánia városi elterjedését) és „neokon” elitjének
propagandaszólamaiba stb. beleszokott ameri-
kai munkavállalók tíz- és tízmillióinak egyre
nehezebb volt felvennie a versenyt a fiatalabb
és egészségesebb, dinamikus, ambiciózus s nem
ritkán kíméletlen, új külföldi munkavállalói
csoportokkal Az amerikai termelési és szolgál-
tatási szerkezet '80-as évektõl elkerülhetetlen,
ám fokozatosan megvalósíthatónak tûnõ ter-
melési és szolgáltatási szerkezetváltozási kény-
szerének – magyarul: a transzformációs társa-
dalmi válságának – sikertelen kezelését, s ezzel
a hagyományos amerikai középrétegek gazda-
sági, majd pedig egyre terjedõ társadalmi válsá-
gának az elmélyülését azonban nem csak, illet-
ve elsõsorban nem is az eredeti (helyes) elképze-
lések véletlenszerû félresiklása okozta.

A válság okai (3): a válság menedzselése

A lappangó s egyre közeledõ amerikai gazdasá-
gi és társadalmi válságot az elmúlt három kor-
mányzat alapvetõen és stratégiailag elhibázott
válságmenedzselése tette igazán súlyossá.

Az egyre inkább média- és internettár-
sadalommá váló demokratikus USA-ban (is)
az okozta a legsúlyosabb tévedést és bajt, hogy a
politikai elit mindkét tábora kínosan ügyelt: 
nehogy véletlenül szembesítse az országot – s kü-
lönösen annak középrétegeit – a valóságos hely-
zettel. A modern demokrácia alapvetõ problé-
májával küszködve – a náluk két évenkénti, az-
az szinte permanens választási kampányok
megnyerésére törekedve – csak és kizárólag a
szavazók számára népszerû (el)ígérgetések és a
szavazóbázist stabilizáló a „vívmányok teljes
megvédése” típusú alapállás kerülhetett elõ-
térbe. A valós helyzet népszerûtlen következ-
ményeit vállaló jelöltnek ugyanis szinte kár is
lett volna elindulnia egy végtelen aranykort
feltételezõ – mert feltételezni akaró – korszak-
ban. A politikai marketing, a választói vágyak
és óhajok-sóhajok iparszerû, professzionális,
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rendszeres, tömeges és elõzetes szondázása,
majd pedig az arra épülõ direktpolitizálás idõ-
szakában valóban nagy bátorság – avagy az ön-
fegyelem teljes hiánya – szükséges ahhoz,
hogy egy (amerikai) politikus még a választás
elõtt bevallja a kellemetlen következmények-
kel is járó változtatások szükségességét. A ke-
ményebb munkafegyelemre, a kevesebb fo-
gyasztásra, a több emberitõke-beruházásra, a
tömegegészségügybe és -oktatásba való szö-
vetségi és egyéni befektetésre, az egészsége-
sebb életmódra, a szerényebb világméretû
amerikai fellépésre, a környezet valamennyi-
ünk számára fontos védelmére stb. vonatkozó
kijózanító szavakat ejtõ elnökjelöltnek (példá-
ul Al Gore) nem sok esélye lehetett a Szovjet-
unió összeomlását, az amerikai szuperhatalom
diadalát, a tõzsde kedvezõ alakulását, az ameri-
kai filmek és zenemûvek világméretû sikerét
stb. zajosan ünneplõ tömegek, az egyéni vállal-
kozás és boldogulás dicsõségét zengõ, az álla-
mi beavatkozást pedig az ördögtõl valónak mi-
nõsítõ korszakban. 

A gondok szõnyeg alá söprésénél is na-
gyobb baj és tévedés volt azonban az , hogy az
elmúlt 3 év amerikai kormányzatai (is) azt hit-
ték, hogy népszerû pénzügy-politikai, pénzinté-
zeti eszközökkel, trükkökkel is orvosolni lehet a
társadalmi, a gazdasági válságukat. Emiatt már a
Clinton-kormányzat – tanulva a megválasztása
utánra tervezett egészségügyi reformjának
gyors kudarcából s együttmûködve a Fed új s
történelmi sikert felmutatni akaró elnökével, 
A. Greenspannal – elkezdte tudatosan illúziókba
ringatni az amerikaiakat, s különösképpen a le-
süllyedõben lévõ középrétegeket.8 A '30-as
évek válsága után a lakáskonjunktúra fenntar-
tására alapított FHA (Federal Housing
Administration), FHL (Federal Home Loan
Bank System), a Fanny Mae (Federal National
Mortgage Association) és a '70-es években ki-
alakított Freddy Mac (Federal Home Loan
Mortgage Corporation) és a Ginnie Mae
(Government National Mortgage Association)

pénzintézetek segítségével például lehetõvé
tették azon (alsó)középrétegek tömeges, kö-
rülbelül 25–30 millió fõt érintõ, 9 millió (na-
gyobb) lakáshoz jutását, akiknek a munkaerõ-
piaci helyzete pedig napról-napra romlott. 
A Fed által – a például az 1 százalékos jegyban-
ki alapkamattal generált olcsó pénz politikája
segítségével – megteremtették a lakás-, majd
késõbb a belföldi fogyasztásra épülõ mestersé-
ges, az egyre növekvõ hiteldózison keresztüli kon-
junktúrafinanszírozást (drogozást). Az amerikai
gazdaság motorja ettõl kezdve a hitelezésen ke-
resztüli folyamatos, a szuperkeynesiánus mes-
terséges keresletteremtés lett, függetlenül attól,
hogy az a kereslet mennyire volt valóban fize-
tõképes. 

Egyrészt a világgazdasági átalakulás elõre-
haladása, másrészt a „Wall Street-i aranyláz” el-
szabadulása azonban egyre inkább aláásták a
botrányoktól mentes átalakulás illúziójának az
alapzatát. A (történelmileg, hosszabb távon)
hitelképtelen amerikai régi középrétegeket ol-
csón lakáshoz juttató pénzintézetek, továbbá a
pénzügyi innovációkban s a világméretû ter-
jesztésükben élenjáró öt befektetési bank –
Lehman Brothers, Goldman Sachs, Merril
Lynch, Bear Stearns, Morgan Stanley – felügye-
leti rendszerbõl (SEC, Fed, FINRA, NAIC) va-
ló 2004. évi kivétele; az egységes amerikai 
piacon, globálisan mûködõ, minden korábbi
jogszabályt vagy megsértõ, vagy a lobbistákkal
a maguk javára átalakító-értelmezõ pénzügyi
gigászok (például AIG) helyi, állami keretek
közötti (alig, formális) felügyeletének megvé-
dése; a szigorú központi, szövetségi, az integ-
rált felügyeletek megteremtésének a megakadá-
lyozása; a Fed elnökének kritikát nem tûrõ, ka-
nonizált pozícióba helyezése stb. azonban már
mind azt mutatták, hogy az amerikai politikai
és gazdasági elit elkezdte kiiktatni a szakadék
felé (ugyan már egyre lassabban, de még) guru-
ló amerikai társadalom és gazdaság álomautójá-
nak fékrendszereit. Az eredeti (alig fizetõké-
pes, nem elsõ osztályú ügyfelekbõl álló) sub-
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prime lakáshitelekre9 építve kibocsátott olyan
jelzálogzálog-értékpapírok, mint az MBS
(Mortgage Backed Security) és az RMBS
(Residential MBS) késõbb azután a 2000–2006
között összesen és átlagosan 50 százalékkal
emelkedõ lakásárak trendjének végtelenségében
bízók számára fiktív (esetleges, imaginárius
stb.) lakossági, vállalati vagyon- és árfolyam-
nyereségeket termelt ki. S a lakásjelzálogra, bi-
zakodásra épült rá a szabad felhasználású, kez-
detben csak az autó és egyéb fogyasztási cikk
luxusfogyasztást (utazást) stb. szolgáló, majd
pedig egyre inkább a tõkepiaci spekulációt is
szolgáló hitelezés (mortgage equity withdrawal).

A már kezdettõl fogva is rizikós – mert a
klasszikus banki, biztosításügyi, pénz- és tõke-
piaci tankönyvszabályokat durván, tömegesen
és nagymértékben megsértõ – irreális amerikai
belföldi hitelezés kockázatainak keletkezése
(originate) és világméretû – s szakmailag nem
ésszerûtlen – szétporlasztási kényszere (distrib-
ute) volt a derivatív piac (kínálati oldalának)
(O&D) életre hívója.10 A modern pénzintézeti
és hírközlési technológia pedig a lehetõséget
teremtette meg olyan termékek létrehozására,
amelyeken keresztül az egyik területen (or-
szágban, iparágban, régióban stb.) keletkezõ
kockázatokat most már szét lehetett teríteni
más területeken (is), világméretekben. A nagy-
mértékû amerikai fizetésimérleg-hiányból fel-
halmozódó dollárkötegek, a világ minden ré-
szén elõtakarékoskodó felelõsségteljes kisem-
berek öngondoskodását összefogó multinacio-
nális pénzügyi közvetítõk (nyugdíjalapok, élet-
biztosítók, bankok és takarékszövetkezetek
stb.) pedig ennek a világméretû kockázatpor-
lasztásnak lehetõvé tevõi, fenntartói, a keresle-
ti oldalon megjelenõ szereplõi lettek.11

Az önmagukban és elszigetelten kockázatos
egyedi hitelekbõl adódó kockázat el nem tün-
tethetõ, ám legalább az eredeti hitelnyújtó szá-
mára mérsékelhetõ. Ha ugyanis sok ilyen hitelt
csomagolnak egybe egy sajátos célzatú értékpa-
pírba (SPV), s azt eladják egy arra szakosodott

speciális befektetetõ intézménynek. Ez a fajta
hiteljavítás (credit enhancement) a kibocsátó-
nak lényegében kockázati megtakarítást ho-
zott, s ebbõl egyre hihetetlenebb összegû pro-
fitrészt adhatott le a forgalmazók számára is.
Sõt, ezen logika alapján ésszerûvé válhatott az
is, hogy sok ilyen származékos értékpapírt cso-
magoljanak újabb – s még nagyobb merítésû, a
ténylegesen meglévõ kockázatokat most már
az egész földön földrajzilag és iparágak, a tõzs-
déik (indexei) között szétporlasztó újabb és
újabb – papírokba. Normális, bizalommal teli
körülmények között ésszerûnek tûnt az is,
hogy az ezen papírokat kibocsátó pénzintéze-
tek mögé beálltak a biztosítók is: ha a sok vál-
lalt pénzintézet közül az egyik mégsem tudná
kifizetni az egyik értékpapírját, akkor majd be-
lép helyette az adott biztosító garanciája (credit
default swap). A származékos piacok vérkerin-
gésén keresztül így a rossz hitelek, a csak látszó-
lag fizetésképes amerikai ügyfelek kockázatai-
nak mérge (is) – s mögötte valójában az ameri-
kai konjunktúra már csak külsõ erõforrásokból
való, mesterséges fenntarthatóságának és finan-
szírozhatóságának irracionalitása – szétáram-
lott a világ testében. 

A világ normális menetében ésszerûnek
(mert kockázatporlasztónak) tûnõ derivatív vi-
lág elburjánzása nem is okozott volna akkora
gondot, ha a motor mellett megmaradt volna a
(modernizált) fék. A világ felügyeleti rendszere
számára a nagybankokra összpontosító ideoló-
giát valló Fed és a nagybiztosítók sajátos lobby-
szervét jelentõ szövetségi biztosításfelügyelet,
az NAIC által kitalált Risk Based Capital-
felfogással a '80-as évektõl elinduló új filozófia-
és módszertan, azaz a '80-es évekbeli amerikai
felügyeleti paradigmaváltás azonban alapvetõen
és kétszeresen téves volt. 

Az új paradigma képviselõi szerint ugyanis a
felügyeleteknek kizárólag csak – az egyre na-
gyobb, egyre inkább csak a pénzintézeti rend-
szer egészét fenyegetõen nagy – pénzintézetek
utólagos, nemrendszeres (non-systematic) és
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csak a gazdasági folyamatokat követõ pénzügyi
adataira, tõkéjére és szavatolótõkéjére (szol-
venciájára) kell, szabad összpontosítaniuk, s
minden mást át kell engedni a piaci önszabá-
lyozásnak.12 Ekkortól kezdve a világ pénzinté-
zeti felügyeletei megelõzésként csak a valós
tranzakciókat idõben (esetleg) követõ s azok
(talán korrekt) lekönyvelésének az utólagos
(negyedévvel, fél évvel késõbbi) ellenõrzését,
kizárólag csak a pénzügyi mutatóknak a jövõbe-
li alakulását kell(ett), szabad (preventív mó-
don) felbecsülniük.

Ezen kettõs elvi tévedést még megtetõzték
egy módszertani hibával is: a korábbi, úgyneve-
zett több (például 18–20 dimenziós) felügyele-
ti klasszikus (IRIS-)módszertant felváltották
az egydimenziós, minden kockázatot kizárólag
a pótlólagos tõkeigénnyel kezelni akaró úgyneve-
zett kockázatalapú felügyeléssel.13 Ez azonban
elvileg és gyakorlatilag is csak hatástalan lehet.
A különbözõ pénzintézeti szektorokban
ugyanis a törvényesen engedélyezett tõkekoc-
kázati áttétel is nyolc-huszonötszörös, azaz a
már (be)vállalt kockázatoknál a felügyeletek
mindig csak egy nyolcad, egy huszonötöd
részben rohanhatnak a folyamatok után. (S ak-
kor még azt is feltételeztük, hogy minden
pénzintézet valamennyi adata egyértelmû és
helytálló.)

Ezzel a kétszintû (állami s részben szövetsé-
gi), a több mint szektoriálisan is széttagolt –
lásd OCC, CFTC, SEC, Fed, FDIC, NAIC
stb. – amerikai felügyeleti rendszerben elvileg
is letettek az évszázados európai (úgynevezett
anyagi) felügyeleti szabályok alkalmazásáról.
Korábban a pénzintézetek (minden) terméké-
nek a feltételeit, kockázatait és ahhoz kapcso-
lódó költségeket és díjakat a felügyeletek elõ-
zetesen, azaz még a piac esetleges megfertõzését
megelõzõen megvizsgálták, s ön- és közveszély
esetén betilthatták.14 Ezen filozófia elvetése
után ment végbe az amerikai felügyeleti gya-
korlat fellazulása, a lágy érintés felügyeletének
(light touch regulation) korszaka. Ennek követ-

keztében azonban az eredeti hitelek sokadik
származékát jelentõ értékpapíroknál már nem-
csak a vásárlók, hanem sokszor maguk az el-
adók, sõt már az õket felügyelõ felügyeletek
sem tudták-értették pontosan. Az 1980-as
DIDMCA-törvény (Depository Institutions
Deregulatory and Monetary Control Act) után
fokozatosan kezdtek eltekinteni a megfelelõ
(conforming, prime), azaz az úgynevezett
FICO-értékelõrendszer szerint 620 pontos
minimumának bankok általi számonkérésétõl,
a nem megfelelõ (non-conforming), például a
csak ALT A-besorolású magánjelzálog-levelek
(MBS; Private Labeled Security) elutasításától,
az adósság-jövedelemhányados 75 százalék, a
hitel-ingatlanérték (Loan to Value; LTV) 70
százalék alatt tartásától, a NINJA-k (“Se jöve-
delem, se állás, se fedezet”) alig dokumentált
(No or Low Doc) szerzõdéseitõl, a kimondot-
tan a másodrendû hitelfelvevõkre szakosodott
jelzálogbrókerek térhódításának veszélyeitõl
stb. S miután lassan már senki sem értette egy-
egy termék tartalmát és kockázatát, ezért elter-
jedt a felelõsség külsõ szereplõkre, az auditálókra
és a ratingcégekre való áthárítása.15

Az amerikai (és az angol) felügyeleti rend-
szer egészen 2004-ig, Edward Gramlich, volt
Fed-vezetõ hirhedt figyelmeztetéséig nem is
volt képes felismerni, hogy a konjunktúra és az
optimizmus, a bizalom idején pozitív szerepet
betöltõ Wall Street-i (és a londoni citybeli)
derivatív világrendszer a dekonjunktúra
vagy/és a pesszimizmus, a bizalomvesztés leg-
kisebb jelére az ellenkezõjébe csaphat át.16 Az
optimizmus, az állandó emelkedésben (hossz)
vetett hitnek pedig már csak a megbicsaklása is
halálosan veszélyes vérmérgezést (toxic asset's
waste) okozott; s nemcsak az amerikai pénzinté-
zeteknek és társadalomnak, hanem mindenütt,
ahol vettek a mérgezett derivatív-gyümölcs-
bõl.17 A társadalmi válság elfojtására kitalált
amerikai pénzintézeti trükkök – s a megelõzõ,
a valóban hatékony felügyeleti ellenõrzés tuda-
tos kiiktatása – együttesen teremtették meg a
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világtörténelem legnagyobb tömeges (úgyneve-
zett sorsolásos) szerencsejátékát: a befektetési
egységek, indexek, az alapok indexei stb. által
kijelölt tõzsdék sorsolásától függõ, már senki
által nem kontrollálható, világméretû, össznépi
derivatív gamblinget.

A komolyan deficites kereskedelmi mér-
leg és költségvetési politika, az olcsó pénz poli-
tikáját alkalmazó pénzpolitika, a fokozatos le-
értékelõdést engedõ árfolyam-politika által
mesterségesen fenntartott, a fogyasztást és a
konjunktúrát újabb és újabb hitelekkel leplezõ
amerikai hitelösszeomlás (credit crunch) köze-
ledtét azonban viszonylag sokáig leplezte két
külsõlegesnek és átmenetinek tekinthetõ deflációs
hatás. A kiszervezett termelésbõl és szolgálta-
tásból származó (mindenekelõtt a kínai és indi-
ai) olcsó import lenyomta az amerikai árszín-
vonalat, a Dél-Amerikából bevándorló, a már
bevándorolt ázsiaiak második generációjának
munkaerõpiacra lépése, a fejlõdõ világból szár-
mazó menedzserek amerikai térhódítása pedig
mérsékelte a bérszínvonalat. 

A már a Clinton-kormányzat által is
(kényszerûen) eltûrt Wall Street-i aranykor
(Gilded Age18) a W. Bush-kormányzat idején
vált társadalmilag és gazdaságilag is életveszélyes-
sé. A magángazdaság korlátlan érvényesítésé-
nek ideológiájára építõ kormányzat adó- és tár-
sadalompolitikájának eredményeként az ameri-
kai gazdasági alanyok jövedelmeinek szórása
ugyanis ugrásszerûen megnõtt. A „Wall Street-i
aranyláz” újgazdag nyerteseinek azonban nem
is a morálisan vitatott szuperjövedelme, prémi-
uma és bónusza, hanem az amerikai átalakulás
(fékezésére) gyakorolt erõteljes fékezõ hatása vált
a legsúlyosabb problémává. 

A korábban soha nem látott profitesõ hatá-
sára ugyanis boldog-boldogtalan magánsze-
mély és intézményi befektetõ kezdett el a laká-
sának jelzáloghitelére építve olyan tõzsdei ter-
mékeket venni, amelyek tényleges kockázatai-
ról fogalma sem volt. Az egyre hisztérikusabb –
mert a reálgazdasági alapokkal alá nem támaszt-

ható – tõzsdei hossz tombolásából adódó óriá-
si nyereségek vagyonhatása azonban ugyanazt a
romboló hatást váltotta ki, mint az Újvilág fel-
fedezését követõ aranybeáramlás a középkori
Spanyolországban.19 A hihetetlen árfolyam-
nyereségek és -prémiumok bûvöletében lévõ
amerikai elit olyan luxusfogyasztási mintát, majd
pedig õrült fogyasztási konjunktúrát produkált,
amely – az ilyen értékeket közvetítõ, professzi-
onális amerikai média, reklám és Hollywood
hatékony támogatásával – téves (irracionális)
példát adott az USA átlagemberei, a világ jó 
része számára. A fogyasztási õrületbe, a
trendiségbe való bekapcsolódás szocializációs,
egzisztenciális kérdéssé vált: aki nem a legújabb
autóval, a legmárkásabb cuccal, a legújabb fit-
neszõrülettel stb. lépett fel, gyorsan kieshetett
a saját társadalmi közegébõl. Így a fogyasztási
láz kényszere és származékos ügyletek vagyon-
hatásának droghoz hasonlóan kábító csábereje
miatt a közép- és az alsó rétegek szinte teljesen,
illetve tömegesen szoktak le jövedelmük meg-
takarításáról. 

Az USA-ban az elmúlt években keletkezõ
pótlólagos jövedelemhatás így sajátos módon
két póluson csapódott ki: az egyik sûrûsödési
ponton megjelentek a „Wall Street-i aranyláz”
közvetlen és valódi nyertesei, a több száz új mil-
liárdos és a közvetve több százezer milliomos.
Sõt, mellettük – mintegy õket társadalmilag
igazoló és a népi kapitalizmust legitimáló té-
nyezõként – idõlegesen feltûnhettek a kimuta-
tottan, azaz csak feltételesen, fiktív módon, je-
lentõs vagyont gyûjtõ, látszólagos nyertes gaz-
dagodó középosztálybeliek milliói is20 A másik
póluson azonban ezzel párhuzamosan egyre sû-
rûsödtek a vesztéssel fenyegetettek: a lakásukra, a
jövõbeli jövedelmükre, a látszólag magas piaci
értékû értékpapírjaikra, a gépkocsijukra stb. hi-
telt s abból újabb és még újabb fogyasztási
vagy/és tõzsdei spekulációt szolgáló még újabb
hiteleket felvevõ, fülig eladósodott, ám a mun-
kaerõpiacon naponta leértékelõdõ régi amerikai
középosztály tízmilliói. A világpiac által elismert
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gazdasági és exportteljesítménnyel már régóta
nem megalapozott amerikai egyéni, állami és
szövetségi stb., azaz mindenfajta és általános
amerikai túlfogyasztást emberi jognak, amerikai
privilégiumnak tartó, a megtakarításokról és a
jövõbe való tényleges befektetésekrõl pedig le-
szoktatott régi amerikai középosztály számára
ezért egyszer el kellett, hogy jöjjön az igazság
pillanata.

Az amerikai nép és a világ gondjainak el-
halasztódását és ezzel szaporítását és robbanást
kiváltó felhalmozódását az is okozta, hogy a
(csak a) lesüllyedõ amerikai középrétegek
szakmai színvonalát, stílusát, öltözködését és
szóhasználatát tökéletesen értõ és uraló W.
Bush került a kormányzat élére. A kormányzat
tipikusan amerikai módon középszerû, a le-
süllyedõ középosztályok illúziói által áthatott
stratégiai vonala a végsõkig megpróbálta elha-
lasztani régi fehér (alsó) középosztályt oly
annyira fenyegetõ alapvetõ változását (Change
copyright by Obama). Ezzel azonban oly mér-
tékben mélyítette el a pénzügyi, majd a pénzin-
tézeti válságot, hogy ezzel az egész amerikai
gazdaság s végül a most kezdõdõ társadalmi
válság is elkerülhetetlenné vált. (Lásd például a
mesterségesen fenntartott hitelkereslet megtö-
rését és az azt kritikátlanul kiszolgáló és a saját
elhibázott fejlesztéspolitikájuk miatt válságba
jutott amerikai autógyárak s beszállítóik tö-
megkatasztrófát jelentõ zuhanást.) 

2001. szeptember 11. fordulópontot jelent-
hetett volna a már régóta lappangó és elfojtott
amerikai társadalmi és pénzügyi válság történe-
tében is. Talán az a válságos pillanat volt az
utolsó, amikor egy amerikai kormányzat vá-
lasztási szempontoktól függetlenül szembesít-
hette volna népét az USA valóságos sebezhetõ-
ségével, a világban betöltött szuperhatalmi sze-
repének leértékelõdésével s azok tényleges oka-
ival, tényezõivel.

A W. Bush-kormányzat azonban történelmi
hibát követett el az USA fokozatos gazdasági,
kül- és belpolitikai meggyengülésének fel nem

ismerésével, a valóságos viszonyok el nem is-
merésével, a korábbi középosztálybeli illúziók-
kal való leszámolás helyett az érzelmi hullámo-
kat kihasználó új szuperhatalmi illúziók megte-
remtésével és elhitetésével. (Lásd a három – Af-
ganisztán, Irak és terrorellenes – háborúba való
belesüllyedést, a háborús költségvetések defi-
citjének a teljes elszabadulását, az erõforrások
hadigazdaságra való elpocsékolását, a közösségi
oktatási-nevelési és egészségügyi fejlesztések
további mérséklését, a végül már szinte ingye-
nes hitellel is alig fenntartható növekedést, az
euróval szemben 1,6-os mértékig elgyengített
dollár ellenére is növekvõ külkereskedelmi de-
ficitet, a külpolitikai ügyek egyre több Ameri-
ka-ellenes érzelmet keltõ és piacot szûkítõ ke-
zelését stb.)

A válságsorozat lényege

Részösszefoglalásként le kell ezért szögez-
nünk: az egyre gyorsuló és növekvõ mértékû
világgazdasági változásokra az USA szellemi és
politikai elitje (is) – legalábbis az elmúlt 3 el-
nökség 12 esztendeje alatt – rosszul, illetve egy-
re rosszabbul reagált. Jelképes az is, hogy az
amerikai pénzintézeti válság pontosan onnan
indult el, ahol a társadalmi válság elfojtása el-
kezdõdött: pénzintézeti trükközésekkel. 
A mindenfajta komolyabb pénzintézeti felügye-
let alól kivett Goldman Sachs, Meril Lynch,
Bear Stearns, Lehman Brothers, Morgan
Stanley, továbbá a Countrywide Financial,
AIG, Washington Mutual, Wachovia, Fanny
Mae és Freddy Mac ügyletei ugyanis – minden
mesterséges támogatás és trükközés ellenére és
a lakáspiaci kereslet fokozatos leépülése követ-
keztében – végül már finanszírozhatatlanná
váltak. Ha azonban az általuk kibocsátott ér-
tékpapírok kifizetése kétségessé vált, akkor az
azokra épülõ összes származékos termékekbe
vetett bizalom is pillanatok alatt megroppant. 
S ha egyszer elkezdõdött a „ki szabadul meg
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hamarabb a veszteséget hozó papíroktól” típusú
tõzsdejáték,21 akkor a származékos ügyletek
kockázatszétporlasztó hatása a korábbiak ellen-
tétébe csapott át: a mindenfajta pénzintézetközi
kapcsolatot elbizonytalanító, a sokszoros adag-
ban elvégzett „amerikai hiteldrogozás mérgét szét-
vivõ”, a világgazdaság egész vérkeringését mér-
gezõ-romboló cunamivá vált. Az értékpapírpia-
cokon kitört pánik hatására pedig a kisemberek
százmillióinak, talán milliárdjainak az értékpa-
pírokban tartott látszólagos megtakarításairól
derült ki, hogy azok csak képzelt és vágyott, de
nem reális (imaginárius) nyereségek voltak. 

A válság történelmi jelentõsége

A mai amerikai válság igazi kérdése tehát nem
az, hogy az miért robbant most ki. A világ leg-
jelentõsebb gazdasági és katonai hatalmának
másfél éve tartó pénzintézeti válsága csak a kö-
zel két évtizede lappangó gazdasági, majd pénz-
ügyi s végül társadalmi válságnak a következmé-
nyét, illetve az egész világ – s ezzel végre az
amerikai lakosság számára is – nyílttá, egyértel-
mûvé válását jelentette.

A valódi, a további és alaposabb elemzést kí-
vánó kérdés az, hogy vajon miért nem robbant
ki hamarabb az a pénzintézeti válság, amelyet
az amerikai gazdaság átalakulásának és a régi
középosztály lesüllyedésének megakadályozá-
sával egyre mélyülõ társadalmi és nyílt pénz-
ügyi (költségvetési, monetáris, árfolyam-politi-
kai) válság már egy jó évtizede idõszerûvé
tett?! Hogyan maradhatott fenn idáig egy
olyan társadalompolitika, gazdaság- és pénz-
ügypolitika, pénzintézeti felügyeleti paradigma
és szervezeti rendszer, amelyben a demokráciá-
ra, a pénzügytanra és a nemzetközi felügyeleti
normákra stb. vonatkozó tankönyvek törvény-
szerûségei22 közül szinte mindegyiket ilyen folya-
matosan, ilyen nagy mértékben, szándékosan és a
következményekkel egyáltalán nem törõdve, tu-
datosan megszegtek?

A mostani nagy pénzügyi és pénzintézeti
válság – s az azt követõ, még vagy 1-2 évig is
elhúzódó – amerikai, majd európai és világ-
gazdasági válság tehát valójában egy elkerül-
hetetlen történelmi korrekciót, sõt, az amerikai
társadalomnak és az egész euroatlanti érték-
rendnek (is) adott kijózanító pofont jelent.
Igazolta, hogy a világ hírközlési és gazdasági
összefonódása, a globalizálódás miatt napja-
inkra már a kulcsvalutával és egyedül álló ka-
tonai-diplomáciai hatalommal rendelkezõ
Egyesült Államok népe és kormányzata sem
sértheti meg súlyos büntetés nélkül tartósan
és komolyan az emberi együttélésre, a külön-
bözõ szakmákra vonatkozóan az elmúlt évez-
redek-évszázadok alatt kialakult alapvetõ (hu-
manitárius, gazdasági, pénzügyi és pénzinté-
zeti) törvényszerûségeket. 

Amerika felemelkedése

Az amerikai nép és az USA – akár csak az
1929–1932 nagy gazdasági válságból – valószí-
nûleg most is példamutatóan tanulni fog a kese-
rû leckébõl, s korrigálja az elmúlt évtizedekben
követett tévútját.23 Az amerikai mentalitásnak
ugyanis páratlan elõnye a túléléshez szükséges
pragmatizmus és a saját elveikhez való (dogmati-
kus) ragaszkodás egészen sajátos keveréke.
(Még a XXI. századi Amerikában is páratlan
népszerûséget lehet szerezni, ha az elnök az or-
szág érdekének minõsít például egy iraki hábo-
rút; ám ugyanez az Amerika megszégyenítõ
módon el is fordul az elnökétõl, ha kiderül,
hogy mégsem az Amerika valós érdeke.) Tan-
könyvbe illõ módon jelent meg ez a sajátos
amalgám a pénzintézeti válság 2008. évi kezelé-
sekor is. Pillanatok alatt kiderült: ha az ameri-
kai pénzintézeti rendszer fennmaradásához a
magánpénzintézetek állami megsegítése, fel-
ügyelet alá helyezése, avagy esetleg az államosí-
tása kell, akkor mind az olyan valódi mone-
taristák, mint Ben Bernanke Fed-elnök, Hank
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Paulson régi és Timothy Geithner új pénzügy-
miniszter, Larry Summers gazdasági tanácsel-
nök, Paul Volcker és Austan Goolsbee gazdasági
fõtanácsadók stb. – s így a választók tízmilliói
is – képesek azonnal elfelejteni az évtizedekig
számukra sulykolt korábbi alapelveket. Barack
Obama változásjelszava pedig a régi fehér kö-
zéposztálybeliek helyére lépni akaró (fekete
vagy sárga bõrû, angolul vagy spanyolul, vagy
akár otthon mandarinul beszélõ, dinamikus,
ambiciózus, önmagában bízó és bízni is akaró
stb.) jövõbeli, megújuló középosztály millióit
szólította fel az (elmúlt évtized elitjének felfo-
gását) elsöprõ sikeréhez. 

Az új amerikai kormányzatra azonban új
roosevelti feladat vár; szerencséjére a feladat el-
végzésére alkalmasabb képviselõházzal és sze-
nátussal. Egyszerre kell elkezdenie egy társadal-
mi mentalitást, értékrendet formáló s biztosan
komoly népszerûtlenséget is okozó nagy válto-
zást és ugyanakkor a sikeres válságkezelésével
fenn kell tartania és meg kell mentenie a válság
által fenyegetett gazdasági és társadalmi intéz-
ményrendszer hosszú távon is életképes részét.
Legfontosabb és legkeserûbb feladat az USA-
ban is az átlagembereknek a saját gazdasági, po-
litikai és katonai sebezhetõségükkel és meg-
gyengülésükkel való szembesítése lesz. Emellett
az amerikai kormánynak óvatos fokozatosság-
gal és úgy kell mérsékelnie a költségvetési defi-
citet, hogy azon belül az alsó, az alsó és a kö-
zépsõ középrétegek helyzete javuljon, a felsõ
középosztályé ne romoljon, s a konjunktúrát se
fojtsa le még jobban az adórendszer kényszerû
átalakítása stb. A politikának és a nagy pénzin-
tézeteknek megdöbbentõen kiszolgáltatott,
foglyul ejtett (regulatory capture; copyright by
Georg Stigler) amerikai felügyeleteket fel kell
szabadítani24, a hagyományos és a modern
pénzintézeti felügyelet követelményeinek egy-
aránt megfelelõ25 állami és szövetségi felü-
gyeletegyüttest, illetve integrált rendszerét is
létre kell hozni, visszaépítve ezzel az amerikai
pénzintézeti rendszerbe az évtizedek óta kiik-

tatott fékeket.26 El kell kezdenie a tömeges és a
középosztály számára is valós elõrelépést, illet-
ve versenyképességet nyújtó, biztosító tömeg-
oktatás és tömegegészségügy, illetve általában
is az amerikai infrastruktúra meg- és felújítását.
Meg kell találnia a hangot a szakszervezetekkel
is a munkaviszonyok és a foglalkoztatási felté-
telek világgazdaságilag hatékony módosítására,
mint ahogy a több millió illegális munkaerõ
helyzetét is rendeznie kell. Emellett megoldást
kell találnia a bush-i háborúk lezárására, ami
egy alapvetõen más külpolitikát, környezetvé-
delmi és világkereskedelmi álláspontot követel
meg. Mindezek eredményeként valószínûleg
gyorsan és sokat javulhat a világnak az USA-ba,
az amerikai árukba, pénzügyi eszközökbe ve-
tett bizalma. 

Az amerikai társadalomnak, gazdaságnak,
pénzügyi és pénzintézeti rendszernek ugyanis
óriási tartalékai vannak. Az óriási mértékû fel-
halmozott, kihelyezett tõke s az azon keresztü-
li tulajdonosi jogosítványok, a fiatal, dinamikus
és új közép- és felsõ osztálybeli státuszra törõ,
jól képzett és fegyelmezett munkaerõserege, a
világ legnagyobb K+F-potenciálja, megfejelve
az óriási szabadalmi és szerzõi jogi vagyonuk-
kal is, a hatalmas feltárt és potenciális nyers-
anyagtartalékaik és még nagyobb nyersanyag-
és energiabefolyásolási érdekeltségeik, a világ
(talán) legerõsebb hadiipara, a sokféle eszközt
az érdekei szolgálatába állítani tudó és minden-
kor hajlandó dinamikus kül(gazdaság)politiká-
ja, az erõsödõ dollárba beömlõ stabil befekte-
tést keltõ százmilliárdok stb.27 A történelmi
változás jelszavát komolyan vevõ új amerikai
elnök és a mögötte álló tízmilliók ereje együt-
tesen hozzájárulhat az USA, Oroszország, Kí-
na, Európai Unió, Közel-Kelet, Afrika és Dél-
Amerika stb. közötti normálisabb, együttmûkö-
dõbb viszonyrendszer kialakulásához. A világ
normális rendjébe vetett bizalom gyors, az eu-
fórikus beiktatás és a pragmatikus hidegfejû-
séggel való elindulást követõ 3–6 hónapban
megszerezhetõ visszatérése pedig akár már 1–2
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év alatt regenerálódó, ám a korábbi egyoldalú,
felelõtlen kalandorkodást már kizáró, a modern
nemzetközi szabályozáson és koordinált fel-
ügyelésen-ellenõrzésen alapuló világgazdaság-
hoz vezethet el. Ez pedig azt jelenti, hogy a
mostani pénzügyi és pénzintézeti válság akár
talán még egy emberibb, élhetõbb világ megte-
remtéséhez szükséges kijózanító hatással is
együtt járhat. 

II. EURÓPA KIÉPÜLÉSE ÉS „SZÉTESÉSE”

A válság okai (1): a kihívások

Kontinensünket is alapvetõen érintették a '80-
as években kezdõdõ „informatikai és
táv(olság)leküzdési forradalom”28 hatására be-
következõ, valamennyi emberi közösséget
érintõ általános kihívások. Emellett azonban
Európának a sajátos helyzetébõl adódó egyéb
feladatokkal is szembe kellett néznie. Ezek kö-
zös vonása egyszerûen megfogalmazható: ad-
digra a II. világháború után kiépült – s az embe-
riség eddigi fejlõdésében talán az egyik legin-
kább sikeres, mert egyszerre humánus és haté-
kony modellt jelentõ – úgynevezett jóléti állam
finanszírozását korábban (külsõ források bevo-
násával) lehetõvé tevõ (szinte) valamennyi pillér
kidõlt.

KIHÍVÁS 1. 

Megszûnt az a szocialista világgazdasági rendszer,
amelynek hibái, hiányosságai, különleges ex-
port- és importigényei, az állandóan beszorí-
tott finanszírozási helyzete stb. évtizedekig
extraprofitot biztosítottak például a finn, az
osztrák, a német stb. vállalatoknak, illetve költ-
ségvetéseknek.

KIHÍVÁS 2. 

Önállósodtak vagy akár teljesen szét is estek
azok az indokinai, afrikai stb. birodalmak és
gyarmatok utódjaként létrehozott gazdasági egy-

ségekhez (például a Brit Nemzetközösséghez, a
Loméi Egyezményhez, a portugál a belga és
holland stb. gyarmatokhoz) tartozó érdekeltsé-
gek, amelyek hasonlóképpen kiugró nyeresége-
ket termelve tették lehetõvé a másutt megter-
melt új értékeknek (értéktöbbleteknek) az eu-
rópai szociális ellátórendszerbe való bekapcso-
lását.

KIHÍVÁS 3. 

Az európai agrár-, nyersanyag- és egyéb im-
portlefölözõ rendszereket is fokozatosan fel kel-
lett adni, illetve mérsékelni kellett a WTO,
majd pedig az Európai Közösség, illetve unió
bõvítése miatt. Így az azokból adódó életszín-
vonal-fenntartó, például agrár-, regionális, fel-
zárkóztató stb. szubvenciós forrásoknál is ki-
esésekkel kellett számolni.

KIHÍVÁS 4. 

A világháború utáni s magát nem kímélõ újjáé-
pítõ generációk is fokozatosan kényelembe, il-
letve nyugalomba vonultak. A helyükre már a
jóléti állam szolgáltatási színvonala és az erõs
szakszervezetek védelme által nevelt fiatal kö-
zéprétegek munkafegyelme, a szabadidõ, a
sztrájk és a foglalkozás közötti másfajta érték-
választása, illetve a fogyasztás és az elõregon-
doskodás eltérõ megítélése stb. lépett.

KIHÍVÁS 5. 

Különösen nagy hatásúvá vált a háború utáni
európai fejlõdéshez komoly hozzájárulást adó s
letelepedett török, jugoszláv, arab, afrikai stb.
vendégmunkások második generációjának meg-
növekedett társadalmi ráfordításigénye. A (szó
szerint) fel-fellángoló külvárosi negyedekbe
(slumokba, gettókba) összezsúfolódott, gyen-
ge szakképzettségû, a modern munkafegyelem
intézményeivel ritkán találkozó, alig vagy se-
hogy sem foglalkoztatott fiatalok tömegeinek
problémájával (sokáig) igazából senki sem
akart foglalkozni, pedig a gondok egyre sûrû-
södtek. Ezek a csoportok ugyanis semmivel
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sem tudtak vagy/és akartak hozzájárulni a jóllé-
ti állam finanszírozásához. Éppen ellenkezõleg:
európai állampolgárként, most már alanyi jo-
gon kezdték elvárni az oktatásukhoz, a speciá-
lis felzárkóztatásukhoz, a vallási és szellemi
igényeik kielégítéséhez, illetve a rendészeti fel-
ügyeletükhöz, egészségügyi kezelésükhöz stb.
szükséges szociális juttatásokat. 

KIHÍVÁS 6. 

A jóléti állam elkényelmesítõ, elönzõsítõ hatá-
sa, a nõi egyenjogúság egyoldalú – mert épp
csak a nõk érdekeit és véleményét figyelmen kí-
vül hagyó – kezelése és a fogyasztói mentalitás
Amerikából elindított és minden eszközzel
fenntartott sulykolása együttesen hozta magá-
val az európai államok születési rátájának radi-
kális csökkenését. (Ezt ugyan néhány ország a
korábbi gyarmatairól, illetve más kultúrákból
származó bevándorlókkal megpróbálta ki-
egyenlíteni, ám ezek társadalomba való beil-
lesztése további jelentõs oktatási, szociálpoliti-
kai és rendészeti kiadásokat kívántak meg).

KIHÍVÁS 7. 

Ugyanezen idõszakban a magas színvonalú és
(a több pillér elõnyeit kombináló) egészségi és
nyugdíjbiztosítási ellátórendszerek eredmé-
nyeként örvendetesen megnõtt az idõs nemze-
dékbeliek száma és aránya. Ez azonban a társa-
dalmi szolgáltatások és források iránti igények
emelkedését hozta, illetve a robbanásszerû to-
vábbi növekedését vetítette elõre. 

A válság okai (2): a válaszok

VÁLASZ 1. 

A jóléti állam finanszírozhatóságának újragon-
dolása – a reagani idõszakkal kölcsönhatásban –
Európában is idõben megkezdõdött, már a M.
Thatcher nevével jelképezhetõ idõszakban. Eu-
rópa (ritkán felismert) elõnyei közé tartozik,
hogy egy-egy ilyen szellemi, illetve közpolitikai

forradalomnak végig kellett gyûrûznie a konti-
nens minden államán: az egyik országban felve-
tõdött problémát s annak felvetõdött megoldá-
si módjait a másik ország politikai életében is
meg kell vitatni. A különbözõ országok egy-
mástól való elmaradásából adódó gondokat
még fel is erõsítõ országszabályozási arbitrázs el-
kerülése végett így valamennyi európai ország
valamennyi néppártjának szembe kellett néznie
a kihívással: ha a másik, például fontos partner-
ország (hasonló néppártja) mégis csak a jóléti
állam átépítése mellett dönt(ött), akkor azon
az egységesülõ kontinens többi részén is el
kell(ett) gondolkodni. Az európai nagy tömeg-
pártok tehát nem a világgazdaság átalakulása
miatt elkerülhetetlen átalakulás szükségességét
vitatva-tagadva, hanem annak az eltérõ megol-
dási változatai szerint kezdtek két nagyobb
csoportba sorolódni. (Így még a populizmusra
hajlamos népvezérek sem vállalhatták az átala-
kulás szükségességének tagadását, a saját álla-
muk lakosságának és vállalkozóinak illúziókba
ringatását.)

VÁLASZ 2. 

A sokszínû, sokféle érdekeltségû és kultúrájú
Európa további fontos – és alig értékelt – sajá-
tossága, hogy a különféle változtatási javasla-
tokat mindenkor a szakértõi csoportok és a
rengeteg bürokrácia végtelennek tûnõ alkudo-
zásain (mint szûrõkön keresztül) próbálták
meg kompromisszumokba foglaltan harmoni-
zálni. Ez az oly sokat szidott, tényleg idõ- és
ráfordításigényes nemzeti, illetve brüsszeli
egyeztetgetõsdi, bürokratikus tili-toli azon-
ban lehetõséget adott egyrészt arra, hogy min-
den – sokszor észveszejtõen parciális – érdek
és vélemény is hangot kapjon. S ez idõt is
adott a sokféle alkudozás közötti összefüggé-
sek különbözõ érdekû szakembercsoportok
általi összehangolására.29 A közös EU-prog-
ramok s azok évenkénti újravitatása, a bor-
zasztó nehézkesen megszületett Lisszaboni
Stratégia, a Maastrichti és az Amszterdami
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Szerzõdés, a válságba került Nizzai Szerzõdés
és Európai Alkotmány stb. mind azt mutatták,
hogy Európa népei – a rengeteg nemzeti trük-
közés, egyéni érdekvédelem stb. mellett is –
(legalábbis 2008 közepéig-végéig) végül is
mindig akartak és tudtak olyan kompromisz-
szumot kötni, amely a társadalom minden je-
lentõsebb rétege számára – úgy-ahogy, de –
még elfogadható.30 Sõt, az európai szellemi
elitek tudtak és tudnak nyomást gyakorolni a
politikai életük képviselõire abban is, hogy
nem is engedték meg a szélsõségesen populis-
ta nézetek képviselõivel való (tartós) együtt-
mûködést. 

VÁLASZ 3. 

A két világháború és számtalan helyi háború
történelmi tanulságai által iskolázott európai
szellemi és politikai elit nemcsak a társadalmi
válság óvatos, kompromisszumokon keresztüli
kezelésénél, hanem a gazdasági szerkezet átala-
kításánál is ezért követte a saját, az állami sza-
bályozást, felügyelést-ellenõrzést, sõt még a
köztulajdont sem nem ördögtõl valónak tartó
ordo-liberális szociális piacgazdasági útját.31

A szabályozási dühével küszködõ – s oly sokat
szidott – európai bürokrácia irányításával ezért
a totális liberalizáció, dereguláció és privatizáció
amerikai – s valamennyi általuk befolyásolható
gazdasági világszervezet által hirdetett – szent-
háromságát mindenkor csak részlegesen, félszív-
vel követték. Egy-két (általában rosszul sike-
rült) kísérlettõl eltekintve, Európában meg-
õrizték a piacra vitt termékek és szolgáltatások
– és kockázataik – elõzetes minõségi ellenõrzé-
sét (lásd gyógyszer-, élelmiszer-, gépjármûipar
stb.); nyíltan vagy burkoltan védték a stratégiai
jelentõségû, illetve közszolgáltatók feletti (álla-
mi, tartományi, regionális, avagy ezek pénzin-
tézetein keresztüli) tulajdonosi vagy egyéb
kontrollt; csak fokozatosan mérsékelték a köz-
szolgálati (nyugdíj, egészségügyi, közlekedési,
oktatás) rendszereik szolgáltatásait; csak
hosszú viták után, óvatosan és fokozatosan

kezdték leépíteni a mesterséges piaci pozíciókat
adó szubvenciós rendszereiket (például vas-,
acél- és szénipar, mezõgazdaság, halászat stb.);
nem dobták el a felzárkózó, avagy csatlakozó
országok regionális támogatási rendszerét;
megpróbáltak megõrizni minél többet a szár-
mazékos termékek elõzetes felügyeleti rend-
szerébõl. Ugyanennek a csak Európára jel-
lemzõ fokozatos megoldásnak (gradual
approach) a megnyilvánulása azonban az is,
hogy a közös európai high-tech iparágaknak
(lásd Eurofighter, Airbus, CERN) sem adtak
irreálisan privilegizált helyzetet, (túl) lassan,
„ötszázszor” megvitatva építgették az európai
pénzügyi felügyeletek nemzeti és nemzetközi
keretekben való (home & host) együttmûködé-
sét, s a világméretû (õrületes és felelõtlen) bio-
energia-kampány idején is meg tudtak maradni
az energiatakarékosságra és a sokféle alternatív
energiaforrás támogatására összpontosító meg-
oldások elsõdlegessége mellett. Európa – s szel-
lemi, illetve politikai elitje – tehát épp az euró-
pai hagyományai és értékei miatt volt képes szem-
benézni a világgazdaság átalakulásából adódó
követelményekkel s tudott (nagyon sokféle)
választ-javaslatot megfogalmazni.32

VÁLASZ 4. 

A legfontosabb európai stratégiai döntést azon-
ban a terjeszkedni Kelet-Európába (Drang nach
Osten) gondolatának összeurópai értékké emelése
jelentette. Valamennyi nyugat-európai ország
megengedte, sõt támogatta, hogy vállalatai a kö-
zép-kelet-európai átalakulás során minél erõ-
sebb (privatizált) új piaci része(sedé)ket, illetve
vállalati tulajdont szerezzenek. Aktívan, nemze-
ti és páneurópai szinten egyaránt támogatták az
egyes országok kohéziós, felzárkózási és csatla-
kozási (például PHARE, SAPARD, ISPA,
TACIS) és az új, euroatlanti értékeket, intézmé-
nyeket és módszereket ismerõ középrétegeket
kinevelõ oktatási (Erasmus), illetve bürokrácia-
megújító (Screening, Aquis Communitaire)
programokat. 
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Ennél is fontosabb azonban, hogy aktívan tá-
mogatták a volt szocialista országok minél na-
gyobb számú Európai Gazdasági Közösségbe
való beépítését. A nyugat-európai szellemi és
politikai elit büszke lehet, hogy felismerte: a
rövid távon komoly befektetést – azaz tõlük át-
meneti fogyasztáslemondást – igénylõ kelet-
európai bõvítés a nyugati jóléti állam megmen-
tésének-átmentésének az egyik – ha nem a leg-
fontosabb, egyetlen – békés eszközét jelenti. 
A nyugat-európai kis- és közepesvállalatok szá-
zezrei számára ugyanis reálisan csak (kizárólag)
a(z egy autózásnyi távolságban lévõ) volt szo-
cialista országok tudtak-tudnak új (friss, feltö-
rekvõ) piacokat, viszonylag stabil politikai
rendszereket, elég jól felkészült, rugalmas, si-
kerre éhezett és az európai munkakultúrával
különösebb adaptációs költség nélkül össze-
kapcsolható stb. extraprofit-szerzési lehetõsége-
ket biztosítani.

Kelet-Európa Nyugat-Európa általi „újragyar-
matosítása” mindkét fél számára a még adódó
legjobb – értsd: a legkevésbé rossz – kompro-
misszum volt. Az egyik fél ismert, elfogadott,
sõt vágyott értékrendet, stílust, politikai és
szellemi kultúrát, tõkét, beruházási hitelt és
eszközt, továbbá modern, piacgazdasági bürok-
ráciát, know-how-t, piacra való belépési lehetõ-
séget, nagyobb nemzetközi presztízst, fegye-
lemre szoktató pénzügyi (költségvetési, mone-
táris árfolyam-politikai), pénzintézet-felügye-
leti kész rendszereket adott át, S ezért bizony –
vállalva a magasabb országkockázati felárakat is
– az igen csak magas (legalább kétszámjegyû)
profitrátával kérte meg az árat.33

VÁLASZ 5. 

Az európai szellemi elit második fontos stra-
tégiai döntése a nemzeti és a kontinentális ál-
landó és folyamatos pénzügyi – mindenekelõtt
a költségvetési és a pénzpolitikai és az árfo-
lyam – fegyelem rendszerének a kikényszerítése
volt. A különbözõ programokkal – Vámunió,
Közös Piac, Egységes Piac, illetve Európai

Monetáris Rendszer – a fokozatos és szerves
fejlõdésen keresztül elõkészített Gazdasági
Unió és a Maastrichti Szerzõdés, a Lisszaboni
Charta stb. alapozta meg a Monetáris Uniót s
az euró bevezetését és sikeres elterjesztését.
Mindezen intézkedések persze soha sem érték
el teljesen a kitûzött célokat, de nem is ez a fõ
funkciójuk. A pénzügyi intézményrendszer
maastrichti, illetve az Európai Központi Ban-
kon keresztüli európai intézményesítésének
az a legnagyobb érdeme, hogy a szakszerû bü-
rokratikus eljárásrendjével (sokáig) megakadá-
lyozta a politikai voluntarizmus és populizmus
pénzügyekben való, pénzügyek feletti uralomra
jutását.34 A növekedési ráták, az infláció, a
költségvetési deficit, az eladósodás stb. állan-
dó és közös(ségi) figyelme és felügyelete
ugyanis minden ország népkábításra hajlamos
politikusát kegyetlenül szembesítette a reali-
tásokkal. (Más – s késõbb tárgyalandó kérdés
–, hogy az önként vállalt szabályok megsérté-
sének következetlen szankcionálása milyen
nagy mértékben tudta rombolni az egész
rendszer hatékonyságát.) Ily módon azonban
Európában sikerült megakadályozni a költség-
vetési fegyelem teljes fellazulását, az állami és
lakossági eladósodás irreális mértékûvé válá-
sát, a többpilléres nagy társadalmi rendszerek
lerombolását, ami hozzájárult a magas lakos-
sági megtakarítási hányad fennmaradásához,
illetve a világméretû és hisztérikus fogyasztási
láz enyhe „hõemelkedéssel” való megúszásá-
hoz, a hagyományos pénzintézeti tevékenysé-
gek, termékek és szervezetek meghatározó
szerepének a fennmaradásához, a (felelõtlen
hitelezéssel is korbácsolt) tõzsdei innovációk-
kal való spekulációba való tömeges belesüllye-
dés megakadályozásához. 

VÁLASZ 6. 

Az európai történelmi és kulturális hagyomá-
nyokra építve s a vázolt két alapvetõ fontossá-
gú döntés segítségével kezdték el az európai
termelési és szolgáltatási szerkezet átépítését.
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A tömegtermelés keleti irányba való kiszer-
vezése egyrészt a nyugati szakszervezetek erõs
ellenállása, másrészt az új piacok korlátozott
felvevõképessége, harmadrészt a volt szocialis-
ta országok privatizációs lehetõségeinek korlá-
tozottsága és az értük való erõs versengés miatt
nem volt olyan brutális, mint Amerikában. 
A nyugat-európai termék- és munkaerõimpor-
tot pedig csak szelektíven, a kis- és közepes
vállalataikat tudatosan és erõteljesen védve en-
gedték csak felfutni. A különbözõ minõségi,
vámtechnikai, egészségügyi stb. szabályozások
tömege, illetve a nagy bevásárlóközpontok vá-
rosok szélére való számûzése, a közösségi (álla-
mi, tartományi, regionális stb.) tulajdonban va-
ló termelés és fõleg szolgáltatás megõrzése és
szubvencionálása, a jóléti állam egészségügyi,
nyugdíj- és szociálpolitikai megrendeléseinek a
fennmaradása stb. együttesen nagyban hozzájá-
rult a mezõgazdasági, az élelmiszer- és könnyû-
ipar, a fémfeldolgozó és gépipar, az autógyártás
stb. fokozatos leépítésébõl és kihelyezésébõl
adódó társadalmi feszültségek enyhítéséhez
(például Németországban, Franciaországban,
Olaszországban).

Az európai tömegtermelés megfontolt,
óvatos felszámolása egyben lehetõséget és idõt
adott a hagyományos iparágak még életképes
kis- és közepes vállalatainak arra, hogy – a saját
és magas megtakarítási és beruházási hányada-
ikra mint önrészre építve – folyamatosan és fo-
kozatosan maguk alakítsák át termelési és szol-
gáltatási szerkezetüket: egyértelmûen a maga-
sabb hozzáadott értékû rész-, illetve beszállítói
termékek és szolgáltatások elõállítását támo-
gatva, a környezetszennyezõ, illetve alacsony
hozzáadott értékûeket pedig informálisan „el-
utálva”. Emellett a termék- és szolgáltatásfejlesz-
tésre és a termelésirányításra való összpontosítás
is megjelent. Különösen a (hagyományos) me-
zõgazdasági, állattenyésztési, könnyûipari terü-
leteken, a közszolgáltatások, a logisztika, a tu-
rizmusszervezés és a pénzügyi szolgáltatások
területén erõsödtek meg újra (Európán kívül

is) a nyugat-európai pozíciók. A jól megválasz-
tott terjeszkedési célmeghatározás – a munka-
kultúra, nyelvtudás, higiénia szempontjából
nem is olyan távol álló, egy sor ok miatt pedig
kiszolgáltatott Kelet-Európa – elvileg minden
EU-vállalkozó számára lehetõvé tette, hogy vi-
szonylag alacsony adaptációs költséggel és
gyorsan beindíthassák, visszafoghassák keleti
termelésüket. (Sõt, a függõ helyzetben lévõ ke-
let-európai államok között a tulajdonosi jogok-
kal, illetve a kihelyezésekkel együtt járó új
munkahely-teremtésnek már csak megcsillan-
tásával is további adókedvezménybeli versenyt
tudtak generálni.)

Az Európai Unió is tudatosan törekedett
a high-tech és az informatikai kor követelmé-
nyeinek megfelelõ új gazdasági és szolgáltatási
ágakban való pozíció- (vissza)szerzésre. Le-
nyelve a késlekedések, a túlfinanszírozás és a
több ország jog- és szabványrendszerének ne-
hézkes harmonizációjából adódó nehézségeket,
komoly eredményeket értek el az atomfizika, a
biológiai alapkutatások, a repülõgép, a tömeg-
közlekedési eszköz, az autógyártás, az összeu-
rópai hajózás, távolsági kereskedelem, logiszti-
ka összehangolása, a szoftverfejlesztés, a szóra-
koztató luxuselektronika, a minõségbiztosítás,
a K+F-menedzselés, a projektszervezés, a leg-
újabb követelményeket kiszolgáló (kultúra-)
szolgáltatószféra, a divat területén. 

Európa – s különösen az angol, német,
francia és spanyol nyelvû része – is felismerte a
nyelvi, illetve oktatási iparág világméretû kon-
junktúrájának jelentõségét. A klasszikus és ma-
gas szintû oktató-nevelõ és kutatómunkát vég-
zõ közismert európai elitegyetemek mellett
gyorsan felfutottak (az angol, francia, német,
svájci, osztrák, olasz) kiugróan magas szintû
szakfõiskolák, intézetek is, például a közigaz-
gatás, a pénzügyek, a turizmus, a divat terüle-
tén. Ennél is fontosabb azonban, hogy a (mun-
kanélküliség csúcsainak kezelése végett) töme-
gessé tett közép- és felsõfokú tömegoktatás
színvonalromlását is idõben felismerték. S a
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kétszintû (bolognai) egyetemi képzéssel, az
Erasmushoz hasonló összeurópai oktatási és a
PEEP-hez hasonló kulturális programokkal, a
diplomák, illetve az akkreditációk kölcsönös el-
ismerésének rögös útját vállalva el is kezdték a
színvonal-kiegyenlítést. Mindezek eredménye-
ként az európai közoktatás durva kettészakadá-
sa elmaradt. 

Mindenkor a politikai stabilitás határán
mozogva, azt állandóan tesztelve, ám minden
egyes európai országban elkezdték az egészség-
ügyi és nyugdíjrendszerek legkirívóbb pazarlása-
inak (privilégiumainak, szent teheneinek) a fel-
számolását. Épp a hosszú távú és stabil politikai
népszerûség megszerzésének-megõrzésének a
szándéka hozta elõtérbe a közszolgáltatások
hagyományos pénzintézeti (banki és biztosítás-
szakmai) technológiával való ötvözését. Ez pe-
dig lehetõséget adott egyrészrõl az óvatos és
fokozatos átalakításra – például a többpilléres
ápolásbiztosítás, a rehabilitáció, a kockáza-
titõke-szabályozás területén még a fejlesztésre
is –, másrészrõl azonban ezek lakossággal való
(nagy nehezen, heves vitákat és tüntetésekkel
együtt járó) elfogadtatására is. A szellemi és
politikai elit különbözõ csoportjai közötti éles
viták ugyanis nem akadályozták meg a – példá-
ul a pártokon átnyúló, alkalmi keresztbe szava-
zásokban, illetve évekig küszködõ nagykoalíci-
óban, illetve állandó kormányátalakításban is
megnyilvánuló – döntõ (kardinális) kérdések-
ben való együttmûködésüket. (Lásd például
Németország, Ausztria, Spanyolország, Fran-
ciaország, Szlovákia). Ebben a közegben – s a
szolidaritás több évszázados, európai értelme-
zése alapján – ugyanis változatlanul fenn tudott
maradni a jövõ miatt szükséges egyéni öngon-
doskodás és a közösségi felelõsség egységességnek
az alapelve. A megfelelõ szabadidõvel, a fo-
gyasztási divatra még el nem szórt egyéni és
közösségi (pénz-) eszközökkel is rendelkezõ
és a professzionális sportirányításra is áttérõ
társadalmaknak pedig különösen jól jött a
sport, különösen a téli és nyári olimpia, a világ-

bajnokságok és európa bajnokságok és kupák
jelentõségének felfuttatása. Ezek ugyanis egy-
szerre váltak a népegészségügy, a sportszer-
gyártás, a turizmus és a tömegszórakoztatás,
azaz a már politikai jelentõséggel is bíró új (s
többszörös) termelési tényezõvé. (Lásd például
Nagy-Britannia, Németország, Franciaország,
Svájc, Ausztria, Szlovénia)

VÁLASZ 7.

Egyáltalán nem véletlenül, hanem ezen európai
sajátosságok együttese miatt maradt fenn a ma-
gas megtakarítási ráta, s csak alig, illetve mér-
tékkel indulhatott be – lényegében csak az 
angolszász értékrendû Nagy-Britanniában – a
lakossági jelzálog-hitelezéssel és a többszáz
százalékos uzsoraszerû THM-mel megalapo-
zott fogyasztáshitelezés. Így az európai közép-
osztályt – eltérõen amerikaitól – meg tudta ma-
gát õrizni a komolyabb eladósodottságtól. 
A sokszor kicsúfolt európai nehézkesség volt
az oka, hogy az európai befektetõk, megtakarítók
túlnyomó többsége megelégedett a hagyományos
banki, biztosítási termékek (kelet-európai extra-
profitokkal megnövelt) szép hozamaival. Leg-
feljebb csak egy-egy „tudatos szerencsejáték”
kedvéért kezdett el például távol-keleti vagy in-
formatikai, avagy környezetvédelmi stb. pénz-
ügyi innovációkba fektetni. Lényegében csak a
multinacionális, illetve általában az amerikai ér-
dekeltséggel is rendelkezõ legnagyobb bankok
és nagy biztosítók külön versenypályán futó
szûk köre (ING, AEGON, Deutsche Bank,
Allianz, Fortis, Swiss Re, Royal Bank of
Scotland, HBSC, UBS, Anglo-Irish Bank) volt
az, amelyik egy-egy kalandon35 túlmenõen is
foglalkozott a „Wall Street-i aranyláz” koráb-
ban említett származékaival. 

Európa sokat gúnyolt földhöz ragadtsága és
a merev maastrichti kívánalmak36 voltak az okai
annak is, hogy kontinensünkön mind a tisztán
exportvezérelt (valódi távol-keleti), mind a bel-
sõ fogyasztásgerjesztésen keresztüli (mestersé-
ges amerikai) konjunktúrateremtési koncepci-
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ók csak mérsékelt támogatást tudtak szerezni a
lakosság, a szellemi elit s így azután a politikai
elit körében is. Ez az elmaradott, konzervatív
európai felfogás okozta a fogyasztási láz s az
azzal összefüggõ (lakásjelzálog-hitelezésre, il-
letve annak származékos ügyleteire épülõ) tra-
gikus eladósodottsági szint viszonylag szûk
csoportokra való összpontosulását is. S ez aka-
dályozta meg azt is, hogy tömeges és komoly
sikereket érhessenek el az olyan, kivételesen ag-
resszív (például az izlandi) pénzintézetek, ame-
lyek hitelképtelen, illetve tõzsdei spekulációk-
hoz elégtelen jövedelmekkel rendelkezõket
(repóhiteleken keresztüli) tõzsdei kalandozá-
sokba csábítottak. 

VÁLASZ 8. 

A nem eléggé innovatív Európa értékrendje
szerencsére a pénzügy- és pénzintézet-politiká-
ban is érvényesülni tudott. A maastrichti krité-
riumok a kívánatos pénzügyi önfegyelemre vo-
natkozó jelzésként és elvárásként még akkor is
hasznos funkciót töltöttek be, ha – különösen
az átalakuló, a mértéktelen saját, illetve Nyu-
gat-Európából importált teher átvételére kény-
szerült kelet-európai lakosság és vállalkozók
szempontjából – joggal vethetõk fel kritikai
megjegyzések azok merevsége, illetve szelektív
betartatása miatt. Fontosabb, illetve döntõ jel-
lemzõjük azonban az, hogy minden egyes 
ország politikai elitjét folyamatosan elszámol-
tatták, s ezzel a demokráciában érthetõ nép-
szerûséghajhászásban számszerû keretek közé
s a többi országgal való koordinációra kénysze-
rítették. Hasonló koordináló és önfegyelmezõ
eszközt jelent(ett) az EMS, illetve az ERM II.
és az eurózóna kialakulása, kiszélesedése és
megerõsödése. Az összevetendõ, ellenõrizendõ
és korlátok között tartott deficitek, infláció, ál-
lami eladósodás stb. tette lehetõvé, hogy a
gyengébb, kisebb európai országok (valutája) is
részesüljön a Európai Gazdasági Közösség egé-
szének erejébõl adódó s a tõzsdei spekulációk
elleni komoly védelembõl. (Az egységes

eurózóna összesített súlya és tõkeereje pedig
megvédte õket még az árfolyam elleni spekulá-
ciótól is.)

VÁLASZ 9.

Európában (is) megmaradtak a (szociál-) poli-
tikai funkciót ellátó (fél- vagy kvázi-) köztulaj-
donban lévõ (állami, tartományi, regionális
stb.) pénzintézetek (bankok, biztosítók, fej-
lesztési intézetek, speciális alapok stb.). Ezeket
egy-két speciális, a törvényhozás által is elis-
mert intézmény kivételével (például politikai
exportot hitelezõ-biztosító intézetek, kataszt-
rófaalapok, Lloyds stb.) sehol sem merték telje-
sen kivenni az általános könyvvizsgálat és pénz-
ügyi felügyelet hatálya alól. 

Az európai pénzintézet-felügyeleti paradig-
ma pedig szerencsére csak óvatosan, a múltbe-
li hagyományokhoz alkalmazkodóan, azaz
csak fél szívvel, valójában megújítva vette át a
divatos amerikai és angol(szász) felügyelés új
pénzügyi, kockázatalapú paradigmáját. A ha-
gyományos, több mint 150 éves, úgynevezett
materiális felügyelet '90-es évek elején való be-
tiltása után megmaradtak ugyanis az ilyen
módszereket még ismerõ – szép csendben al-
kalmazó – felügyelõk, az integrációk során is
átmentett szervezeti egységeik.37 A pénzinté-
zeti tevékenység mind a hat alapvetõ tényezõ-
jét38 minden egyes pénzintézetnél teljes körû,
elõzetesen megnézõ és engedélyezõ korábbi
termékengedélyeztetés, termékdíj- és kocká-
zatelemzés, illetve üzemgazdasági beavatkozás
túlzottan állami (etatista) követelményétõl a
'90-es években meg- és felszabadulva, a konti-
nentális Európa a hagyományos felügyeleti
módszerek legjavát próbálta megõrizni.39

Ennek eredményeként pedig az európai fel-
ügyeletek messze többet tettek, mint hogy
csak a pénzügyi beszámolók utólagos (le-)
ellenõrzésével foglalkozzanak. Egyrészt a min-
dennapi felügyeleti gyakorlatukban kezdettõl
fogva összességében, majd pedig a különbözõ
területi egységeket és szektorokat együttesen
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(például csoportokban, konszolidáltan és in-
tegráltan) vizsgálták azért, hogy a (legtöbb)
európai pénzintézet tudja-e vállalni az otthon
(home) és idegenben (host), illetve az Európai
Unión kívüli úgynevezett harmadik országban
vállalt összes kötelezettségét. 

VÁLASZ 10.

A világ felügyelési rendszerében egyedülálló
kontinentális sajátosság nagyban megerõsödött
a banki, biztosítási, tõkepiaci, illetve pénzügyi
bûnözés (AML, illetve antiterror) elleni nem-
zetközi felügyelési szabványok európai adaptá-
cióját jelentõ BASEL II, CRD, Solvency II.,
MIFID, Crime II. stb. módszereinek az évekig
tartó vitákat, elemzéseket és végiggondolást
követelõ kiformálódása során.40 A kockázatala-
pú felügyelés koncepciója így elkezdett vissza-
felé mozdulni az eredeti, a csak utólagos és csak
a pénzügyi, s azon belül is inkább csak a tõke-
és szavatolótõke alakulását jelentõ alapzatáról.
Egyre inkább erõsödött a pénzügyi és tõkeele-
men túli tényezõk – különösen a belsõ vállalat-
irányítás (operatív kockázat), a termékszerke-
zet (a koncentrációs kockázat), az ALM (likvi-
ditás és a fenntartható rentabilitás) és a kocká-
zatkezelés és -porlasztás – elõzetes és egymás-
sal való viszonyrendszerükben való figyelem-
bevétele is (Colleges; Comply or Explain
Mechanism, Dialog; Supervisory Contract;
Mediation). Ez az amerikai felügyeleti paradig-
mánál jóval komplexebb megközelítés pedig azt
is jelentette, hogy Európában még a mechani-
kus és formális vészelõrejelzõ (early warning)
modellek, stressztesztek, válságszimulációk és
a lassan kiformálódó államközi, illetve három-
oldalú (pénzügyminisztérium, jegybank és fel-
ügyeletek közötti), továbbá a hivatalos felügye-
leti együttmûködés is fontos és hasznos esz-
közzé tudtak válni. Az európai felügyeletek
még megpróbáltak élni a pénzintézetek ön- és
közveszélyes viselkedését megelõzõ, sokszor
informális, a nyilvánosság elõtt nem is nagyon
reklámozott együttmûködésének intézményei-

vel és módszereivel: így például a vezetõi levél,
biztonsági megbeszélés, (szankcionáló) intéz-
kedések árukapcsolása, az alkalmatlan szemé-
lyek eltanácsolása, a konferenciákon való kiszi-
várogtatás, rendszeres találkozók a felügyelt in-
tézmények szövetségeivel, az aktív fogyasztó-
védelmi kampányok, irányelvek, tájékoztatá-
sok, kalkulátorok, termék-összehasonlítások,
az elõzetes és kötelezõ igényfelmérések, az
ügyfél-tájékoztatások (például MIFID) ellen-
õrzése s általában véve: a panaszügyek folyama-
tos és komoly (UCP-komolyságú) kezelése,
elemzése. 

VÁLASZ 11.

Az európai társadalmi átalakulás tudatos féke-
zettsége, az ígérgetõ politikai populizmusnak a
maastrichti gúzsba kötése és a pénzintézeti fel-
ügyeleti rendszernek a (materiális) hagyo-
mányõrzése együttesen okozta, hogy a (konti-
nentális) Európában az óceán túloldalán tom-
boló hisztérikus fogyasztói láz és a (jelzálog-hi-
telezésre) alapozott mesterséges fogyasztási és
származékos ügyletekkel való tõzsdei spekuláció
csak korlátozottan érvényesült. Mindenekelõtt
az amerikai érdekeltségekkel is rendelkezõ pro-
fesszionális befektetõk és (felsõ közép-) osz-
tálybeli ügyfeleik részére vált lehetségessé és
érdekessé. A sikeres kelet-európai terjeszkedés
hozadéka ugyanis lehetõvé tette a magas megta-
karítási hányadok fennmaradását, a költségveté-
sek viszonylagos fegyelmezettségét, az infláció
féken tartását is.

A válság okai (3): a válság kezelése

Európa szellemi és politikai elitje idõben észre
vette tehát a társadalmi és gazdasági (termelés,
export, import, fizetési mérleg) szerkezeti vál-
tozások szükségességét, s egyben felismerte a
német és a kelet-európai egyesítésbõl adódott
történelmi lehetõséget is. Ennek következté-
ben a társadalmi és gazdasági viták nem az át-
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alakulás szükségessége és lehetõsége, hanem csak a
legkevésbé fájdalmas változtatások elvei, intéz-
ményei, módszerei és megvalósító szereplõinek
a kiválasztása körül forogtak. Az európai közé-
letet ezért sokkal inkább a pragmatikus és pro-
fesszionális szakmai érvelés, semmint az ideoló-
giai érveken nyugvó élet-halál küzdelem és az
érzelmi kultúrharc hatotta át. Ez pedig azt is je-
lentette, hogy a nemzeti gazdaság- és pénzügy-
politikák is nagyobb kilengések, a csak ideoló-
giai érvekkel és kultúrharccal alátámasztott
(tízévenkénti rendszeres) „visszacsinálások”,
azaz súlyosabb erõforrás-(el)pazarlások nélkül
valósultak meg, s kényszerültek egymáshoz
harmonizálódni. 

Az európai szellemi és politikai kultúra ezen
folyamatos, de ugyanakkor csak kismértékû,
négyévenkénti demokratikus önkorrekciós igé-
nye tehát kisimította az európai társadalmi és
gazdasági, úgynevezett szerves fejlõdés trend-
vonalait. Emiatt nem vált szükségessé, hogy az
európai megtakarítók s pénzintézeteik tömege-
sen szálljanak be az Amerikában favorizált
pénzintézeti innovációs trükkökbe – illetve az
arra ráépülõ világméretû származékos gam-
blingbe.41

Az európai szellemi és politikai berendezke-
dés kiegyensúlyozottsága azonban sajnos soha
nem akadályozta meg azt, hogy ezek a társa-
dalmak ne kövessenek el hibákat, tévedéseket.
Általában is igaz, hogy az európai érdekkoor-
dináció és harmonizáció (a tömegeket egyér-
telmûen el-) borzasztóan idõ- és erõfor-
rásigényes, sõt pazarló és sajnos valóban gyak-
ran felfedezhetõk az elvtelen (lóvásár jellegû)
megalkuvások is.42

A tömegtermelés és -szolgáltatások kiszer-
vezésénél a kelet-európai országok társadalma
számára megdöbbentõ volt a csak eszközként
való használatuk brutalitása. A gyorsan kide-
rülõ burkolt (export-) piac, illetve kvóta-,
avagy egyéb kedvezményvásárlások, a kihelye-
zett gyáraknak részben a hazai termelés puffe-
reként, részben pedig a kedvezõbb otthoni

zsarolás eszközeként való gátlás nélküli fel-
használása, a levetett IT-, software-szabadal-
mak és géppark irreálisan magas áron való le-
számlázása, a(z újra-) befektetésért kedvez-
ménynyújtási versenyben „megfuttatott” or-
szágok, régiók és városok ügyei sokban rom-
bolták a külföldi befektetõk érdekeivel és kí-
vánságaival való helyi azonosulást. Különösen
nagy és kedvezõtlen visszhangot váltott ki az
(agrár, ipar, élelmiszer-ipari) európai szubven-
ciókért évenként folytatott költségvetési
„zsibvásár”, a diplomák elismerésekor és a
munkaerõ szabad áramlásakor gyakorolt alig
titkolt s térítésmentes agyelszívás, illetve a
Kelet-Európából jövõk beilleszkedésének a
segítésérõl való megfeledkezés. 

A high-tech és informatikai iparágak terüle-
tén az Európai Unió tekintélyét nagyban ron-
gálták a súlyos késedelmek és kudarcok – lásd
például a Csalagút, az új Airbus, az európai ûr-
hajózás területén. Hasonlóképpen rombolóan
hatottak a „megrendelést bármiért” típusú leg-
felsõbb szintû kormányzati fellépések, illetve
azzal összefüggõ korrupciós afférok, például a
szaúdiak nagy-britanniai vizsgálatának leállítá-
sa, illetve a líbiaiak párizsi „sátrazása”, a „kül-
földi üzletszerzéshez” leírási alappal is rendel-
kezõ német nagyvállalatok közül pont a Sie-
mens, Telecom kipécézése. 

A nyelvi és az oktatási piacon a bolognai
folyamatot nem támasztotta alá a (legalább)
kétszintûvé vált tömegoktatás, felsõoktatás al-
sóbb (bachelor) fokozatát elvégzõk illúziókból
való kiábrándítása. Az oktatáspolitika féloldalas-
sága miatt az egyetemet végzett fiatalok százez-
reinek okoztak csalódást azzal, hogy „elfelej-
tették” õket felvilágosítani: a képzettségük –
bár tényleg több mint a középiskolai fokozat,
de – alacsonyabb szintû, mint a korábbi egysé-
ges, valódi egyetemi oktatásban részesülteké.
(Valójában: másodlagos, subprime-egyetemet
végzettek lettek.) A modernnek látszó munka-
piaci követelményekhez alkalmazkodva, a csak
az úgynevezett üzleti szakanyagot (business
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school), illetve a felsõ (betanított) szintû tech-
nikusi ismereteket szerzõk tömegeinek kellett
belátniuk, hogy az egész Európában (is) globá-
lissá váló munkaerõ-piaci versenyben csak ak-
kor van esélyük, ha még további évekig takaré-
koskodnak és fektetnek be a mesterfokozatuk-
ba, a PhD megszerzésébe, a méregdrága speciá-
lis posztgraduális tanfolyamaikba. 

Az egészségügyi- és nyugdíjrendszerek ész-
szerûsítése és a botrányos pazarlások felszá-
molása ellenére is megmaradó magas színvo-
nalú közellátás melletti öngondoskodás elõ-
térbe helyezése mind nemzeti, mind pedig
kontinentális mértékben összehangolatlanul,
túlzottan lassan és kismértékben ment végbe.
Az országok eltérõ szabályozásai miatt így
operációs, rehabilitációs, kezeltetési vándorlá-
sok, a délre és keletre húzó nyugdíjasok 30 na-
ponkénti shuttle jellegû népmozgalmai, a tár-
sadalom- és magánbiztosítások költségeit a le-
hetségesnél csak kisebb mértékû megtakarí-
táshoz, illetve az ezzel összefüggõ magasabb
korrupciós visszaélési szinthez vezetett. Így
pedig egy újfajta, most már azonban összeuró-
pai szintû (társadalom-) biztosításpazarlás ala-
kult ki. Mindezek következtében az öregedési
válsággal és a vendégmunkások gyerekeinek
beilleszkedésével kapcsolatos kiadások meg-
ugrását a legtöbb országban alig-alig tudták
korlátok között tartani. 

Az állandó és heves tömegtiltakozások
miatt csak túlzottan lassan és kismértékben át-
épített szociális ellátórendszerekben elért mér-
sékelt megtakarítások és az öregedéssel, a beil-
lesztéssel, az élsport propagálásával összefüggõ
növekvõ kiadások együttesen, a legtöbb euró-
pai ország költségvetését erõteljesen „kifeszítet-
ték”. A kemény maastrichti költségvetési és el-
adósodottsági korlátok tökéletes betartása
ezért szinte egyetlen évben sem valósult meg a
régió, az eurózóna valamennyi országában. En-
nél nagyobb megdöbbenést és értetlenséget
váltott viszont ki az, hogy a kritériumok meg-
sértésekor a nagy országokat (például Francia-

ország, Németország, Olaszország) egészen
más szigorúsággal kezelte a brüsszeli bürokrá-
cia, mint a (különösen az átalakuló-felzárkózó
kelet-európai) kis országok szabálysértéseit. 
A szociálpolitika miatt „kifeszített” és a ver-
senyszabályozás és -politika által korlátozott
költségvetési politika így a legtöbb országban a
következetes átalakulásból adódó mértéknél
kevésbé tudta támogatni a beruházásokat, a
K+F-fejlesztéseket, a Kelet-Európán kívüli
kis- és közepesvállalati piacszerzést s ezzel a
meglévõ középrétegek megújulását.

A nemzetközi versenybe belekénysz-
erített Európa központi bankjai így mindenkor
a magas szintû egyéni megtakarítást és beruhá-
zást elõsegítõ kamatemelés Scyllája, a választást
nyerni akaró politikai elit (néha kimondottan
agresszívan akart) konjunktúrateremtést
(ki)szolgáló kamatcsökkentõ Charybdese kö-
zött hajóztak. Az így igen csak korlátok közé
szorított monetáris politika nehezen tudott (pél-
dául Franciaországban, Ausztriában, Svájcban
és Németországban) ellenállni a (teljes, részle-
ges vagy kvázi) állami vagy tartományi, szak-
szervezeti tulajdonban lévõ, s ezért – mind ott-
hon, mind külföldön (például az USA
derivatívpiacán) – a szokásosnál és elfogadott-
nál jóval kockázatosabb (felelõtlenebb) hitele-
zési, befektetési és kockázatvállalási politikát
követõ pénzintézetek végsõ tartalékként való
kisegítésében. 

Az európai pénz- és költségvetési politika
(különösen a nagy) államok (nagy vállalatai és
pénzintézetei) miatt bekövetkezett fellazulásá-
hoz azonban az európai felügyeletek hiányossá-
gai és hibái is „segédkeztek”. A „Wall Street-i
aranyláz” napjainkra körülbelül 1 millió pénz-
ügyi terméket s naponta 100 ezer átárazást je-
lentõ innovációs hullámzásai, a származékos
piac robbanásszerû és világméretû elterjedése
után elõször és óvatosan a skandináv országok-
ban, majd pedig a Barings Bank, a Lloyds,
Maxwell-nyugíjalapok csõdjével már a City
presztízsét is fenyegetõ-elvesztõ (8 intézmény-



KÖZPÉNZÜGYEK – A gazdasági világválság és a magyar nemzetgazdaság 

382

bõl álló) angol felügyeleti modell radikális meg-
oldásával létrejövõ brit FSA-nél számoltak le az
anakronisztikussá vált régi felügyeleti paradig-
mával. [Jellemzõ azonban, hogy német nyelvû
országok – Németország, Svájc, Ausztria – „az
utolsó töltényig”, azaz egészen a XXI. századig
védelmezték a földrajzilag és tartalma szerint
már szinte felismerhetetlenül összeolvadt (in-
tegrálódott) pénzügyi tevékenységeknek a –
még mindig elkülönített szektoriális felügyele-
tek – felparcellázását.] A korábban elemzett
pénzügy-technológiai forradalom szétterjedé-
sétõl azonban legalább 1–2 évtizeddel elkésett
európai felügyeletek így különösen nehéz hely-
zetbe kerültek: a régi (anyagi) felügyeleti para-
digmát már nem ismerték, illetve alkalmazhat-
ták, az új amerikai (tisztán pénzügyi) paradig-
máról már kezdettõl fogva lehetett tudni, hogy
az súlyos elméleti és gyakorlati hiányosságok-
kal teli, s az új európai felügyeleti paradigmát, a
Basel II, Solvency II. és Crime II. módszertant
pedig éppen nekik kellett – „csak úgy menet
közben” az egyre kaotikusabb napi felügyelési
munka mellett – kialakítaniuk. 

Európa „széthullása” (2008 õsze)

A 2008 õszén Európára is átterjedõ amerikai
pénzintézeti válság tankönyvszerû hibákkal teli
pénzügy(politika)i kezelése azonban fordulatot
hozott a kisebb-nagyobb gondokkal küszködõ,
ám 60 évig sikeres európai együttmûködésben. 

I. SZAKASZ 

A többféle válság sajátosságait és összefüggé-
seit a sajnos szükségszerûen leegyszerûsített,
egydimenziós (antiinflációs) klasszikus elvi
alapokon álló központi jegybankok kezdetben
félreismerték, s ezért távolságot tartva utasí-
tották el az azonnali válságrendezésben való
közvetlen részvételt, illetve csak elkésve – ak-
kor azonban legtöbbször már túlzottan – rea-
gáltak. (Lásd például a Bank of England és a

Northern Rock, a SocGen és a Banque de
France esetét.) A jegybankpénzteremtésen ke-
resztüli gyors likviditásteremtés, az irányadó
kamatláb(ak) csökkentése, a leszámítolható
értékpapírok körének lassú, vontatott és lépé-
senkénti kiszélesítése ugyanis messze nem volt
elegendõ az egyre súlyosbodó bizalmi válság
leküzdésére. Sõt, az európai jegybankok hosz-
szú hetekig (s sajnos a nyilvánosság elõtt is
nyilatkozgatva) „meditáltak” a „talán mégis
csak ésszerû változtatásoknak” szükségessé-
gén; ezzel azután sikerült nemcsak a piaci
résztvevõket, hanem még a politikai elitet is el-
bizonytalanítaniuk.

II. SZAKASZ 

Erre „segített rá” a pánikba esett európai politi-
kai elit (történelmileg szomorúan ismerõs)
melléfogása akkor, amikor – s épp a weimari de-
mokrácia pénzügypolitikai hibáit oly alaposan
tanulmányozó Németország javaslata alapján
(?!) – a valamennyi pénzügyi szektort és a világ
minden országát érintõ pénzintézeti válság össz-
európai kezelését elvetették, s a „legitim nemzeti
érdekek” alapján (copyright by T. Steinbrück,
német pénzügyminiszter) rendezést fogadta el.
Ehelyett az európai jegybankpolitika egységét
kellett volna megkövetelniük, s az egységes eu-
rópai „védelmi vonalak” (például a a betétbiz-
tosítás, az európai pénzintézetek egységes lik-
viditási értékelése s esetleg átmeneti tõkejutta-
tási alapok azonossága, a hibázó vezetõk egysé-
ges felelõsségre vonása, az összefonódó multi-
nacionális csoportok egységes kezelése) megte-
remtésével az egész pénzügyi világ számára pél-
dát kellett volna mutatniuk a stabilitást erõsítõ
„Európai Monetáris Erõd” sugárzásával meg-
elõzve-enyhítve a pénzügyi eszközöktõl való
menekülés pánikját. 

III. SZAKASZ 

Ezek után kezdõdött el az országok és a költség-
vetéseik közötti betétbiztosítási, bankmentõ
csomagok „sportágakban” (alig) rendezett
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„Európa Bajnokság”. Az elbizonytalanított s
most már tényleg megrémülõ európai megtaka-
rítók ezek után ugyanis tömegesen a „lábukkal
szavaztak”: kivettek, eladtak és esetleg azonnal
átutaltak az egyik megtakarítási formában, il-
letve országban lévõ megtakarításaikat valame-
lyik másik formába, illetve országba. (Az euró-
pai pénzügyi kultúra magas színvonalára utal
azonban, hogy még ilyenkor sem vált jellemzõ-
vé a pánik, mindenekelõtt a bankok megroha-
nása, a készpénzhányad, a „cihában való tartás”
mértékének megugrása, az aranyérmék, illetve
az élelmiszerek felvásárlása stb.) 

IV. SZAKASZ 

A pénzintézeti viszonyoknak a megzavarodott
politikai elit által való s valóban veszélyessé,
mert kaotikussá tétele után szerencsére gyor-
san, néhány napon belül jött a részleges kijóza-
nodás és korrekció: az európai betétbiztosítási
védelem alapvonalának egységes (50 000 euró)
meghatározása, illetve legalább a horribilis ösz-
szegû nemzeti pénzintézeti mentõcsomagok
összehangolására vonatkozó szándékok deklará-
lása. Az egységes betétvédelem hatékonyságát
azonban némileg (felbecsületlenül) lerontotta a
megadott határ feletti összegekre vonatkozó
további védelem nemzeti, azaz elvileg is eltérõ
mértékben való meghatározása. (Igaz, ez volt
az egységes fellépés politikai kompromisszu-
mának az ára.) 

V. SZAKASZ 

A nemzeti pénzintézeteket megmentõ csomagok
azonban több és komolyabb problémákat
okoztak. A higgadt szemlélõk és elemzõk
számára ugyanis az európai pénzintézeti
rendszer lényegében egészséges (intakt) volt: a
csak néhány – Amerikában is „kalandozó” –
cégnél összegyûlt, tényszerûen ezrelékekben
mért veszteségeken túl a kontinentális pénz-
intézeti rendszerek felmért közvetlen kitett-
sége (körülbelül 30 milliárd euró) a válság ki-
robbanásakor elhanyagolható, a kerekítési

mértéken belül maradt. Európában tehát sem
pénzintézeti, sem pedig pénzügyi válság nem
alakult ki, legalábbis az elsõ körben. Emiatt
már a kezdeti „csomagalkotási láz” szüksé-
gessége és értelme is megkérdõjelezõdött:
enyhén szólva is kétséges, hogy néhány
hazárdírozó nagybank állami megsegítése
mennyiben erõsítette, s mennyiben rombolta
az európai pénzintézetek ezreibe vetett bizal-
mat. (Az európai pénzintézetek tõzsdei árfo-
lyamainak további esése mindkét álláspont
képviselõi számára érveket adott.) A pánikból
adódó kapkodás – a „pozíciók akár vesztesé-
gek árán való (tömeges) zárásán” keresztül –
a második körre azután már valóban ugrássze-
rûen megnövelte az európai pénzintézetek
tárcájában tartott eszközök leértékelõdésén
keresztüli „közvetett kitettségét”. 

VI. SZAKASZ 

A szerencsétlenül „összehozott” pánikhelyzet-
ben pedig már nehéz (volt) más utat követni,
mint a további hibák sorozatát. Ettõl kezdve
ugyanis már senki nem tudja, hogy miért, mi-
lyen alapon, miért éppen ennyit, mikor, kinek s
hogyan, milyen technikával szabad adni az álla-
mi segítségbõl?! S válaszolni kell: mi lesz azok-
kal a tisztességes, az „amerikai kalandozások-
ban” nem részt vevõ hazai és külföldi vetélytár-
sakkal, akik nem szolgáltak rá (veszteségeik-
kel) a pótlólagos likviditás megszerzéséhez?
Minden ország lakosságában és vállalkozói kö-
rében – s különösen az eladósodottságuk miatt
a lakásuk elvesztésével is fenyegetettek között
– pedig az keltett döbbenetet, hogy éppen a
szociálpolitikai, a központi beruházási, K+F-
kiadások mindenütt fájdalmas „racionalizálásá-
nak” idõszakában miért pont a korábban óriási
profitot és kedvezményeket élvezõ banki tulaj-
donosi és menedzseri kört kellett megvédeni
attól (is), hogy akár a teljes vagyonát is elve-
szítse a felelõtlen cselekedetei miatt? S az is
nyilvánvalóvá vált a viszonylag magas szinten
iskolázott átlageurópaiak számára, hogy ha
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egyszer a nehéz helyzetbe került pénzintézete-
ket kisegítik jegybanki, illetve állami pénzzel,
akkor ezzel Pandora szelencéjét nyitják ki. El-
kerülhetetlen ugyanis, hogy ezek után minden
nehéz helyzetbe kerülõ (erõs) érdekcsoport
megjelenjen a „segélycsomagosztásnál”: az autó-
ipar, a légiközlekedés, illetve a fuvarozás min-
den fajtája, a mezõgazdaság, a vas- és fémfel-
dolgozó ipar, a hajógyártás43 s az így egyre ter-
jedõ és nagyobb válságban a sornak soha sem
lesz jogos vége.44

VII. SZAKASZ 

A pénzintézeti válságkezelés talán legsúlyosabb
–, mert a történelmi jelentõségû összeurópai bi-
zalmat rongáló – hibája azonban az európai fel-
ügyeleteknek és kormányzatoknak a tömeges
pénzintézeti szerzõdésszegések melletti hallgatása
lett. Az anya- és a leánypénzintézetek közötti
2009. évre vonatkozó úgynevezett tervtárgya-
lások 2008. nyári-korai õszi, kezdeti fordulói-
nak ugyanis még tipikus vonása volt a növeke-
dés, a még nagyobb kihelyezés, forgalom, pia-
ci részesedés, profit iránti „anyai” kívánalom és
az ehhez szükséges refinanszírozási, deviza-,
swap-, viszontbiztosítási ígéretek megtétele. 
A válság szeptemberi európai szétterjedésének
elsõ napjaitól azonban minden nemzet fel-
ügyelete megengedte és eltûrte, hogy az ottho-
ni (home) pénzintézetek visszahúzódjanak
mindenfajta aktivitástól, beszüntessék a bank-
közi piacokon való szokásos tevékenységüket,
egyetlen levéllel vagy telefonnal visszavonták a
néhány héttel korábbi elígérkezésüket, s a vál-
ságra hivatkozva tökéletesen cserben hagyják az
arra építõ és számító külföldi (host) leánypénz-
intézeteiket. (Sõt, még az is elõfordult, hogy
egyes nehéz helyzetbe került anyaintézetek – a
multinacionális központ irányítása alatt álló
cash-poolok, liquidity-planning stb. segítségé-
vel – kisöpörték a leányaik és fiókjaik pénztá-
rainak kasszáit.)45

A napok alatt kétségbe esett helyzetbe ho-
zott leánypénzintézetek ezek után hiába pró-

bálták a kiszáradt pénz- és tõkepiacokon (akár
uzsoraárat, -kamatot is vállalva) pótolni a kiesõ
forrásokat, illetve devizafajtákat. (S rákénysze-
rültek erre akkor, amikor még az anyabankok
és -biztosítók közötti hitel és viszontbiztosítá-
si kapcsolatok is hetekig kiszáradtak, lefagy-
tak.) Különösen súlyos, a „pénzintézeti bizalom
és szolidaritás elleni merénylet” lett ezek után
az, amikor – éppen a kelet-európai privatizáció
során különösen nyereséges pozíciókat szerzõ
– Franciaország és Németország legfõbb veze-
tõi jelentették ki, hogy a nemzeti csomagjaik-
ból a leányvállalataiknak egyetlen eurócent
sem juthat.46

VIII. SZAKASZ 

Így a „megejtett és szégyenben” hagyott „leányok-
nak” tényleg nem volt más esélyük, mint vagy
segítségért rohanni a saját (legtöbb helyen za-
varodott, pánikba vagy hiperaktivizmusba esõ)
kormányukhoz vagy/és (a helyüket keresõ,
felügyeleti és monetáris ügyekkel egyszerre tö-
rõdni akaró) központi bankjaikhoz, vagy pedig
a meglévõ eszközeiket azonnal s bármi áron
piacra dobva, életmentõ likviditáshoz jutni. Az
akár még két héttel korábban is egy-egy ko-
moly világcég leányának tartott pénzintézeti
zászlóshajóknak (például ING, Fortis,
Deutsche Bank) a belföldi bankközi piacról, a
tõzsdékrõl és állampapírpiacról való eltûnése
vagy esetleg a kétségbeesett, további eladási
hullámot gerjesztõ, kényszerértékesítései
azonnal nyilvánossá tették a nehéz helyzetbe
kerülésüket. Ez a likvidációs kimenekülés pe-
dig természetesen tovább rombolta valameny-
nyi tõzsdei árfolyamot (is). (Lásd például
Société Générale eredeti gondjainak a többszö-
rösét hozó likvidációs veszteségeit.)

IX. SZAKASZ 

Emellett egyre nyilvánvalóbbá vált, hogy me-
lyek azok az országok, amelyek nemzetgazdasá-
ga (költségvetési deficitje), illetve monetáris
politikai lehetõségei (kapacitásai) egyszerûen
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nem bírják el a pénzintézeteiket sújtó vesztesé-
gekbõl és nemzetközi bankmentõcsomagokkal
való versenybõl adódó együttes terheket (pél-
dául Izland). Innentõl pedig ezen országok va-
lutája is szabad prédává vált: az adott ország
teljes pénzintézeti csõdjét és pénzügyi válságát
már csak egy esetleges nemzetközi segélyakció
tudta megakadályozni. Ezzel azonban a magu-
kat korábban a lehetõségeiknél jobban kifeszí-
tett költségvetési és pénzpolitikát alkalmazó
országok valutája és tõzsdéi a világ (a szinte
biztos nyereséget mindenkor igen csak kedve-
lõ) spekulációs szándékainak a célkeresztjébe
kerültek… 

Az európai válság(kezelés) tétje

A több mint 60 évig önmagán is felülemelke-
dõ, ám a pénzintézeti válságtól megijedt, az
önbizalmát elvesztõ mostani európai politi-
kai elitet és a pénzintézeti felügyeleteiket a
nemzeti szûklátókörûségük miatt tehát komoly
felelõsség terheli az általános gazdasági, egyes
pénzintézetek, illetve jó néhány ország pénz-
ügyi válságának éppen a válságkezeléssel, a
második körben való kirobbantásában, elmé-
lyítésében. Az összefonódó európai pénzin-
tézeti világban ugyanis az egyik ország patri-
óta szolidaritáshiányát követte a másik or-
szág hasonló kicsinyessége, azaz a cserbenha-
gyásnak kizárólag csak – különbözõ mérték-
ben, a játékelmélet tankönyveibe bekerülõ –
vesztesei lettek. (Mi nem adunk biztonságot a
nálatok lévõ leánypénzintézeteknek, ti nem
adtok a nálunk és náluk lévõ leányvállalatai-
toknak, õk nem adnak a…) Az európai pénz-
intézeti felügyeletek válsága tehát súlyosabb
következménnyel is járt, mint a gyakran em-
legetett koordinálatlanság: valójában a nem-
zeti keretekbe való visszarettenés s ezzel a
bajban való európai szolidaritás – s mögötte
az érdekazonosság – általános megkérdõjele-
zése is megtörtént. 

Az európai felügyeletek egységes, elvszerû és
határozott fellépése, a kormányzataik pénzügyi
nacionalizmusán való felülemelkedésük esetén
a pénzintézeteik százai-ezrei maradhattak vol-
na a mainál jobb helyzetben. Ha nem
retten(hetet)t volna vissza minden pénzintézet
a kölcsönös, illetve a közös (poolszerû, klíring-
szerû stb.) együttmûködéstõl, akkor nem lett
volna ennyi és ekkora, a kényszereladásokkal
kiváltott tõzsdeiár-zuhanás. Valamennyi ország
költségvetése kisebb pénzintézetmentõ csoma-
got készíthetett volna, azaz a gazdaság egyéb
szektorai is több keresletélénkítõ forrással ren-
delkezhettek volna. Az európai politikai elitek
és alárendelt, kiszolgáltatott pénzintézet-fel-
ügyeleteik szolidaritáshiánya így sokban hoz-
zájárult a világgazdasági kereslet zuhanásával
úgy is sújtott európai gazdasági válság elmélyü-
léséhez és elhúzódásához. Ez pedig itt is a be-
csületesen megtakarítók és a pénzüket felelõs-
ségteljesen befektetõk tízmillióinak súlyos (re-
mélhetõleg csak átmeneti) vagyonleértékelõdé-
séhez s ezzel az eddig sikeresen kezelt társadal-
mi válság fenyegetõvé válásához vezetett.48

A pénzintézeti válság második köre ugyanis így
egyrészt súlyosan kedvezõtlen vagyonhatással
járt valamennyi egyéni vagy vállalati megtakarí-
tó számára, másrészt súlyosan károsította az
európai pénz-, költségvetési, adó- és verseny-
politika eddig (méltatlanul alábecsült) vívmá-
nyait.

Európa válaszút elé került: ha a mostani pénz-
intézeti és pénzügyi válság a Titanic megrette-
nõ, fejvesztetten menekülõ, nem együttmûkö-
dõ, hanem egymást még a mentõcsónakból is
kilökdösõ, önzõ, a szolidaritást elvetõ, a nem-
zeti végvárakba visszahúzódó útján halad to-
vább, akkor gyorsan lerombolhatja az elmúlt 60
év eredményeit. Az eredetileg nem is túlzottan
súlyos pénzintézeti válságából így sikerült már-
is egy valós és komoly pénzügyi válságot, majd
még inkább elhúzódó és elmélyülõ gazdasági
válságot összehozni. Ezek pedig – legalább Eu-
rópa egyik-másik országában, régiójában – a
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XX. századi történelembõl sajnálatosan ismert
és életveszélyes társadalmi válságokba csaphat-
nak át. (Egy ilyen történelmi visszalépéshez ké-
pest már csak sokadrangú pénzügy-technikai
alkérdéseket érintenek az eurózóna, az egysé-
ges jegybankpolitika, a közösen megkívánt
maastrichti költségvetési fegyelem szétesésére
vonatkozó jövendölések.)

Ha azonban Európa felismeri a közös felelõs-
ségét, bízik értékeiben, magában és a többi tár-
sában, s visszatér a közösen megszenvedett,
kiküzdött, s a csak Európára jellemzõ sikeres
módszereihez és megoldásaihoz,49 akkor ez a
válság egy sok tanulságot hozó, az európai fe-
lelõsség és szolidaritás elveit megerõsítõ, itt is
kijózanító, tehát végsõ soron hasznos figyel-
meztetéssé szelídülhet. (Így például megszilár-
dítja a pénzügyi fegyelmet, ellenállást hoz az
erõs lobbik által igényelt, de indokolatlan 
karácsonyi segélyakciók követelésének, (a ko-
rábbiaknál) következetes(ebb)en és elvsze-
rû(bb)en folytatja az átalakulást támogató-
kényszerítõ politikáját, sokkal felelõsségtel-
jesebben kezeli a még mindig extraprofitot
nyújtó kelet-európai érdekeltségeinek a gond-
jait, a köztisztviselõi függésbe már bele nem
kényszerített, valóban függetlennek és követ-
kezetesnek eltûrt, szakmailag megújuló, a
klasszikus elméleti és a folyamatosan megta-
nulandó legújabb gyakorlati tudással egyaránt
felvértezett kettõs, a nemzetközi (összeuró-
pai), illetve a csak a helyi piacokon tevékeny-
kedõkre figyelõ nemzeti pénzintézeti felügye-
leti rendszert hoz létre.50

A különbözõ válságok összevetése

Az euróatlanti kultúra két pillérénél egymástól
jelentõsen eltérõ folyamatok vezettek majd-
nem hasonló, összekavarodottan kaotikus, ám
alapjában véve eltérõ válságsorozatokhoz és 
-kombinációkhoz. A '80-as évek technikai-
technológiai forradalmaiból és az így elkerülhe-

tetlenné vált világgazdasági átalakulásból adódó
új globális kihívásokat s azok alapvetõ társadal-
mi jelentõségét ugyan még mind a két régió
szellemi és politikai elitje idõben és helyesen is-
merte fel, s megfelelõnek tûnõ válaszstratégiát
alakított ki. A megvalósítás folyamán azonban az
útjaik már szétváltak.

Az USA-ban a jónak tûnõ stratégia már
kezdettõl fogva eltorzult. Az átalakulás ne-
hézségeitõl a választópolgárokat mentesíteni
akaró szellemi és politikai elitcsoportok ezért
a társadalmi válság leküzdését a „Wall Street-i
aranyláz” során kifejlesztett pénzintézeti in-
novációs trükkökkel s az azok egyre nagyobb
dózisú felhasználására épülõ mesterségesen
fenntartott konjunktúrával akarták leküzdeni.
A kényszerû átalakulással szembe nézni nem
akaró hagyományos amerikai középosztály il-
lúzióinak a lerombolását nem vállaló legutóbbi
kormányzatoknak ehhez már olyan s egyre ve-
szélyesebb pénzügypolitikát kellett folytatni-
uk, amely – a dollár kulcsvaluta szerepébõl adó-
dó lehetõségek gátlástalan kihasználása mellett
is – egyre nehezebbé tette a külvilág bizalmán
alapuló konjunktúrának már csak a fenntartását
is. A pénzügyi válság kiterjedésével a motor
pörgéséhez már a pénzintézeti rendszer fékjét
jelentõ felügyeleti rendszert is le kellett béníta-
ni. Ez lehetõséget teremtett az egyre rosszabb
hitelképességûek (subprime) tömeges lakásjel-
zálog-hitelezésére, majd az arra ráépülõ, a reál-
gazdasági alapokat nélkülözõ túlhitelezésen
nyugvó, hisztérikus és irracionális „(túl)fo-
gyasztási lázuk” és világméretû „tõzsdei sze-
rencsejátékuk” elburjánzásához is. Amint meg-
ingott azonban a további finanszírozástól 
elborzadó „maradékvilágnak” az USA kon-
junktúrájába vetett bizalma, már csak a lakás-
árak esése is elég lett a teljes subprime pénzin-
tézeti gyakorlat homokjára épült származékos
kártyavár összeomlásához. 

Így ott az évek óta súlyosbodó pénzügyi vál-
sághoz még a robbanásszerû pénzintézeti vál-
ság is hozzá kapcsolódott. Ezek pedig együtte-
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sen már elkerülhetetlenné tették-teszik az évti-
zedek óta meglévõ, csak lappangó, elfedett sú-
lyos gazdasági válság nyílttá válását is. A 2008.
évi amerikai elnökválasztás azonban azt látszik
alátámasztani, hogy a többség legalább meg-
érezte az elmúlt évtizedek zsákutcájából, eltor-
zult értékrendjébõl való kilépés és az ehhez szük-
séges alapvetõ mentalitásváltoztatás szükséges-
ségét. Nem a kapitalizmus, nem a piacgazdaság,
nem a polgári demokrácia, s nem is az amerikai
modell, hanem csak az amerikai kapitalizmus el-
múlt másfél évtizedében érvényesített elveirõl,
intézményeirõl, módszereirõl, stílusáról derült
ki, hogy azok bizony történelmi zsákutcát jelen-
tenek. Világossá vált ugyanis, hogy az emberi
együttélés, illetve a gazdaság- és pénzügypoliti-
ka alapvetõ szabályait még az USA szellemi és
politikai elitje sem sértheti meg tudatosan,
ilyen sokáig és ilyen nagy mértékben.

Ezzel szemben Európában a világgazdasági
átalakulásra adott stratégiai válasz megvalósítá-
sa évtizedekig azért lett komoly siker, mert az
éppen, hogy az eredeti, illetve a közös múlt ke-
serû tanulságaiból leszûrt s valódi európai érté-
kek megõrzésén alapult. Az európai társadalom
kiszélesedése, újabb és újabb országok és társa-
dalmi csoportok – épp a rengeteg vita és alku-
dozás miatt – viszonylag sikeres integrálása s
ezzel az új forrásokat és extraprofitot (ki)ter-
melõk bekapcsolása ugyanis még a korábbi kül-
sõ finanszírozási pillérek leomlása után is lehe-
tõvé tette a megrendült jóléti állam fenntartását
s a menet közbeni óvatos és fokozatos átépíté-
sét. Az európai érdekharmonizáció, a még a
mesterségesen hevített „fogyasztási láz” kor-
szakában is megõrzött európai földhözragadt-
ság, az öngondoskodás és szolidaritás ezeken ala-
puló felelõsségteljes alapelveinek a megmaradá-
sa, az azt szolgáló és kikényszerítõ, brutális és
bürokratikus, merev maastrichti pénzügyi fe-
gyelmezés és a 150 éves hagyományaira építõ
sajátos pénzintézeti felügyeleti rendszer és
gondolkodásmód stb. így együttesen legfeljebb
sokadrangú szerepet engedtek át az USA-ból

átszivárgó, egyre kockázatosabb pénzintézeti
innovációk terjesztõi számára. Az európaiak s
pénzintézeteik többsége ugyanis megelégedett
a hagyományos gazdasági, pénzintézeti tevé-
kenységen alapuló, ám a sikeres kelet-európai
„újragyarmatosítás” miatt jelentõsen megemel-
kedõ (extra-) profitjaikkal, Így az önmagához
hû Európa a II. világháború óta eltelt 60 éven
keresztül, egészen az amerikai válság 2008. szep-
temberi kirobbanásáig, sikeresen elkerülte mind
a pénzintézeti, mind a pénzügyi válságot, s ez-
zel megelõzte a gazdasági vagy a társadalmi vál-
ság kirobbanását is.

Sajnos az Amerikából átszáguldott válság
érthetetlen pánikot váltott ki az európai szelle-
mi, politika és pénzügyi elitben, s azóta – az
1929–1932-es válság tanulságainak ismereté-
ben mondhatjuk – szinte érthetetlen hibák hi-
bára halmozása következett be. A kezdetben né-
hány – Amerikában kalandozó – pénzintézet
egyedi gondjából így sikerült a második kör-
ben összehozni a mindenki mindenkit a víz alá
nyomó, egyre súlyosabb és általános pénzinté-
zeti válságot. S ha csak nem válik a lehetõ leg-
gyorsabban világossá a nemzeti keretekben va-
ló védekezés anakronisztikus lehetetlensége,
illetve az összeurópai fellépés értéke és haté-
konysága, akkor ez az összehozott pénzinté-
zeti válság már 2009-tõl pénzügyi, majd pedig
most már évekig elhúzódó gazdasági válsághoz
(általános depresszióhoz) is el fog vezetni. Ha
pedig Európa tovább folytatja az ön- és közve-
szélyes protekcionista bezárkózását és leépülé-
sét, akkor bizonyos régiókban már a közeljö-
võben – sajnos a XX. századihoz hasonlóan sú-
lyos – társadalmi válságokkal is szembe kell
néznie.

Láthattuk a paradoxont: az euroatlanti gazda-
ság és civilizáció szerepének megerõsödéséhez s
ezzel egy újabb világgazdasági nagy depresszió
elkerüléséhez lényegében – figyelembe véve ter-
mészetesen a világ többi részének megoldási ja-
vaslatait is – „csak” az kellene, hogy 

•az amerikai szellemi és politikai elit felejtse
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el az elmúlt 10–15 év tévútját, s térjen vissza
az eredeti amerikai értékekhez, 

•Európa pedig a 2008 õszétõl kezdõdõ
„szétesését”, az indokol(hat)atlan érték- és
önbizalomvesztését felejtse el, s a lehetõ leg-
gyorsabban emlékezzen vissza az elmúlt 60
évben sikert hozó értékrendjéhez. 

S mit csináljunk ezek után mi, magyarok? 

A helyes válasz megadásához hasonlóan szikár
rendben kell áttekinteni az elmúlt 25 év globá-
lis kihívásaira adott társadalom-, gazdaság- és
pénzügypolitikánk alapvetõ jellemzõit. Szeren-
csénkre ezen a területen rendelkezésünkre áll
egy, sajnos mind a mai napig példaként szolgá-
ló, korábbi elemzés: Bibó István – A kis kelet-
európai államok nyomorúsága.

1 Pénzügyi válság: a társadalom szereplõinek (egyén,
család, helyi és központi egység/költségvetés stb.)
mindennapi életében bekövetkezõ olyan súlyos zava-
rok (folyamatok és események), .amelyekkel össze-
függésben azok tömegesen nem tudnak eleget tenni
a vállalt pénzügyi kötelezettségeiknek, s emiatt rend-
kívüli intézkedéseket kell alkalmazni a még nagyobb
veszteségek elkerülése végett.

2 „Pénzintézeti válság: több, társadalmilag is jelentõs
pénzintézet (bank, biztosító, értékpapír-forgalmazó,
nyugdíjpénztár stb.) egymással összefüggõ tények
miatt nem képes eleget tenni (idõben, mértékben,
devizában stb.) a vállalt kötelezettségeinek, s emiatt a
fizetõképesség megõrzése végett rendkívüli (például
állami, jegybanki stb) intézkedések és a pénzintézeti
rendszer szokásos szereplõin (például bankközi piac,
viszontbiztosítás, swap, leszámítolás stb.) kívüli, kül-
sõ segítség is szükségessé válik. 
A pénzintézeti válság fogalmát és kezelését tehát élesen
meg kell különböztetni egy-egy (akármilyen nagy)
pénzintézet egyéni bukásától, csõdjétõl mindaddig,
ameddig az nem jár tovagyûrûzõ, láncszerû hatással.

3 Gazdasági válság: az adott ország, avagy régió legje-
lentõsebb termelõinek és szolgáltatóinak egymásra is
hatást gyakorló olyan mértékû teljesítmény-vissza-
esése, amelyik már a nemzetgazdaság legfontosabb
összefüggéseit (növekedés, életszínvonal és életmi-
nõség, munkanélküliség, fizetési mérleg, infláció
stb.) is jelentõs mértékben befolyásolja.

4 Társadalmi válság: egy-egy helyileg vagy jogilag
egyetlen egységnek elismert emberi közösség alapve-
tõ értékeinek és normáinak olyan gyorsaságú és mér-
tékû változása, amelyik a közösség jelentõs része szá-
mára – már vagy még, de – feldolgozhatatlan, avagy
elfogadhatatlan. (A társadalmi válság legenyhébb fo-
kát például az ország egyik részének a másikkal való
szóba se állása, a legszélsõségesebb fokát a polgárhá-
ború jelenti.)

5 Az euroatlanti értékrend fogalma alatt a közös, a zsi-
dó–keresztény kultúra alaptételeit, a piacgazdaság és
a demokratikus hatalomgyakorlás valamilyen formá-
ját legalább célul kitûzõ észak-amerikai, ausztráliai és
új-zélandi, nyugat-, közép- és kelet-európai, illetve
az I. Péter Oroszországa területén élõ nemzetek, leg-
feljebb, ha 1 milliárd fõ által elfogadott értéksorrend-
jét, stílusát és intézményrendszerét értem. Hajlamo-
sak vagyunk azonban elfelejteni, hogy emellett még 5
milliárd fõ – néha igen megdöbbenve vagy/és felhá-
borodva – tekint(ett) a mi értékrendünk nevében el-
követett cselekedetekre.

6 A legkülönbözõbb pénzügytechnikai újdonságok be-
mutatására és értékelésére lásd a Hitelintézeti Szemle,
2008/5. számú kiváló Subprime-összeállítását. 

7 A hagyományos euroatlanti – s különösen az ameri-
kai – közgondolkodás számára sokkoló annak elfo-
gadása, hogy – a távol- és közel-keleti (kínai és arab)
térképek alapján – a mostani világgazdasági súlypont-
áthelyezõdésben valójában éppen hogy Keletrõl
(USA) helyezõdik csak át, illetve vissza (!) Nyugat-
ra, például a Mennyei Birodalomba az emberi civili-
záció fejlõdési útvonala. Az egyformán jogosult el-
lentétes gondolkodásmódok összevetésére lásd
Felipe Fernandez-Arnest: Alternatív világtörténet
I–III., Atheneum, 2000-Pannonica, Budapest,
(2001); Francis Fukuyama: A történelem vége és az
utolsó ember, Európa Kiadó, Budapest, (1994); FF:
Bizalom, Budapest, Európa Kiadó, (1997) és FF: 
A nagy szétbomlás, Európa Kiadó, Budapest, (2000);
M. Huntington: A civilizációk összecsapása és a vi-
lágrend alakulása, Európa Kiadó, (1998); C.
Northcote Parkinson: Kelet és Nyugat, Terebes
Könyvkiadó, Budapest, (2000)

8 Az amerikai gazdaság újratermelési folyamatainak
mind a mai napig példamutató elemzési módszerére
lásd Erdõs Péter – Molnár Ferenc: Infláció és válsá-
gok a hetvenes évek amerikai gazdaságában, Buda-

JEGYZETEK



KÖZPÉNZÜGYEK – A gazdasági világválság és a magyar nemzetgazdaság 

389

pest, KJK, (1982), illetve modernizálására: Forgács
Imre: Mégsem éjjeliõr? Adalékok az államról folyó
vitákhoz a globális pénzpiacok viharos napjaiban,
Európai Tükör, 2008. október, XIII. évfolyam, 10
szám, 3–22. oldal. Az újjátermelési folyamatok elem-
zésének az elmúlt évtized közgazdasági Nobel-díja-
sai témáinál is megfigyelhetõ háttérbe szorulása így
sokáig elfedte azt a súlyos elméleti kérdést, hogy va-
jon (hol, melyik országnak, s mikor stb. ) lehetséges-
e egyáltalán fogyasztásvezérelt, illetve exportvezérelt
gazdaság- és pénzügypolitikával tartósan helyettesí-
teni a fejlesztés- és beruházáspolitikával megalapo-
zott, kiegyensúlyozott és fenntartható növekedéspo-
litikáját? A különösen Európában már nem sokáig
elodázható vita újraindításához lásd például John R.
Hicks: A keynesi gazdaságtan válsága, In: Érték és
tõke, KJK, Budapest, 1978; 381–431. oldal; James
Tobin: Pénz és gazdasági növekedés, KJK, Budapest
1984, 219–321. oldal; Milton Friedman: Infláció,
munkanélküliség, monetarizmus, KJK, Budapest,
1986, 53–180. és 221–239. oldal; Franco Modigliani:
Pénz, megtakarítás, stabilizáció, KJK, Budapest,
1988, 19–230. oldal, Kornai János: Erõltetett vagy
harmonikus növekedés, (Gondolatok a gazdasági
növekedés elméletérõl és politikájáról), Akadémia
kiadó, Budapest(1972); Erdõs Péter: Adalékok a mai
tõkés pénz, a konjunktúraingadozások és a gazdasá-
gi válságok elméletéhez, KJK, Budapest, (1974)
Eszmetörténeti háttérként érdemes még felhívni a
figyelmet Erdõs Péter Malthus, Ricardo és Keynes
nézeteinek máig elgondolkodtató összevetésére,
Bér, profit, adóztatás? KJK, Budapest, 292–342. ol-
dal, Gottfried Haberler: Az 1930-as évek nagy gaz-
dasági válsága – vajon megismétlõdhet-e? In: Vál-
tozások, váltások és válságok a gazdálkodásban,
KJK, Budapest, 1982, 64-83. oldal, illetve az
„õsliberális” Madarász Aladár Adam Smithnek az
1772-es skót bankválságot kommentáló mondatait
elemzõ remek cikkére is. A szabadság tûzfalai,
Népszabadság, 2008. október 31.; 14. oldal, ugyan-
errõl az idõszerûvé vált vélekedésrõl lásd P.J.
O'Rourke: Adam Smith gets the last laugh, Finan-
cial Times, 2009. február 11., 11. oldal

9 Az amerikai hitelpolitika fellazulását a Hitelintézeti
Szemle 2008/5. számában közölt tanulmányában
részletekbe menõen elemzõ Király Júlia és Nagy
Márton hívta fel a figyelmet a nem elsõrendû, azaz a
másod- és sokadrendû hitelképesség és Mihail Bulga-
kov: Mester és Margaritájában szereplõ, s a „másod-
rendû frissességû hal” közötti szellemes megfelelte-
tésre: „Másodrendû frissesség, ilyen nincs! Frissesség
csak egyféle létezik, elsõrendû s egyben az utolsó is.
Ha a hal másodrendû frissességû, az azt jelenti, hogy
büdös, romlott”.

10 Michael Taylor a cikkének címében lévõ szójátékkal
adta vissza a folyamatok felügyeleti szempontból
adódó kettõsségét, illetve dialektikáját: Originate
and Disintegrate, Financial Regulator; 2008. márci-
us, Volume 12. Nr. 4., 19–24. oldal. Ugyanezen té-
mához lásd még Peter Hanh szintén (többszörös)
szóviccel induló cikkét: Time to dismember (ugyan-
ott 25–32. oldal) és Hans Blommestein: Grappling
with uncertainty (ugyanott 33–40. oldal)

11 A származékos piac forradalmi kifejlõdése tette te-
hát lehetõvé, hogy az amerikai pénzügyi, illetve fe-
nyegetõ gazdasági és társadalmi válságot elfedjék és
elodázzák. Ahhoz azonban már a dollár különleges,
napjainkban lényegében csak az USA-nak hihetet-
len külsõ erõforrásokat biztosító, úgynevezett
kulcsvaluta szerepe kellett, hogy az ezzel kapcsola-
tos kockázatokat az egyre növekvõ s még profitot is
termelõ módon szét lehessen teríteni az egész vilá-
gon. Az amerikai modell másolása tehát mindazon
országok számára ajánlható és követhetõ, amelyek
kulcsvalutával és olyan gazdasági, katonai és politi-
kai erõvel rendelkeznek, mint az USA…

12 Az amerikai felfogás legújabb védelmét következe-
tesen fogalmazta meg például Brian Atchinson, az
NAIC és a Biztosításfelügyelõk Nemzetközi Szö-
vetségének (IAIS) korábbi elnöke a Self Regulation
and the Insurance Industry – (a Viable Proposition,
Progres, Geneva Association, 2008. 48., December,
1–5 oldal) . Értékelésére lásd Ines Holzmüller: The
United States RBC Standards, Solvency II and the
Swiss Solvency Test: A Comparative Assesment,
The Geneva Papers; January 2009, Volume 34;
56–77. oldal). Hasonlóan tanulságos Gerald
Corrigannak, a Fed korábbi New York i elnökének
önszabályozást propagáló közismert (harmadik) ri-
portjának a hiteltelenné válási története. Lásd Klaus
Engelen: News Analyses, Financial Regulator; 2008,
szeptember, Volume 13., Nr. 2. 16–20. oldal 

13 A kockázatalapú felügyelés elnevezés ideológiai és
üzleti célt szolgál, s tudatosan félrevezetõ. S még en-
nél is zavarosabb az úgynevezet principle-based fel-
ügyeleti paradigma (alkotmány-)jogi megvalósítása,
illetve gyakorlata. Azt a látszatot keltik ugyanis,
mintha korábban a felügyeleti módszerek nem let-
tek volna „kockázatot elemzõk”, hanem csak a jog-
szabályok formális betartatását vizsgálták volna
(rule-based). Valójában pontosan az az érdekes,
hogy a különbözõ felügyeleti paradigmák alapján
felépülõ szervezetek, módszertanok és jogszolgálta-
tás milyen (eltérõ) alanyoknak, milyen (különbözõ)
kockázatait, hogyan kezeli, illetve – még inkább –
hagyja figyelmen kívül, s ezek alapján hogyan (nem)
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szankcionálja az esetleges jogsértéseket. Részlete-
sen lásd Asztalos László György: Biztosításügy és
felügyelet -hármas „szorításban”, (A felügyelet-sza-
bályozási normák újkori fejlõdéstörténetének vázla-
ta), Biztosítási Szemle; 2007/9; 3–40. oldal

14 A pénzügyi felügyelet eredeti koncepciója két ideo-
lógiai feltevésen nyugodott: 
a) A pénzintézet tulajdonosainak és vezetõinek ala-
nyi joguk van akár bármekkora kockázattal és vesz-
teséggel fenyegetõ terméket is árulniuk – s ezért az
állami bürokraták ebbe ne is szóljanak bele – mert az
az érdekük, hogy hosszú távon is fenntartható és
profitabilis legyen a saját vállalkozásuk, s (minden-
kinél jobban) tudják is, hogy mit kell tenniük, mivel 
b) az engedélyük megszerzésekor meg is ígérik,
hogy az ebbõl esetleg majd adódó veszteséget utólag
hajlandók és képesek megtéríteni, vagy a termékek
közötti korlátlan mértékû keresztfinanszírozással
(másokkal) vagy pótlólagos (szavatoló-) tõkepót-
lással megfizettetni. 
Az elmúlt évek sajnos tömegesen bizonyították be,
hogy ezen két feltevés egyike sem állja meg a helyét,
még a világ legnagyobb cégeinél sem. S egyben rá-
mutatott a kockázattal nem is arányosítható veszte-
ségtermelés, illetve a többi ügyfelet sértõ korlátlan
keresztfinanszírozás elvi dogmájának és gyakorlati
kezelhetõségének a tarthatatlanságára is. 
Elgondolkodtató módon ezt a felismerést a felügye-
leti világban eddig a legtisztábban egy „kívül álló”
milánói professzor, Marco Onado fejtette ki a
„Regulation after „the Big One”, Financial Regula-
tor, 2008 September, Volume 13. Nr. 2. 53–59. oldal

15 A Biztosításfelügyelõk Nemzetközi Szervezetének,
az IAIS-nek a 2008. októberi XV. budapesti közgyû-
lésén az AIG, illetve az UBS képviselõi több száz fõ
elõtt mondták el a pódiumon, hogy sajnos egyes
veszteséget okozó vásárlásukkor az igazgatóságuk-
ban egyetlen ember sem volt, aki pontosan értette
volna, hogy pontosan mit is vesznek meg. Erre rí-
mel a világ ma talán leggazdagabb s a válságon is már
több mint 10 milliárd dollárt nyerõ – Bill Gates és B.
Obama, illetve J. McCain által is tanácsadónak fel-
kért – Warren Buffettnek a mondása: „csak olyanba
fektetek be, amit, s aminek a mûködését még én is
megértem”.

16 Valójában már az 1987-es portfólióbiztosítási válság
idején felismerték egyes szakemberek a problémát,
illetve az ezredforduló körül számtalan, az egyre nö-
vekvõ buborék szükségszerû kipukkadására figyel-
meztetõ irodalom született. Lásd Avinash Persaud:
„The light that failed”, Financial Regulator; 2008,
június, Volume. 13. Nr. 1., 27–31. oldal 

17 Warren Buffett másik híres mondata erre vonatko-
zott: „a származékos ügyletek tömegpusztító fegy-
verek”. A visszahagyott bútorokkal és játékokkal
üresen álló, a csernobili viszonyokra emlékeztetõ
kiürült lakóparkok, a fedél nélkülieknek már példá-
ul a kaszinóváros Reno közepén is terjeszkedõ sá-
tortábora, a tulajdonos tõzsdespekulációja miatt ki-
költöztetett bérlõk ezrei stb. keserû tényekkel iga-
zolják a kemény szavakat. 2008-ban 2,3 millió család
veszítette el az otthonát, s az idén – ha nem jön se-
gítség – még több ember válhat földönfutóvá.

18 Az angolszász zsurnalizmus egyik remek a mai, azaz
igencsak másodlagos fedezetekre vonatkozó, szójá-
téka az „aranyszegélyes” (gilded) korszakra való uta-
lás. A klasszikus felügyeleti korszakban (1694–1984)
elsõdlegesen az elsõ osztályú s ezért az „aranysze-
géllyel” is ellátott értékpapírokat tekintették az aran-
nyal egyenértékû banki fedezetnek. A felügyeletek
fejlõdéstörténetére lásd Asztalos László György: 
A „világi felügyelet”, avagy a „felügyelt világ” kiala-
kulása, In: Pénzügypolitikai stratégiák a XXI. század
elején; Budapest, Akadémia, 2007, 443–462. oldal

19 A gyarmatokról beáramló extraprofitból nem tönk-
remenõ, hanem meggazdagodó Németalföld, Nagy-
Britannia, Franciaország, Belgium stb. ellenkezõ
példája pedig a modern, illetve a piacgazdasági pénz-
ügy (költségvetési és pénzpolitika) klasszikus s egy-
ben legfontosabb szabályára mutat rá. Az a közös-
ség, amelyik a rendelkezésére álló – s bármekkora
gazdagság mellett is mindenkor korlátozott – (ter-
mészeti, munkaerõ és pénzügyi stb.) erõforrásait és
eszközeit (a sem a közeli, sem legalább a távoli jövõ-
ben) hozzáadott értéket és jövedelmet nem termelõ
(luxus-) fogyasztásra, tõzsdei spekulációkra, külföl-
di segélyezésekre és katonai „armadajának” kalan-
dozásaira stb. pazarolja el, annak nem marad elegen-
dõ erõforrása a világgazdaság folyamatos megújulá-
sából adódó kihívások eredményes megválaszolásá-
hoz szükséges (emberi tõke és egyéb) beruházások
növelésére.

20 Gyakran szeretnénk elfelejtkezni a galbraithi mo-
dern euróatlanti „népi kapitalizmussal” együtt já-
ró sajátos kétlelkûségünkrõl. A pénzügyi megta-
karítók százmilliói várták, várják el a menedzsere-
iktõl, hogy óvatosan bánjanak a pénzükkel, de
azért legalább annyi hozadékot, árfolyamnyeresé-
get stb. termeljenek ki, mint a legkockázatosabb
üzleteket is (be)vállalók?!” (Értelemszerûen, a
pénzügyek területén is érvényesül tehát az a glob-
alizációs kettõség, amit például a bevásárlóköz-
pontokban naponta érzékelünk a világ minden ré-
szén: jó lenne a hazai termelõ árúját vásárolni a
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munkahelyünk megõrzése végett, de azért mégis
sokszor a több száz kilométerrõl importált, ám ol-
csóbb terméket tesszük a kosarunkba).

21 A tõzsdei pozíciók tömeges – napjainkban már a
legtöbbször automatizált, digitalizált, azaz senki ál-
tal már nem kontrollálható – kockázat- és veszte-
ségminimalizáló zárása s ezzel egy-egy értékpapír,
illetve valuta ár(folyam)ának zuhanásszerû esése te-
hát a korábbi, a származékos termékeken keresztüli
kockázatátvételnek valójában csak az ellentettjét, a
(spekuláció által is eltorzított) tükörképét jelenti, a
(soha el nem tûnt) kockázat (sikertelen) át-, illetve
visszaadását jelenti. Pénzintézeti trükkökkel ugyan-
is a kockázat soha nem tüntethetõ el, hanem az csak
átalakítható, máshová, másokra transzferálható, ha
vissza nem küldik. 

22 Így például Hyman Minsky hét szakaszos válság-
modellje tökéletesen érvényes az elmúlt másfél évti-
zed amerikai válságba süllyedésre. Ennek „Mr. Bal-
sors”, azaz a válság elõrejelzésével világhírt szerzett,
Nouriel–Roubini-féle értelmezését lásd László Jó-
zsef: „Válság, akit régen tép”, Managermagazin,
2008/11, 44–52. oldal

23 Napjaink viszonyainak bizonytalanságát jól mutatja,
hogy a több éve formálódó és 2008 novemberében 
3 hét alatt rögzítésre került tanulmánysorozat ezen
alfejezetét négy alkalommal írta át a szerzõ; s mindig
mérsékelve a kezdetben meglévõ optimizmusát.

24 A 2008-as Bush-korszakvég bankmentõ csomagjait
jobban megérthetjük, ha tudjuk: a tizenkétszeres
tõkeáttételi ráta alól 2004-ben kivett és néha negy-
venszeres áttétellel dolgozó 5 nagy befektetési bank,
a „Világ Urai” (Masters of Universe) mellett a
Citicorp, a JP Morgan és a Bank of America járultak
hozzá a legnagyobb mértékben mind a republikánu-
sok, mind a demokraták választási kampányának fi-
nanszírozásához. Lásd Klaus Engelen: News
Analysis, Financial Regulator, 2008 December,
Volume 13., Nr. 3., 16–22. oldal

25 A világ 196 országának felügyeleti rendszerére lásd
a legújabb Freshfield–Dehringer: „How Countries
Supervise their Banks, Insaurers and Securities
Markets 2008 (Central Banking Publication, Lon-
don, 2008) A korábbi évekbeli kiadványaik elemzé-
sére-értékelésére, illetve az ötféle integrált felügye-
leti alapmodellre lásd Asztalos László György: Ho-
gyan felügyelik a világban a bankokat, biztosítókat
és az értékpapírpiacokat? (A Freshfield' Revisited)
In Sorsfordító esztendõk; Magyar Közgazdasági
Társaság és TAS Kiadó, 2005, 166–207. oldal

26 A várható amerikai felügyeleti paradigma-, illetve
szervezeti változásokra vonatkozóan lásd például
Mark Plotkin: „America's blueprint for change” (Fi-
nancial Regulator, 2008 June, Vol. 13. No. 1. 36–45.
oldal); Mark Plotkin: „After the Storm” és Mark
Shoenmaker: „Resolving the stability trilemma” (Fi-
nancial Regulator, 2008 December, Volume 13., Nr.
3. 35–52. oldal); Carmen Reinhart – Kenneth
Rogoff: „We need an international regulator” (Fi-
nancial Times, 2008 November 19, 11. oldal); a No-
bel-díjas Robert Solow és Eric Maskin véleményét
közlõ „Economists join drive for rethink on regula-
tion, FT, 2008 December 16, 27. oldal

27 A globális világ 15 jelentõs személyiségének a mos-
tani világproblémákra vonatkozó tömör állásfogla-
lását jól tükrözi vissza a Figyelõ 2009. évi 1. számá-
nak körkérdése, 23–37. oldal

28 Lényegében hasonló szerkezetû gondolatmenetet
és érveket fejtett ki Adair Turner, az FSA elnöke az
Economist 2009. január 21-i konferenciáján.
(http:///wwwfsa.gov.uk/pages/Library/Communic
ation/Speecshes/2009/0121_at.shtml)

29 Az Európai Uniót kritizálók gyakran megfeledkez-
nek arról, hogy például az USA, Oroszország, Kína,
India, Közel-Kelet stb. esetében a társadalom kü-
lönbözõ ügyeire vonatkozó szükséges kompro-
misszumokat s alkudozásokat mindenütt csak
egyetlen egy „szakértõ”-csoport jogosult, illetve
próbálja meg összehangolni: kizárólag az uralkodó
vagy az elnök, illetve a fõtitkár szakmai stábja.

30 Az Európai Unión belüli rosszízû nemzeti érdekvé-
delem vitathatatlan tényeinek bírálói azonban elfe-
ledkeznek arról a szomorú történelmi tényrõl, hogy
a világtörténelemben ez az elsõ és egyedüli olyan
nagy gazdasági és politikai tér, amely önkéntes ala-
pon, békés megegyezéseken-alkudozásokon ke-
resztül s elfogadható sebességû változásokat hozó-
an, azaz fokozatosan jött létre. (Igaz, ennek belátá-
sához kellett a két borzalmas világháború tanulsága-
inak megértése is.) A világ minden más nagy gazda-
sági és politikai egysége azonban „vérben és vasban”
született, például az ókori birodalmak vagy a mai
USA, Oroszország, India-Pakisztán, Kína stb.

31 Az amerikai értékrendtõl eltérõ európai „szociális
piacgazdaság”, illetve a „jóléti állam” alapjait jelen-
tõ sajátos ordoliberalizmusra lásd Ludwig Erhard:
Wohlstand für alle (Econ V., 1975, Düsseldorf);
Walter Eucken: Grunjdsaetze der Wirtshaftspolitik
(Rowohlt, 1965, München); Grundtexte zur
Sozialen Marktwirtshaft; (Fisher V.; 1981,
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Stuttgart–NewYork); Heinz Lampert: Die
Wirtschafts- und Socialordnung der Bundesrepublik
Deutschland (G. Olzog V., 1981; Joseph A.
Schumpeter: Kapitalismus, Sozialismus und
Demokratie; Francke V., 1980; München – Wien).
Az angolszász alapokra vonatkozóan lásd Mihelics
Vid: A Beveridge Terv (Keresztes K., 1943, Buda-
pest)

32 Döbbenetes, bár egy rövid töprengést megérõ ösz-
szefüggés, hogy napjainkban talán az egymással ál-
landóan vitázó, alkudozó és végül valahogy „megal-
kudó”, a vallásszabadságot, a sokféle nézetet tolerá-
ló stb. Európai Unió világa és valósága közelebb áll
(a Toqueville által is közismerten leírt) eredeti „ame-
rikai álomhoz”, mint a „terrorellenes „ háborús bel-
földi biztonsági intézkedéseket elfogadó, a guan-
tanamoi támaszpontot és Abu Dhabit eltûrõ, a nyílt
korrupció veszélyével együtt járó hagyományos
kampányfinanszírozást megengedõ, illetve a
„neokon” – Amerikai Egyesült Államok?! Lásd Ba-
lázs Péter: Az Európai Unió jövõképe, Pénzügyi
Szemle, 2005, összevont szám; 48–55. oldal

33 A déli és keleti volt szovjet tagországok utódjainak
sorsa – Ukrajnától, Grúzián keresztül Kazahsztánig
– jól felbecsülhetõ, hogy mit jelentett volna, ha
Nyugat-Európa nem döntött volna a kelet-európai
térség fejlesztésébe való beszállás mellett, s hagyta
volna ezeket az országokat más érdeklõdõ világha-
talmak és kultúrák érdeklõdésének a középpontjá-
ba, célkeresztjébe kerülni.

34 Az európai pénzügyi fegyelem betartása miatt
„kekeckedõ” pénzügyi szakbürokrácia és a politika
és az üzleti élet összefonódását sokszor valóban ki-
csinyesen ellenõrzõ s néha még le is buktató szerve-
zetek létrehozása tehát a '80-as, '90-es évek európai
politikusainak tudatosan vállalt önkorlátozását, az
õket is ellenõrzõ (check & balance) rendszer szán-
dékos vállalását jelenti, ami miatt feltétlenül jogosul-
tak az utókor elismerésére. Különösen a francia és
olasz utódaiknál látszik, hogy a választást nyerni
akaró politikusok mindenütt milyen nehezen vise-
lik el a pénzügyi (állami, jegybanki, felügyeleti
stb.) szakapparátus általi állandó rugalmatlansá-
got, (értsd: következetességet), „növekedéskorlá-
tozást”, „fiskális fegyelmet, monetáris törvénysze-
rûségeket” ...Részletesen lásd Terták Elemér: Az
Európai Unió 2007–2013. évi pénzügyi kerettervé-
rõl, Pénzügyi Szemle, 2006/2. szám, 147–167. oldal

35 A Biztosításfelügyeletek Nemzetközi Szövetségé-
nek, az IAIS-nek 2008. novemberi budapesti világ-
kongresszusának egyik plenáris kerekasztalánál kér-

dezték meg Európa és a világ egyik legismertebb
pénzintézetének (új) vezetõkockázat-menedzserét,
hogy miért szenvedett el a cégük 3 milliárd eurós
veszteséget. A válasz megdöbbenést keltett: két
olyan amerikai származékos termék megvásárlásáról
volt szó, amelynél az igazgatóságban nem volt
egyetlen ember sem, aki értette volna, hogy mi is a
termék lényege. „De ha a ratingcég s a (régi) me-
nedzsment is azt mondta, hogy ez jó, s ugyanolyan
nagy nyereséget hoz, mint egy sor szintén nem ér-
tett korábbi termékvásárlásunk, akkor miért ne…”

36 A „maastrichti kritériumokat” olyan közlekedési-
lámpa-szabályként kell felfognunk, amelyek szerint
csak „zöldben” szabad a keresztezõdésnél áthaladni,
de azért néha a „sárgában” is átrohanhatnak egyesek.

37 A világ és Európa pénzintézeti felügyeleteinek
fejlõdéstörténetére lásd Freshfields–Bruckhaus–
Deringer: How Countries Supervise their Banks,
Insurers and Securities Markets, Central Bank
Publications, London, (2004), BAV: 100 Jahre
materielle Versicherungsaufsicht in Deutschland
(Berlin, Bundesaufsichtsamt für Versicherungs-
wesen, 2001); Asztalos László György: Hogyan fel-
ügyelik a világban a bankokat, a biztosítókat és az
értékpapírpiacokat (A Freshfield Revisited) (In:
MKT: Sorsfordító esztendõk (42. Vándorgyûlés
elõadásai, TAS Kiadó, Budapest, 2005); Asztalos
László György: A „világi felügyelet” avagy a „fel-
ügyelt világ” kialakulása” (In: Pénzügypolitikai stra-
tégiák a XXI. század elején, Akadémia Kiadó, Buda-
pest, 2007) Biztosításügy és felügyelete – hármas
„szorításban” (Biztosítási Szemle, 2007/9. szám)

38 Mindenfajta pénzintézet felügyeletére igaz, hogy
ott a Mágikus Hatszög minden elemének rendben
kell lennie: (1) a legfontosabb fõ termékek kockáza-
tokkal arányos árazása, (2) a kockázatok ésszerû
szétporlasztása (refinanszírozással, viszontbiztosí-
tással, CDS-sel stb.), (3) a kockázatokkal arányos
(pénzintézeti vagy termékhez kötött, úgynevezett
technikai) tartalékképzés, (4) az eszközök és forrá-
sok menedzselése (ALM) a likviditás, a szolvabilitás
és a rentabilitás értéksorrendjének megfelelõen, (5)
a költséggazdálkodást versenyképes szinten tartó
belsõ vállalatirányítás (corporate governance), s ha
mindezek rendben is vannak, akkor még végül (6)
megfelelõ tõke-, szavatolótõke-ellátás is szükséges. 
Látható, hogy a „pénzügyi, tõkehelyzet-felügyelet”
két évtizede reklámozott (eredeti) angolszász para-
digmájának az az alapvetõ hibája, hogy (a) csak
pénzintézeti mûködés egyetlen mozzanatára össz-
pontosít a szükséges hat helyett; (b) az az egy pedig
csak már a piaci folyamatok lezajlása után (ex post)
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s kétséges biztonsággal, sokszor manipuláltan ele-
mezhetõ; és (c) sajnos még azt az egy elemet sem jól
választották ki, mert a kockázatok és a (szavatoló-)
tõke közötti áttétel a különbözõ pénzintézeteknél
még különösebb trükközés nélkül is eléri a 12–33-
szoros mértéket. (A szintén csak egy elemre össz-
pontosító hagyományos kontinentális felügyelet
legalább a pénzintézeti folyamat elsõ, kiinduló ele-
mét ragadta meg, s ezzel meg tudta védeni a piac
szereplõit az ön- és közveszélyes termékinnová-
cióktól.)

39 1992 után alakult ki az a napjainkban milliók számá-
ra tragédiát hozó ellentmondás, hogy míg Európá-
ban valamennyi veszélyes terméket (például gyógy-
szert, elektronikus cikket, vegyszert, gépjármûvet
stb.) elõzetes, rendszeres és – a fogyasztókat veszé-
lyeztetõ megállapítások esetén – már a piacra való
belépés megtiltására is feljogosított minõség-ellen-
õrzésnek kell alávetni, addig az esetleg tömegeket
nincstelenné tevõ „pénzintézeti termékeknél” az
ugyanezen korábbi „termékminõség-ellenõrzõ”
funkció gyakorlását hivatalosan betiltották.

40 Részletesen lásd például Robert Mosch – Janko
Gorter: The appeal of Twin Peaks (Financial Regula-
tor; 2008 June; Volume 13.; Nr. 1., 53–60. oldal; Mar-
tin Cihak – Alexander Tieman: European supervi-
sion in the spotlight (Financial Regulator; 2008
March, Volume 12., Nr. 4. 59–68. oldal); Varsányi
Balázs: A pénzügyi szolgáltatások közösségi szabá-
lyozásának aktuális kérdései (Európai Tükör, 2007/2
február, 54–68. oldal); Farkas István: Biztonságban
volt a betétesek pénze 2004-ben (Ellenõrzési Szem-
le, 2005/2, 25–29. oldal); Hámori Gábor: A fizetés-
képtelenség elõrejelzése logitmodellel (Bankszemle,
2001/1–2, 65–87. oldal); Seregdi László: Úton az
egységes felügyelet felé? (Ellenõrzési Figyelõ,
2008/3. szám, 7–16. oldal.); Farkas István: A pénz-
ügyi piacok felügyelete: Quo vadis domine? (Pénz-
ügyi Szemle, 2006/1, 79–92. oldal); Steiner Péter: Pa-
radigmaváltás a pénzmosás elleni küzdelemben
(Pénzügyi Szemle, 2006/3, 320–335. oldal); Papp
Zsófia – Ujváriné Fejes Renáta – Simonka Gábor: 
A pénzmosás és a terrorizmus finanszírozása meg-
elõzésérõl és megakadályozásáról szóló új törvény
(Pénzügyi Szemle, 2008/2, 293–316. oldal)

41 Emiatt leegyszerûsítõk és tévesek tehát a jelenlegi
válságot a kapzsisággal, a mohósággal magyarázó fej-
tegetések. A kapitalizmusra – K. Marx, M. Weber és
J. Schumpeter óta közhelyszerûen ismert tételek
alapján – ugyanis mindenkor jellemzõ volt a nagyobb
profitra, a termelési tényezõk optimális kombináció-
jára való s az állandó megújulást szorgalmazó belsõ

törekvés (driving force; invisible hand). Úgy tûnik,
hogy ez az egyes társadalmakban (például USA
1990–2008) – rengeteg feltétel sajátos kölcsönhatása
alapján – idõlegesen irracionális mértéket is el tudott
érni, illetve uralkodóvá tud válni. Másutt azonban
(például Európai Unió) azt „jóléti kordában lehetett
tartani”, megint más területeken (például Távol-Ke-
let és Oroszország) azt alá tudják rendelni a törté-
nelmi, civilizációs hagyományaiknak, s van ahol az
még a szükséges mértékben és módszereken keresz-
tül sem tud érvényesülni (például Afrika), békét és
általános fejlõdést szolgálva. Dél-Amerika sokszínû
fejlõdése pedig remek példákkal igazolja a természe-
ti-társadalmi hagyományok és a globalizált világgaz-
daság és politika összeegyeztetésének különféle
(képpen értékelhetõ) módját.

42 Ellentétben az (önmagában feltétlenül bízó) ameri-
kai mentalitás jellegzetes, a pragmatizmust az elvi
(ön)dogmatizmussal összekapcsoló történelmi sajá-
tosságával, a sok kis államba fel- és megosztott, s
ezért is az (önmagukban ritkán bízó) európaiak
pragmatizmusa – a más történelmi fejlõdés alapján
és lényegében a felvilágosodás irányzatának az an-
golszász és a kontinentális irányzatokra való szétvá-
lása óta – sokkal inkább (a minden iránt) szkeptikus
rugalmassággal, azaz a gyakori elvtelenséggel, a
kényszerhelyzetekkel való megalkuvással kapcsoló-
dott össze. (Ennek a történelmi, elvi tételnek sajnos
2008 õszétõl lesz még fontos szerepe.)

43 A naponta születõ újabb és még újabb „gazdaság-
mentõ, konjunktúrajavító”, nehéz helyzetben lévõ-
ket segítõ programoknak elvileg van ugyan az Euró-
pai Bizottsághoz való bejelentési és hosszú, „szabá-
lyozott” jóváhagyási kötelezettsége; ezt azonban
most senki sem veszi komolyan, illetve összegzi,
rendszerezi. A napi- és szaklapok tematikus össze-
állításai alapján is kirajzolódik azonban a nemzeti és
a nemzetközi összehangolatlanság, a teljes káosz, il-
letve az európai versenypolitika teljes csõdjének raj-
zolata Lásd például „Áttekinthetetlen mentõakci-
ók” (Világgazdaság, 2008. december 8., „Csomagok
a csomagban” (Népszabadság, 2008. november 28.)

44 Mindenfajta mostani segélycsomagnál legalább a
következõ három feltétel együttesét kellene figye-
lembe venni a (legalább) nettó haszon elérése vé-
gett: (1) sohasem fogyasztásra, hanem csak beruhá-
zásra szabad adni, ahol (2) „nincs ingyen ebéd”: a
megsegített félnek is vállalnia kell kötelezettségeket
(például munkahely-megõrzés, avagy -bõvítés, tu-
lajdonosi jogok, menedzseri jogok korlátozása, pót-
lólagos befektetés, fejlesztés és (3) nem szabad ver-
senyképtelen helyzetbe hozni a „nem megsegített”
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cégeket. Ebbõl a szempontból példamutatónak tû-
nik B. Obama csapatának a Rooseveltre emlékezte-
tõ amerikai infrastruktúra és közszolgáltatások
(utak, vasutak, vezetékek iskolák stb.) felújítására ,
illetve N. Sarkozy csak az energiatakarékos autók
fejlesztéséhez adandó támogatása, a német autóvá-
sárlást ösztönzõ csomag környezetvédelem szem-
pontjából való differenciálása stb. 

45 Közismert hasonlattal élve: a mai pénzintézeti világ-
ról kiderült, hogy az „anyák” és a „lányok” között
nem „családi” a viszony, hanem csak „együttélés”
jellegû . Sajnos úgy tûnik: szó sincs a „jóban-rossz-
ban együtt” elvérõl, hanem csak arról, ha jól mennek
a dolgok, együtt vagyunk, ha meg rosszul, akkor
mindenki oldja meg a maga gondját, baját”. Ennek
döbbenetes következménye viszont az, hogy mos-
tantól az „anyákkal” való (refinanszírozási, viszont-
biztosítási, garanciális stb.) kapcsolatokat a kelet-
európai felügyeleteknek az átlagosnál nem kevésbé,
hanem még inkább kockázatosnak kell(ene) minõ-
síteniük, s azt még pótlólagos tõkeigénnyel le is kel-
lene „tartalékoltatniuk”(?!) A pénz- és tõkepiaci
ígéreteket megszegõ szerzõdõ partnerekkel szem-
ben ugyanis a siker reményében lehet kártérítési kö-
telezettséget támasztani; a „leányvállalatoknak” a
tulajdonosi jogosítványaikkal visszaélõ „anyapénz-
intézeteik” elleni fellépése azonban kizárt.

46 Érdekes: az elmúlt két évtizedben, amikor még „min-
den virágzott”, a leánypénzintézetektõl a francia és
német gazdaság és költségvetés számára átutalt ösz-
szegek felhasználásakor egyetlen egyszer sem hang-
zott el, hogy nem lehet pénzügyi kapcsolat az „anya-
és a leány” -pénzintézetek között. A nyugat-európai
anyavállalatú kelet-európai pénzintézetek által kihe-
lyezett hitelek összegét 2009 elején 1100 milliárd
euróra becsülik, amelynek 19,5 százaléka ausztriai,
15., százaléka német, 15,6 százaléka olasz, 11,5 száza-
léka francia, 9,5 százaléka belga, 8,1 százaléka hol-
land, 7,1 százalék svéd nemzeti érdek alapján kerül
rendezésre úgy, hogy egy 10 százalékos „bedõlési rá-
tát” a legtöbb szakértõ reálisnak fogad el. Lásd „Régi-
ós bankmentés terve” (Világgazdaság; 2009. február
12., 4. oldal) A Financial Times 2009. február 18-i cik-
ke azonban a Moody's-ra hivatkozva 1500 milliárd
dollárra tette az eszközök összegét. (19. oldal)

47 Az újfajta makroökonomiai populizmusról lásd
Csaba László cikkét (Pénzügyi Szemle, 2008/4.
szám, 592–606. oldal). Az európai közös értékek ak-
tuális, illetve kelet-európai értelmezésére lásd Kádár

Béla akadémiai székfoglalóját: Deficitjeink (Pénz-
ügyi Szemle, 2008/2. szám, 171–182. oldal)

48 Érdemes felfigyelni arra a világtörténelmileg ritka
egybeesésre, hogy 2009 februárjában az angol, a
francia, az osztrák és az amerikai diplomácia külön-
bözõ iskoláiban nevelkedett Strauss-Kahn, az IMF
vezérigazgatója, G, Brown angol miniszterelnök,
Feydmann osztrák kancellár és R. Zoellick, Világ-
bank-elnök egybehangzóan utalt arra, hogy a cser-
benhagyott volt szocialista országokban a leginkább
valószínû a társadalmi felfordulás, ha Nyugat-Euró-
pa megtagadja tõlük a segítséget, a szolidaritást.

49 Az egyik leginkább elgondolkodtató javaslatot G.
Amato volt olasz miniszterelnök vetette fel. Szerin-
te az Európa Tanácsnak azonnal két munkacsopor-
tot kellene létrehoznia és vezetnie a pénzintézetek,
illetve a bankmentõ intézkedések nemzetközi ösz-
szehangolására. S ezt ugyanúgy kellene irányítaniuk,
mint ahogyan az Európai Szén- és Acél Egyezmény
alapján a '70-es, '80-as években rendezték az ottani
válságokat. [Guiliano Amato – Emma Bonino: How
to avoid the ruin of the European market (Financi-
al Times, 2009. február 12., 9. oldal)]

50 Az európai felügyeleti rendszer elkerülhetetlen át-
alakítására vonatkozóan kavargó vitákból nehéz ki-
szûrni a valóban jelentõs állásfoglalásokat. Talán
fontos szerepet kaphat „Comission Decision of 23.
1. 2009. establishing the Committee of European
Banking Supervisors”; a „Proposal for Decision of
European Parliament and of the Council of estab-
lishing a Community Programe to support specific
activities in the field of financial services, financial
reporting and auditing (23. 1. 2009., Brussels); FSF:
„Work underway int he FSF and member bodies on
the G 20 Action Plan” (16 January 2009; Basel);
„IAIS Response to the Financial crisis – contribu-
tion to G 20/FSF/Joint Forum” [24. 1. 2009., Basel)
2009] továbbá lásd az ECOFIN, a CEIOPS és a
CSAR hivatalos találkozóinak emlékeztetõit. Külö-
nösen érdekes és aktuális lehet az uniót 2009 elején
elnöklõ cseh álláspontot tartalmazó papír: „Main
Theses of the CNB's position to the new European
regulatory and supervisory framework (2009. febru-
ár 12.), Dirk Shoenmaker elméleti alapokat és a ke-
let-európai „terjeszkedést” összekapcsoló cikke:
„Resolving the stability trilemma” (Financial Regu-
lator; 2008 December, Volume 13., Nr. 3., 45–53. 
oldal) és a „Report of The de Laroisiere-Group”
(Brussels, 25/02/2009) javaslatcsomagja.
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A

Gábor Tamás 

Kína árfolyam-politikájáról 
alkotott eszmék vagy téveszmék*

Valóban káros az alulértékelt jüan 
a globális gazdaság egésze szempontjából?

A nemzetközi közgazdasági szakirodalom a glo-
bális egyensúlytalanság kialakulásáért elsõsorban
Kínát teszi felelõssé. E vélemény szerint Kína fo-
lyófizetésimérleg-többletét és az ennek következ-
tében lassan a kétezer milliárd dollárra gyarapo-
dó kínai jegybanki tartalékokat az alacsony árfo-
lyamon tartott jüan tette lehetõvé. A cikkben arra
kívánok rávilágítani, hogy az amerikai kormány-
zati nyomás következtében megkezdett jüanfelér-
tékelés nem a globális korrekció irányába tereli a
világgazdasági folyamatokat. A felértékelés rövid
távon az infláció elszabadulását és további jegy-
banki tartalékok felépülését eredményezi, amelyet
a japán gazdaság 1970-es éveiben lejátszódó pél-
dájával támasztok alá. Az oly sokszor emlegetett
felértékelés által generált defláció csak hosszú tá-
von képes kifejteni hatását. Rámutatok arra is,
hogy a valutaárfolyamok nem hatnak közvetlenül
a kereskedelmi egyensúlyra. A folyó fizetési mér-
leg többlete csakis a belföldi beruházásokat meg-
haladó belföldi megtakarítások mértékét tükrözi.
Az, hogy Kína jüanárfolyamának enyhe felértéke-
lése hogyan hat a folyó fizetési mérlegre, zavaros
és közel sem egyértelmû. A konklúziómban arra
jutok, hogy a kínai valuta csúszó felértékelésének

leállítására és egy szûk árfolyamsávú árfolyam ki-
alakítására van szükség a világgazdasági feszült-
ségek feloldása érdekében.

Kína folyó fizetési mérlegének többlete (net-
tó megtakarítási többlete) az ezredforduló óta
egyre növekvõ tendenciát mutat, amelynek kö-
vetkeztében az aktívum 2007-re 371 milliárd
dollárra gyarapodott.1 A kínai többlet mértéke
az Egyesült Államok 731 milliárd dolláros2 fo-
lyófizetésimérleg-hiányának majdnem a felét
teszi ki, amely ha az elmúlt évek tapasztalatai
alapján még tovább nõ, meg fogja haladni az
USA hiányának több mint a felét. A világgaz-
daság pénzügyi rendszerében rejlõ egyensúly-
talanságoknak alapvetõen az elõbb említett
aránytalanság képezi az alapját. A feszültség
feloldása hosszú távon abban az esetben kép-
zelhetõ el, ha Kína nettó megtakarítása lecsök-
kenne, míg ennek az ellentettje játszódna le az
Egyesült Államokban.

Az amerikai politikai nyomás hatására a kínai
fizetõeszköz, a renminbi3 árfolyamát 2005. jú-
lius 21-tõl fokozatosan elkezdték egyoldalúan
felértékelni az amerikai dollárral szemben,
évente körülbelül 6 százalékkal. 

Kína exponenciálisan növekvõ jegybanki tar-
taléka azonban Japán, Németország és a többi
kereskedelmi aktívumot termelõ ország tartalé-
kaitól különbözik. Ennek hátterében feltéte-
lezhetõen az áll, hogy ezen országok folyófize-

*A szerzõ köszönetét fejezi ki Kovács György egyete-
mi adjunktusnak a cikk megírása során nyújtott ész-
revételeiért.
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tési-többletét a rövid és hosszú távon kiáramló
magántõke ellentételezi. Lehetséges talán az,
hogy a Kínában még mindig meglévõ deviza-
korlátozások okozzák a különbségeket? Kína
2007-ben megszüntette a vállalati és a pénzügyi
szektorból külföldre áramló tõkére vonatkozó
restrikcióit, továbbá a magánszemélyek kül-
földre utazása terén is számos engedményeket
tett. Habár a külföldi befektetési lehetõség
elõtt is fokozatosan megnyílnak a „kapuk”,
mindezek ellenére a magánszektor (nem álla-
mi) továbbra is vonakodik ezen lehetõség ki-
használásától. Mindezek mellett Kína Deviza-
hatóságának (State Administration of Foreign
Exchange, a továbbiakban: SAFE) folyamato-
san a „forró” pénz beáramlásával kell még
szembesülnie.

Mi állhat az e fajta rendellenesség mögött?
Mivel minden résztvevõ tudatában van a ren-
minbi dollárral szembeni fokozatos felértéke-
lõdésének, a dolláreszközök tartásának hajlan-
dósága egyre csökken. Ez a készség pedig az
amerikai kamatláb esésével még tovább csök-
ken, mivelhogy a dollár alapkamatát 2008 de-
cemberében a világgazdasági recessziós félel-
mekre hivatkozva a Fed Nyíltpiaci Bizottsága
0,25 százalékra csökkentette. Ebben a nemzet-
közi pénzügyi helyzetben McKinnon és
Schnabl (2008) a globális egyensúlytalanságo-
kat kétféleképpen értelmezi. Az elsõ elképzelés
szerint az országok között fennálló megtakarí-
tási egyensúlytalanságok által generált kereske-
delmi hiányok okozzák a globális egyensúlyta-
lanságokat, amelyet egy részrõl az USA folyó
fizetési mérlegének hatalmas hiánya (negatív
nettó megtakarítása), másik részrõl a vele
szemben álló folyófizetésimérleg- (nettó meg-
takarítási) többletet felhalmozó országok – Kí-
na, Japán, Németország, az olajexportáló or-
szágok – hoznak létre. A másik értelmezés sze-
rint Kína és az Egyesült Államok pénzügyi
kapcsolatrendszerében létrejött masszív egyen-
súlytalanság az elsõdleges oka a globális egyen-
súlytalanságoknak. Kína kereskedelmimérleg-

többletének finanszírozását, ellentétben a többi
többletet termelõ országtól, nem a magántõke ki-
áramlása ellentételezi. Ehelyett egy olyan folya-
matnak lehetünk tanúi, amely során az ország-
ba beáramló dollármilliárdok a jegybanki tarta-
lékokban csapódnak le, amelynek egy részét
amerikai államkötvények vásárlására fordítva
tovább gyarapítják a világ legnagyobb adósá-
nak, az Egyesült Államoknak a folyófizetési-
mérleg-hiányát és adósságát. 

A megtakarítási és beruházási egyensúlyta-
lanságok két nagy gazdasági hatalom között
erõsödtek fel különösen az elmúlt egy évtized-
ben, az USA és Kína között. Az 1. ábrán láthat-
juk, hogy Kína folyófizetésimérleg-többlete
2007-re meghaladta a GDP-jének a 10 százalé-
kát, elérve a 11,4 százalékot az év végére.
Ugyanebben az évben az USA folyófizetési-
mérleg-hiánya a GDP 5,1 százaléka volt, amely
a méretbeli különbségek miatt azonban szám-
talan más ország kereskedelmi többletével is
szemben állt. Az USA folyófizetésimérleg-hiá-
nyának finanszírozása 2006-ra felszívta a fize-
tésimérleg-aktívummal rendelkezõ hatvanhét
ország nemzetközi fizetési mérlegének teljes
aktívumának több mint a háromötödét
(Greenspan, 2008). Jelenleg Bracke, Bussiére,
Fidora, Straub (2007) elemzése szerint ez az ér-
ték elérte a 75 százalékot.

Az egyensúlyi állapot hosszú távon való el-
éréséhez a hitelezõ gazdaságok magas megtakarí-
tási hányadát kell visszaszorítani, az amerikai
megtakarítások ösztönzése mellett. Egy ilyen
szcenárió nem tenné szükségessé a nominális
árfolyamok átértékelését, amely a globális
egyensúlytalanságok tradicionális nézetét valló
kutatók többsége szerint szükséges (Gábor,
2008). Mckinnon és Schnabl (2008), akik eluta-
sítják a renminbi árfolyamának nominális felér-
tékelésével való globális korrekciót, a gazdasági
hatalmak valutáinak stabilitásától teszik függõ-
vé a globális nettó megtakarítási egyensúly ki-
alakulását. A következõekben a nemzetközi
pénzügyi közvetítõrendszer egyensúlytalansá-
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gával, illetve a kínai monetáris politika elégte-
lenségével fogok foglalkozni. Az egyoldalú
renminbifelértékelés, amelyet a 2007 nyara óta
tartó fokozatos amerikai kamatvágások egyre
súlyosabbá tettek, a Kínai Jegybankot, a
People's Bank of China-t (a továbbiakban:
PBC) arra késztetik, hogy masszív dollárfelvá-
sárlással lépjen közbe a hazai devizapiacon.4

Ahhoz, hogy Kína jelenlegi monetáris patthely-
zetét megértsük, egy rövid áttekintést adok a
kínai valuta árfolyamának alakulásáról az 1979-
es gazdasági liberalizációt elindító nyitott ka-
puk politikájának a kezdete óta.

A RENMINBI–DOLLÁR ÁRFOLYAMÁNAK
FÁZISAI A GAZDASÁGI LIBERALIZÁCIÓT
KÖVETÕEN

A gazdasági nyitást követõen a jüan dollárhoz
viszonyított árfolyammozgását három perió-
dusra oszthatjuk fel (lásd 2. ábra). Az elsõ fázis
a leértékelõdõ és nem konvertibilis valuta idõ-

szaka volt, a második fázis 1995 és 2005. július
21-e közé esõ éveit a dollárhoz való rögzítés
jellemezte, míg az utolsó periódusban megkez-
dõdött a renminbi fokozatos, csúszó felértéke-
lése. A következõekben ezt a három idõszakot
fogom részletesen bemutatni, hogy azt követõ-
en rámutassak az egyoldalú renminbifelértéke-
léssel kapcsolatos téveszmékre.

Elsõ fázis – 1979–1994

Az 1994-es évet megelõzõen a jüan a szó szo-
ros értelmében inkonvertibilis valuta volt. 
A 80-as évek világgazdasági nyitását megelõzõen
fixen, 2,5 jüan/dolláros szinten volt az amerikai
dollárhoz rögzítve a kínai valuta. Ez az árfo-
lyam nem türközte a valuta vásárlóerõ-paritá-
sát, de akkoriban a külkereskedelemnek még
igen csekély szerepe volt a gazdaságban. A kül-
gazdasági nyitást és a gazdasági reformok elin-
dítását követõen a kínai fizetõeszközre egy le-
felé irányuló nyomás érvényesült – egészen 1,5

1. ábra

MEGTAKARÍTÁS-BERUHÁZÁS MÉRLEG ÉS A FOLYÓ FIZETÉSI MÉRLEG 
ALAKULÁSA KÍNÁBAN ÉS AZ USA-BAN

Forrás: IMF
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jüan/dollárig erõsödött a kurzusa –, amelynek
következtében egy enyhe folyó fizetésimérleg-
hiány alakulhatott ki. A feketepiac – amely ese-
tén a jüan jóval gyöngébb volt – visszaszorítá-
sának érdekében 1984-tõl elengedhetetlenné
vált a jüan fokozatosan leértékelése. Ezzel pár-
huzamosan a külföldi kereskedelmi partnerek
rendelkezésére egy sokkal stabilabb, úgyneve-
zett „külföldi devizacertifikátokat” (foreign
exchange certificates, FECs) bocsátottak ki az
elszámolás céljából, amelyek azonban csak kor-
látozottan voltak felhasználhatók. Kizárólag a
külfölddel gazdasági kapcsolatban álló szervez-
tek és külföldi multinacionális vállalatok keres-
kedhettek ezekkel a certifikátokkal külön e cél-
ból létrehozott „swapközpontokban”, ahol az
átváltási arány gyöngébb volt a hivatalosnál. 

Mind a folyófizetési- és a tõketranzakciókra,
mind pedig az importra és az exportra egyaránt
devizakorlátozások voltak életben, amelyek
eredményeként az állami tulajdonú vállalatok
végezték a külfölddel kapcsolatos gazdasági

tranzakciókat. A kettõs árfolyam következtében
a hazai relatív árszínvonalat továbbra is a köz-
ponti gazdálkodás határozta meg, míg a keleti
part menti speciális gazdasági övezetekben5 a
világgazdasági árszínvonal alakította a relatív
árakat. A 2. ábrán a hivatalos árfolyam fokoza-
tos emelkedése látható az egyes fázisban, 1,5
jüan/dolláros szintrõl 5,8-as szintig 1979 és
1993 között. A szigorú devizakontrollnak kö-
szönhetõen a „forró” pénz beáramlását kivéd-
ték, azonban ez azzal járt, hogy a hivatalos ár-
folyam gazdaságilag nem volt hatékony. 

Második fázis – 1994–2005

1994-ben a jüan ténylegesen le lett értékelve, a hi-
vatalos és a swapárfolyam egyesítésével. Ez az
új, gyöngébb árfolyam lehetõvé tette az export-
szektor még jobb teljesítményét, amely az or-
szág növekedésének elsõ számú forrásává vált.
1994-tõl Kína pénzügyi reformfolyamata fel-

2. ábra

RENMINBI/DOLLÁR ÁRFOLYAMA 1980–2008 KÖZÖTT

Forrás: State Administration of Foreign Exchange of the People's Republic of China
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gyorsult. Az adózási rendszer reformja, a külke-
reskedelem liberalizációja, a folyó fizetések
tranzakcióira vonatkozó devizakorlátozások
eltörlése mind a kettõs árfolyam egyesítését
tették lehetõvé. Kína 1996-ra formálisan is tel-
jesítette az IMF VIII. cikkében leírtakat a folyó
fizetési konvertibilitásra vonatkozólag. 

Az új, egyesített árfolyamot 8,7 jüan/dollá-
ros szinten határozták meg, amely közel esett
az addigi swapárfolyamhoz. Az új árfolyammal
a jüan lényegesen le lett értékelve a dollárral
szemben, amit azonban a 1993–1995 közötti
magas infláció indokolttá tett. A 3. ábrán láthat-
juk, hogy a jüan hivatalos árfolyamának nomi-
nális leértékelésével a kínai és az amerikai ár-
színvonal közötti különbség közel hasonló
mértékben csökkent. A valutaárfolyamok
egyesítése – és az ezzel járó leértékelés – azon-
ban nem járt különösebb reálárfolyam-leérté-
kelõdéssel. Mint ahogyan az a 2. ábrán is látha-
tó, a renminbi árfolyama 8,28 jüan/dollár szint-
re állt be, amelyet 10 éven keresztül változatla-

nul tartott a monetáris politika. A dollárhoz va-
ló rögzítésnek két oka volt. Az elsõ fázisban ta-
pasztalható gazdasági „hullámvasút” következ-
tében mind az infláció – amely 1993–1995 kö-
zött érte el a csúcspontját –, mind pedig a reál-
kibocsátás növekedése hatalmas mértékû inga-
dozást mutatott (lásd 4. ábra).

A kezdetleges belföldi tõkepiac, az egyre la-
zuló központi tervezés és az árszabályozás fo-
kozatos csökkentése következtében a PBC-
nek növekvõ problémát jelentett az árszínvonal
stabilan tartása. Éppen ezért jelentett mentsvá-
rat a jüan rögzítése, ez ugyanis kedvezõbb felté-
teleket teremtett meg a nominális horgonyok
rögzítésére. Mint ahogyan az a 4. ábrán jól lát-
ható, a kettõs árfolyam egyesítésével és a dol-
lárhoz való rögzítéssel a fogyasztói-árszínvonal
alacsony szinteken stabilizálódott, míg a GDP
növekedésének fluktuációja kisimult, és mintegy
10 százalékos szintre állt be. A valutarögzítés
mellett a monetáris politika még számos esz-
közzel rendelkezett, hogy megakadályozza a

3. ábra

JÜAN/DOLLÁR ÁRFOLYAMA ÉS KÍNA-USA INFLÁCIÓJÁNAK A KÜLÖNBSÉGE

Forrás: McKinnon és Schnabl (2008)
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gazdaság túlfûtöttségét, például a banki hitelek
szabályozásán keresztül – tartalékkötelezett-
ség, hitelkvóták, a szektoroknak adható hitele-
zési limitek megállapításával. De az infláció fé-
ken tartásának a leghatékonyabb eszközének
mindenképp a dollárhoz való rögzítés bizo-
nyult. Ebben nagy szerepe volt a fejletlen hazai
kötvénypiacnak, a hitelek és a betétek merev
kamatlábrögzítésének és annak, hogy Kína to-
vábbra is vonakodott a nyíltpiaci mûveletek 
különbözõ formáinak használatától, amely le-
hetõvé tette volna a makrogazdaság jobb kont-
rolálását. Ennek hiányában belátható, hogy a
valutarögzítés volt az egyetlen biztos eszköz az
árszintek stabilan tartására. Japánban mellesleg
1949 és 1971 között, amikor hasonló gazdasági
átalakuláson ment át a gazdaság és a reálkibo-
csátás hasonló szinteket mutatott, a jent 360
dolláros szinten rögzítették, stabilizálva ezzel a
gazdaság növekedését.

Összefoglalva tehát a második fázist, a 10
éven keresztül 8,28 juan/dolláros szinten rögzí-
tett árfolyam a monetáris politika legfõbb esz-
köze volt, amelyet az 1994-es valutaárfolyamok

egyesítése és az 1994–1996-os folyófizetési-
konvertibilitás kritériumainak kielégítése tett
lehetõvé. A hazai árszínvonal stabilizásában (3.
ábra) és a reálkibocsátás kisimításában (4. ábra)
nagyon sikeresnek bizonyult a valutarögzítés
egészen 2005-ig. Ellentétben tehát a globális
egyensúlytalanság okait kutató nemzetközi ku-
tatók többségének véleményével6, a rögzített
valutaárfolyam véleményem szerint nem a ren-
minbi leértékelésének „ravasz” eszköze volt,
amivel a kereskedelmet próbálták mesterséges
módon ösztönözni, hanem a gazdaság stabili-
zálásának és az árszínvonal alacsonyan tartásá-
nak volt az eszköze.

Harmadik fázis

Láthatjuk, hogy a második periódus a töretlen
növekedés és a makroökonómiai stabilitás idõ-
szaka volt. Ezek után joggal tehetõ fel a kér-
dés, hogy mégis minek a hatására szakított az
addigi árfolyam-politikájával Kína monetáris
politikája?

4. ábra

REÁL GDP-NÖVEKEDÉS ÉS A CPI VÁLTOZÁSA, KÍNA, 1980–2007

Forrás: IMF
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Elõször is, 2003-at követõen a folyó fizetési
mérleg enyhe többlete exponenciális növekedésbe
kezdett, amely mellett az országba beáramló
külföldi mûködõ tõke Kína fizetési mérlegét
még inkább a többlet irányába tolta. Az 1. áb-
rán jól látható, hogy a mindösszesen 2 százalé-
kot kitevõ folyó fizetési mérleg többlete 2007-
re elérte az ország GDP-jének a 11,4 százalékát.
A Kína növekedését megalapozó exportszektor
termékeinek a legnagyobb vásárlójává az Egye-
sült Államok vált, amelynek során Kína bilaterá-
lis kereskedelmi többlete az USA-val szemben
2006-ra elérte az amerikai GDP 1,1 százalékát –
amely kétszer akkora, mint Japán többlete. 
E folyamat következtében Amerika összesze-
relõ iparágában foglalkoztatottak számának
csökkenése egyre jobban aggasztja az amerikai
politikusokat (McKinnon, Schnabl, 2008). Má-
sodszor, Kína növekvõ kereskedelmi többletét
mind a nemzetközi közgazdász társadalom,
mind a nemzetközi politika – akik szerint az
alacsony árfolyamon tartott renminbi az export
támogatásának az eszköze – félreértette és el-

ítélte. Kína jegybanki tartalékának 2003 és 2005
között tapasztalt jelentõs növekedését a nem-
zetközi – de különösen az amerikai – gazdasági
szakemberek a méltánytalan valutamanipuláció
bizonyítékának látták.

Az amerikai politikai nyomás következtében
végül 2005. július 21-tõl fokozatosan felértéke-
lõdni hagyja Kína monetáris vezetése a renminbit.
Ennek a döntésnek a közvetlen elõzményeként
Charles Schumber és Leslie Graham szenátor ve-
zette amerikai kormányzati szankciók – im-
porttarifák – életbe léptetésével „fenyegette
meg” Kínát. Erre válaszul 2005. július 21-én
diszkrét 2,5 százalékkal értékelõdött fel a jüan,
és azóta is évente körülbelül 6 százalékkal erõ-
södik a dollárral szemben a kínai fizetõeszköz.
2008. október végére 6,8 jüan/dolláros szintre
csökkent a valuta kurzusa, amely azonban a vi-
lággazdasági recesszióhoz alkalmazkodva, moz-
dulatlannak látszik az utóbbi hónapokban.7

A renminbi további erõsödésére számítva az
amerikai szövetségi alapkamat mértéke 2007
augusztusi 5,25 százalékról 2008 decemberére

5. ábra

NÉMETORSZÁG, JAPÁN, KÍNA ÉS USA JEGYBANKI TARTALÉKA 1980–2007 KÖZÖTT

Forrás: IMF
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0,25 százalékos szintre csökkent, amely a re-
kordszintekre növekvõ kínai jegybanki tartalék
további növekedésének irányába hatott8 (5. áb-
ra). A monetáris bázis a PBC masszív sterilizá-
ciós lépéseinek ellenére is a GDP-t meghaladó
mértékben növekedett tovább, amely az inflá-
ció elszabadulásának veszélyét jelenti.9

A 6. ábráról leolvasható, hogy 2001-et köve-
tõen, amikortól az amerikai jegybank a gazda-
ság élénkítése céljából fokozatos kamatvágáso-
kat hajtott végre – 2003. június 25-én 1 száza-
lékra leszállítva a szövetségi irányadó kamatrá-
tát –, a kínai fogyasztóiár-index (a továbbiak-
ban: CPI) növekedésnek indult. Ezt követõen
2004 júniusától egészen 2006 júniusáig, a Fed
kamatemelési periódusának kezdetével a Kíná-
ba beáramló külföldi tõke mennyisége lecsök-
kent, amely a kínai CPI csökkenését eredmé-
nyezte. Mindazonáltal 2007 szeptemberétõl,
amikor a kialakuló amerikai másodlagos jelzá-
logpiaci válságra válaszul a Fed újra kamatvágá-
sokba kezdett, Kína és az egész világ esetében
az inflációs várakozások szignifikánsan meg-
nõttek. Mindezek következtében Kína hivata-
los tartalékai tovább gyarapodtak. A meg-
növekedett dollárfelvásárlások eredményeként
tovább gyarapodó monetáris bázis növekedését
2008 elsõ felére a PBC sterilizációs lépésekkel
már-már alig volt képes féken tartani. A fogyasz-
tói árszínvonal növekedésére pedig a monetáris
túlkínálaton túl a 2008 nyarára rekordmagassá-
gokba emelkedõ nyersanyag- és élelmiszerárak is
további nyomást gyakoroltak (költséginfláció).
Ennek következtében 2008 májusára a kínai
fogyasztóiár-index mértéke 8 százalék fölé
emelkedett.10

A világgazdasági recesszió és a zuhanó globá-
lis kereslet következtében 2008 nyara óta azon-
ban fokozatosan csökkeni látszik a kínai
fogyasztóiár-index (6. ábra). E csökkenést ellen-
ben az elõzõ gondolatmenettel – USA-kamat-
láb és a kínai CPI ellentétes irányú mozgásával
– nem tudjuk igazolni, hiszen az amerikai irány-
adó kamatláb december óta gyakorlatilag 0,25

százalékos szinten maradt. Kína 2008. novem-
ber havi inflációja – éves alapon – 2,4 százalékra
csökkent11. A 6 százalékot is meghaladó csök-
kenés hátterében a gazdaság lelassulásából ere-
dõ kényszerû keresletbeszûkülés állhat. Jelen ko-
runk gazdasági világválságának következtében a
kínai GDP-növekedés 2008-ban régóta nem lá-
tott egy számjegyûre, 9 százalékra csökkent,
amely 2009-ben a Világbank elõrejelzése szerint
7,5 százalékra esik majd vissza. A jüan felérté-
kelésébõl eredõ inflációt csökkentõ – deflációs
– hatás azonban e periódusban nem fejthette ki
hatását, ugyanis a jüan felértékelõdését a kínai
monetáris politika 2008 õsze óta ideiglenesen
felfüggesztette.12 Amíg 2008 elsõ felében a kí-
nai monetáris hatóságoknak az infláció elszaba-
dulásával kellett megküzdenie, napjainkra az
árak esésébõl származó, lefelé irányuló deflációs
spirállal kell felvennie a harcot. Ezt támasztja alá
az év elején még az infláció ellen „küzdõ” ma-
gas, 7,47 százalékos kínai jegybanki alapkamat-
nak 2008 második felében történõ többszöri 
vágása, amelyet decemberre 5,31 százalékra
szállított le a monetáris hatóság.

A következõkben vonatkoztassunk el kicsit
a világgazdasági recesszió okozta ciklikus vál-
tozásoktól; nevezetesen a zuhanó nyersanyag-
áraktól, a beszûkülõ kereslettõl és az ezek kö-
vetkeztében lecsökkenõ inflációs várakozások-
tól. Kína fogyasztóiár-indexe 2008 áprilisában
elérte a 8,4 százalékot. Valószínûsítem azt,
hogy a nyár során kirobbant globális recesszió
bekövetkezte nélkül a kínai árszínvonal tovább
nõtt volna. Ebben az esetben azonban a 2007-ig
deflációt exportáló Kína a világra gyakorolt inf-
lációs nyomásával tovább nehezítette volna a
globális infláció elleni küzdelmet.

A hazai fogyasztóiár-színvonal emelkedését
a bérszínvonal emelkedése is lekövette, amely a
kínai tömegtermékek dollárban meghatározott
árát tovább növelte. 2007 júliusától e növeke-
dés hatására Kína már nem deflációt, hanem
inflációt exportált a világba. A belsõ infláció és a
felértékelõdõ jüan kombinációja tehát a világ ár-
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színvonalának emelkedését eredményezte. A 7.
ábra remekül szemlélteti, hogy míg 2007-ig a
kínai exportcikkek árai az USA és a világ ár-
színvonalát lefelé húzták, addig 2007 közepétõl
az exportáruk árainak növekedése fokozatos
inflációs nyomást kényszerített a világra.

Napjaink gazdasági recessziója az elõzetes
kalkulációk szerint 2010–2011-ig eltarthat. Az
azt követõ stabilizáció és újabb konjunkturális
hullám nyomán az elõzõekben felvázolt infláci-
ós nyomás újra elõtérbe kerülhet. Az alacsony
olajár miatt eltolt kínálatnövelõ beruházások, a
növekvõ kínai lakosság, az általuk egyre na-
gyobb mértékben támasztott belföldi kereslet
és a növekvõ reálbérek a következõ évtizedben
bizonyosan nagy kihívást fognak jelenteni Kína
és a világgazdaság számára.

A jüan árfolyamának harmadik fázisáról ösz-
szefoglalva azt mondhatjuk, hogy az egyoldalú
felértékelési nyomás következtében kialakuló
rövid távú inflációs erõk a PBC monetáris esz-
közrendszerének a hatáskörét lényegesen be-
szûkítette. Mindezek következtében forró

pénz áramlik a gazdaságba, a PBC folyamatos
dollárfelvásárlóként jelenik meg a devizapia-
con, az árszínvonal emelkedését nem tudja a
monetáris politika megakadályozni, és végül a
kereskedelmi mérleg többletének további nö-
vekedése figyelhetõ meg, amelyet továbbra sem
a magántõke kiáramlása ellentételez.

TÉVHITEK AZ ALACSONY ÁRFOLYAMON
TARTOTT JÜANNAL KAPCSOLATBAN

2008 nyaráig Kínát monetáris és árfolyam-politi-
kai patthelyzet jellemezte, amely során fizetõ-
eszközére egy egyoldalú felértékelési nyomás 
nehezedett. Akkoriban a túlhevülés veszélye fe-
nyegette a gazdaságot, amit elsõsorban a 8 szá-
zalékot meghaladó infláció váltott ki. Kína mo-
netáris politikája így tehetetlen volt, ezért a
megfelelõ intézkedéseket nem tudta megtenni
a nettó kereskedelmi (megtakarítási) többleté-
nek csökkentése érdekében. Nyilvánvaló lépés-
nek tûnhetett például az adócsökkentés vagy a

6. ábra

KÍNA INFLÁCIÓJÁNAK ÉS AZ AMERIKAI SZÖVETSÉGI IRÁNYADÓ KAMATRÁTÁJÁNAK 
A SZÁZALÉKOS VÁLTOZÁSA, 1998–2008

Forrás: National Bureau of Statistics of China, Fed, Bloomberg
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kormányzat szociális kiadásainak növelése a
nettó megtakarítás csökkentésére, azonban
mindez rövid távú inflációs hatással járt volna.
Ez idõ alatt Kína folyófizetésimérleg-többleté-
nek további növekedése – amelyet nem a ma-
gántõke kiáramlása ellentételezett – tovább
rontott a helyzeten. A jegybanki hivatalos tar-
talékok mértéke, amely 2008-ban átlagosan 40
milliárd dollárral gyarapodott havonta, szignifi-
kánsan meghaladta a kereskedelmi többlet nö-
vekményét (lásd 8. ábra). 2008 szeptemberére a
tartalékok mértéke ennek következtében meg-
haladta az 1900 milliárd dollárt!13

Mivel a külföldi szakemberek ezt a hihetet-
len mértékben növekvõ folyófizetésimérleg-
többletet és jegybanki tartalékok gyarapodását
félreértelmezik, további jüanfelértékelést sür-
getnek. Ez a külföldi nyomás megerõsíti azon
várakozásokat McKinnon és Schnabl (2008)
szerint, amely szerint az erõsebb fizetõeszköz a
forró pénz beáramlását vonja majd maga után.

Mi lehet ezek után a megoldás a patthelyzetre?
Az egyértelmûnek látszik, hogy Kína önmaga
nem lesz képes saját helyzetének és az ebbõl

eredõ világgazdasági monetáris zavarok megol-
dására. A valutastabilizációt, amely külföldi
összefogással lenne sikeresen megvalósítható,
mindenesetre meg kellene elõznie a megtakarí-
tási-beruházási mérleg korrekciójának, amely
hónapokig, akár évekig is eltarthatna. Mindazo-
náltal a cél eléréséhez Kínának is el kell kötelez-
nie magát. Olyan világos fiskális intézkedésekre
van szükség, amely egyrészt a jövõbeli megta-
karítási többlet felszámolására irányul, más-
részt pedig a belföldi fogyasztás élénkülését
eredményezi.

Mindezek ellenére három tévhit él a kínai ár-
folyam-politikával kapcsolatban a nemzetközi
szakirodalomban, amely mind a mai napig meg-
gátolta a probléma hatékony kezelését. A kö-
vetkezõekben McKinnon és Schnabl (2008) ál-
tal felvázolt, a külföldi szakmának a kínai árfo-
lyammal kapcsolatos téves értelmezését fogom
bemutatni.

1. TÉVESZME A devizaárfolyam hatással van a
kereskedelmi egyensúlyra.

A legtöbb nemzetközi árfolyam-mechaniz-
mussal foglalkozó közgazdász úgy véli, hogy

7. ábra

A KÍNÁBÓL SZÁRMAZÓ IMPORT HATÁSA AZ AMERIKAI ÁRSZÍNVONALRA, 2005–2005

Forrás: McKinnon és Schnabl (2005)
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egy ország kereskedelmi egyensúlyát az árfo-
lyam szintjével lehet befolyásolni. A folyó fize-
tési mérleg többlete ugyanakkor csakis a belföldi
beruházásokat meghaladó belföldi megtakarítá-
sok – külföldön pedig ennek fordítottját – mérté-
két tükrözi. Az, hogy a hitelezõ ország árfolya-
mának enyhe felértékelése hogyan hat a folyó
fizetési mérlegre, zavaros és közel sem egyértel-
mû. Az viszont igaz, hogy az exporttermékeik
jóval drágábbak lesznek a külföldiek számára –
relatív árhatás. De a nemzetközi tõke elõtt
megnyitott gazdaság esetén a hazai beruházá-
sok mértéke csökkenni fog, hiszen a felértéke-
lés következtében kialakuló környezet sokkal
drágábbá teszi az országban való termelést.
Mindamellett mivel Kína hatalmas dollártarta-
lékokkal rendelkezik, a felértékelõdésbõl eredõ
dollárgyengülés következtében kialakuló nega-
tív vagyonhatás tovább csökkentheti a hazai ki-
adásokat, beleértve az importot. Az import
csökkenése pedig kiegyensúlyozza a külföldi

valutában meghatározott hazai exporttermékek
árnövekedésébõl eredõ exportfékezõ hatását,
amelynek következtében a nettó kereskedelmi
egyenleg csak kicsi, bizonytalan mértékben vál-
tozik meg (Qiao, 2007). E feltevés alátámasztá-
sára talán a legtanulságosabb példa Japán helyze-
te 1971-et követõen. Hasonlóan Kína jelenlegi
helyzetéhez, a japán fizetõeszközre, a jenre ak-
koriban külföldi felértékelõdési nyomás nehe-
zedett. Ennek hatására 1971-ben felhagytak a
jen árfolyamának dollárhoz való rögzítésével és
a 360 jen/dolláros árfolyam 1995 áprilisára 80
jen/dolláros árfolyamra erõsödött! E hatalmas
felértékelõdés ellenére Japán nettó kereskedel-
mi többlete az 1970-es évek 2 százalékos szint-
jérõl 1980-as évekre 5 százalékra emelkedett, és
napjainkra is 4-5 százalék körül mozog a jen
90–110 dolláros árfolyama mellett. Tehát az ár-
folyammozgásoknak nem volt különösebb szisz-
tematikus hatása Japán nettó kereskedelmi (meg-
takarítási) egyenlegére. A nagymértékû, dollár-

8. ábra

KÍNA HIVATALOS TARTALÉKAINAK HAVI VÁLTOZÁSA, 2004–2008

Forrás: People's Bank of China, Customs General Administration of China
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ral szembeni nominális felértékelés, amelyet Ja-
pán üdvözített a 70-es évek inflációs korszaká-
ban, végül az ország makrogazdasági egyensú-
lyát borította fel. A 80-as évek végére az egyre
erõsödõ jen hatására, az exporttevékenység
csökkenése mellett buborékok alakultak ki Ja-
pán részvény- és ingatlanpiacán. Miután a lufi
kipukkant 1990–1991-ben, a jenre további fel-
értékelõdési nyomás nehezedett egészen 1995-
ig. Japán gazdaságát a defláció súlytotta pangás
jellemezte 1992 és 2002 között, az úgynevezett
„elveszett évtized” ideje alatt. A devizaárfolyam-
kockázat zéró kamatlábszint közeli állapotot és
likviditási csapdát eredményezett, amely lehe-
tetlenné tette a monetáris döntéshozók számá-
ra a belföldi kereslet élénkítését (Krugman,
1998). Habár 2002 óta Japán export által vezé-
relt növekedése 2–3 százalékos szintet ér el, az-
óta is a defláció utótünetei sújtják a gazdaságot:
a bérek és személyenkénti fogyasztás stagnál.

2. TÉVESZME A folyamatban levõ árfolyam-
felértékelés csökkenti az inflációt.

A második feltevés szerint egy ország valutá-
jának felértékelésével a belföldi infláció mérté-
két lehet csökkenteni vagy legalábbis elszige-
telni az országot a nemzetközi inflációs folya-
matoktól. Szinte már tényként kezelik azt,
hogy a felértékelés az infláció elleni harc egyik
hatékony eszköze. Ez bizonyára igaz is, hosszú
távon, mint ahogy Japán szerencsétlen példájá-
ból láthattuk. Azonban egy olyan fejlõdõ or-
szág esetén, ahol elõzõleg nominális árfolyam-
rögzítést alkalmaztak – és így a belföldi és a
külföldi inflációt többé-kevésbé összhangba
hozták –, az árfolyam felértékelésének rövid távú
hatása inflációt gerjeszthet, mint ahogyan az Ja-
pán és Kína esetén is megfigyelhetõ. Rövid tá-
von tehát a monetáris kontroll hiánya követ-
keztében kialakuló inflációs nyomás elnyomja a
magasabb árfolyam következtében kialakuló
deflációs hatást (McKinnon, Schnabl, 2008).

Ez esetben is vegyük újra a japán példát. A
Bretton Woods-i árfolyamrendszer rögzített pa-
ritásai keretében a jen 1949 és 1971 augusztusa

között 360 dolláros árszinten volt beállítva, így a
kereskedelmi szektor inflációja nagyjából az
USA-éval volt egy szinten. 1970 tavaszán a piaci
résztvevõk a dollár gyors leértékelõdését jelez-
ték elõre, ami a „forró” tõke kiáramlását eredmé-
nyezte volna az USA-ból Európa és Japán irá-
nyába. Ez be is következett, így a japán monetá-
ris vezetés válaszlépésül erõsen beavatkozott a
devizapiacon a felértékelõdés ellen védekezve,
amelynek következtében hatalmas jegybanki
tartalékok épültek fel a hazai pénzkínálat növe-
kedésével egyidejûleg. A kereskedelmi szektor
évesített inflációja 1974-re meghaladta az USA
áremelkedését: 31,3 százalék az USA 18,9 száza-
lékával szemben. Az infláció csak az 1970-es
évek végén süllyedt az amerikai CPI alá, amikor-
ra a magasabb jen okozta deflációs erõk elkezd-
ték kifejteni hatásukat. Mindazonáltal a rövid 
távú infláció idõbeli hossza és erõssége minden
várakozást felülmúlt. 

Kína jelenleg ott tart, mint Japán a 1970-es
években. A külsõ felértékelési nyomás hatására a
rövid távon megjelenõ inflációs erõk egyre inkább
túlfûtik Kína gazdaságát.14 Van-e Kínának más
választása, mint behódolni a külsõ politikai
nyomásnak és felértékelni hagynia a valutáját?
Az biztos, hogy egy dollárközpontú világgaz-
daságban, ha az Egyesült Államok inflációja to-
vább növekszik, a PBC-nek nem lesz más vá-
lasztása, mint a felértékelés. 

3. TÉVESZME A valuta lebegtetése egyensúlyt
teremt a devizapiacon.

Kína bankrendszerének sebezhetõségébõl,
az alulfejlett devizapiacából és az árfolyamkoc-
kázatot kezelõ instrumentumok hiányából arra
lehet következtetni, hogy a rugalmasabb árfo-
lyamrendszer csakis lépésenként vezethetõ be,
kezdve az árfolyamsáv kiszélesítésével, ame-
lyen belül a jüan napi értékét elõre rögzítenék.

A kínai monetáris politika azért ódzkodik
annyira a rugalmas árfolyamrendszer bevezeté-
sétõl, mert a lebegtetés súlyos zavarokat okozna a
kínai gazdaságban (Makin, 2008). Egy olyan
esetben, ha a jegybank a fizetõeszköz lebegteté-
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sét az egyik pillanatról a másikra – az országból
kiáramló magántõke kontrolljának az eltörlése
mellett – engedélyezné, akkor az a tõke mene-
külését idézné elõ, amely aláásná az amúgy is in-
stabil lábakon álló bankrendszert.15 Éppen ezért
a jüan árfolyamának teljes körû reformjára még
várni kell mindaddig, amíg a bankrendszer re-
formja meg nem történik. Erre C. Fred Bergsten
(2007) – aki a jelen cikk véleménytõl eltérõen a
jüan felértékelésében és a dollár leértékelésében
látja a globális egyensúlytalanságok korrekcióját
– szerint még éveket kell várni. Szerinte a rugal-
mas kínai árfolyamrendszer csak a második fá-
zisban valósulhat meg, amelyet a bankrendszer
reformjának és a jüan további felértékelésének
kell megelõznie.

Ezen a ponton érezhetõen nagy az ellentét a
nemzetközi közgazdasági szakirodalomban. 
A Peterson Institute munkatársai és velük
együtt a globális egyensúlytalanság fenntartha-
tóságával foglalkozó tradicionális iskola képvise-
lõi a nemzetközi feszültségek feloldása érdeké-
ben egy azonnali, több lépésben végrehajtandó
jüanfelértékelést javasolnak (Gábor, 2009).

E szakmai vitában Tatom (2007) azon keve-
sek közé tartozik, aki derülátó és azt állítja,
hogy a jüan nominális értelemben vett árfolya-
mának alulértékeltsége nem adhat okot aggoda-
lomra, ugyanis a reálárfolyam mindenképp
visszatér a hosszú távú átlaghoz a vásárlóerõ-
paritás mechanizmusán keresztül. McKinnon
és Schnabl (2006) még ennél is továbbmegy, és
alapjaiban kérdõjelezi meg a jüan felértékelésé-
bõl eredõ globális korrekciót. Kína nem képes
felhagyni a devizapiaci intervencióval és ezáltal
nem engedheti meg valutájának lebegtetését –
mint ahogyan azt az európai országok tették a
Bretton Woods-i rendszer összeomlását követõ-
en. Ez a lépés ugyanis egy olyan meghatározott
valutaárfolyam meglétét kívánná meg, ami csak-
is akkor alakulhatna ki, ha a PBC kilépne a devi-
zapiacról. Tehát az európai helyzettõl eltérõen
Kína az úgynevezett téves valutaárfolyam által
elõidézett „ellentmondásos elõny” szindrómában

szenved – amely terminológia McKinnon és
Schnabl (2004) nevéhez fûzõdik16 –, ami meg-
akadályozza a piaci szereplõket abban, hogy a
túlzott dollárkínálatot felszívják.

Mi okozza tehát azt a tévedést, amely így alá-
ássa a lebegtetést?

A renminbit, hasonlóan a többi fejlõdõ or-
szág valutájához, nem használják széles körben
a nemzetközi kölcsön- és hitelpiacon. Kína ezt
a tõkepiaci „hézagot” úgy tölti ki, hogy hatal-
mas megtakarítási – kereskedelmi – többletet
halmoz fel. Az így felhalmozódó többlet keres-
kedelmi partnerei számára – akik szerint az ala-
csony árfolyamon tartott jüan méltánytalan pia-
ci helyzetet teremt – egyre kevésbé elfogadható.
Mindazonáltal a belföldi tõkepiac magánsze-
replõinek – így a bankoknak, biztosítási vállala-
toknak és a nyugdíjalapoknak – kötelezettségei
hazai valutában állnak fenn. Ennek következté-
ben, ha a jüan/dollár árfolyam véletlenszerûen
ingadozik, a kínai pénzügyi intézetek árfolyam-
kockázati kitettsége megnõ, ami miatt érhetõ,
hogy ezen szereplõk vonakodnak a dolláresz-
közök felhalmozásától. Azáltal, hogy a hazai
szereplõk mindinkább szabadulni kívánnak a
dollártól, a jegybanki tartalékok mértéke még
tovább nõ. Következtetésképpen a szabadon le-
begtetés a renminbi dollárral szembeni végtelen
felfelé mutató spirálját eredményezné – egy olyan
elõre meghatározott egyensúlyi pont hiányá-
ban, ahol a kínai pénzügyi intézmények dollár-
eszközök vásárlójaként jelennének meg a pia-
con a további leértékelõdéseik megakadályozá-
sa érdekében. Az „ellentmondás” a PBC számá-
ra ott jelentkezik, amikor az ismétlõdõ felérté-
kelés komoly deflációs erõket generálva zéró
kamatlábú likviditási csapdába hajszolja a gaz-
daságot, azáltal, hogy a hazai szereplõk a dol-
láreszközeiktõl tömegesen „szabadulni” akar-
nak. Ha viszont a felértékelést nem hajtják vég-
re – vagy azért mert nem sikerül, vagy azért
mert nem akarják – akkor az kereskedelmi
szankciók életbe léptetését eredményezi az or-
szággal szemben. Látható tehát, hogy a kínai
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monetáris vezetés az ellentmondásos elõny ál-
dozatává válva kényszerült 2005. július 21-tõl
felhagyni a dollárhoz való rögzítéssel.

A harmadik téveszme az elsõvel áll szoros
kapcsolatban. Egy lebegõ és fokozatosan felérté-
kelõdõ renminbi valószínûleg nem csökkentené
Kína kereskedelmi többletét, a dollár pedig to-
vábbra is nagymértékben beáramlana Kínába.
Abban az esetben, ha Kína nem lenne hitelezõ
ország, akkor a kereskedelmi (nettó megtakarí-
tási) egyenlegének egyensúly közeli állapota
miatt nem állhatna fenn az elõzõekben már em-
lített téves valutaárfolyam jelensége. Ez pedig a
valuta lebegtetését tenné szabaddá a monetáris
hatóságok elõtt. Azonban ebben az esetben is
komoly problémákat vetne fel a lebegtetés,
amit egy részrõl az alulfejlett kínai részvénypiac,
másrészrõl a lakosokra vonatkozó tõkeszabá-
lyozások akadályoznának. A forwardpiacon
ugyanis a valutakockázatot lefedezõ magán-
ügyleteknek a lebonyolítása igen nehézkes és
költséges. Így ha a monetáris politika a valuta
lebegtetése mellett döntene, az árfolyam akkor
is elõbb vagy utóbb beszûkülne egy szûk sávba,
annak érdekében, hogy csökkenjen az export-
tõrök és az importõrök kockázata (McKinnon,
Schnabl, 2008).

A STABIL ÁRFOLYAMRENDSZERHEZ 
VEZETÕ ÚT

Kína monetáris politikájának stabilizálása érde-
kében szükség van az elõzõleg említett tévhitek-
nek a feladására. Mint minden fejlõdõ ország
esetén, így Kínánál is az árfolyam-politika nem
más, mint a monetáris politika kezének meghosz-
szabbítása – és nem valamiféle kereskedelmi ösz-
tönzõ eszköz. McKinnon és Schnabl (2008) vé-
leménye szerint Kína monetáris politikájának és
a globális gazdasági feszültségek megoldásának
az lehetne a kulcsa, ha lenne egy olyan jüan/dol-
lár árfolyamszint, ahol a kínai monetáris politika
stabilan tudná tartani a valutát. Bár nem fix árfo-

lyamot tartanak kívánatosnak, hiszen napjaink
liberalizált világgazdaságában az árfolyamok
rögzítése – fõleg a világ negyedik legnagyobb
gazdasági hatalma esetén – nem elfogadott, még-
is egy nagyon szûk árfolyamsávot javasolnak (±
0,3 százalék). Ebben az esetben Kína gazdasága
a jüan második fázisában leírtakhoz hasonlóan
stabilizálódhatna. Az árfolyamszint pontos kije-
lölésének kérdése nem olyan lényeges, mint az,
hogy a monetáris vezetés képes legyen azt hite-
lesen megtartani hosszú távon. Mindehhez vi-
szont elsõsorban arra van szükség, hogy a kínai
valutára nehezedõ nemzetközi nyomás csilla-
podjon és megszûnjön a jüan felértékelésének a
kötelezettsége. A javaslat szerint tehát az elsõ lé-
pésnek a külsõ politikai nyomás megszûnésének
kell lennie, amelyet a PBC azon lépése követhet-
ne, amely során meghatároz egy árfolyamszin-
tet, amelyhez a késõbbiekben ragaszkodik.
Mindezek következtében a jüan felértékelõdése
megtorpanna. Ha ma történne meg ez a lépés,
nagy valószínûséggel ez az árfolyam a 6,8 jü-
an/dollár lenne. Ezt a magántõke masszív ki-
áramlása – amelyet a kínai bankok, biztosítótár-
saságok és nyugdíjalapok közvetítenének – kö-
vetné, amelyet a diverzifikáció adta elõnyök mi-
att minden pénzügyi közvetítõ üdvözölne. 
A szûk sávos árfolyamrendszer mellett a PBC
felhagyhatna a dollárvásárlással a devizapiacon.
Sõt, ha a kiáramló tõke mértéke meghaladná a
folyófizetési-többlet mértékét, akkor a PBC-
nek közbe kellene avatkoznia azzal, hogy dollár-
eladásokkal a középárfolyam közelébe tartsa a
valuta árfolyamát. Ez esetben a PBC visszasze-
rezhetné a hazai pénzkínálat szabályozása fölöt-
ti hatalmat, az inflációt kézben tarthatná és ja-
vulna a hazai pénzügyi közvetítõk minõsége.

Ha a fent leírtak egyszer megvalósulnak, az-
az a monetáris politika és árfolyamrendszer
stabilizálódik, akkor Kína végre csökkenteni
tudná a hatalmas hazai beruházásokhoz mérten
is kimagaslóan nagy hazai megtakarítások mér-
tékét anélkül, hogy különösebben aggódnia
kellene a rövid távú inflációs nyomástól.
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ÖSSZEFOGLALÁS HELYETT

Cikkemben a nemzetközi közgazdaságtan fõ
áramvonalától eltérõen kívántam Kína árfo-
lyam-politikáját bemutatni. Ellentétben a globá-
lis egyensúlytalanságokat kutató tudósok több-
ségétõl arra próbáltam rávilágítani, hogy a külsõ
politikai nyomás következtében kialakult felérté-
kelési hullám nem feltétlenül a kívánt cél elérése
felé viszi a kínai gazdaságot, és rövid távon sem-
mi esetre sem hat a globális korrekciók irányába.
Célom ezzel az volt, hogy a „másik” oldal által
képviselt véleményeket szemléltessem. A kínai
valuta gazdasági nyitást követõ árfolyamának
három fázisának részletezésével arra mutattam
rá, hogy a második, azaz a dollárhoz való rögzí-
tés idõszakában vált Kína makrogazdasága a leg-
stabilabbá. Mindezek értelmében mind a kínai
gazdaság, mind pedig a globális kiigazítás szem-
pontjából egy szûk árfolyamsávú árfolyamszint
kijelölése lenne a legkívánatosabb és nem a jüan
fokozatos csúszó felértékelése.

Véleményem szerint a nyugati gazdasági hatal-
mak nem a globális gazdaság egészének érdekeit
veszik figyelembe, amikor a jüan felértékelésére
kényszerítik a kínai gazdaságot, hanem csakis sa-
ját gazdasági és társadalmi érdekeiket tartják szem
elõtt. Amerikát egyrészrõl az aggasztja, hogy
folyófizetésmérleg-hiánya az elmúlt években re-
kord magas szintekre növekedett, másrészrõl pe-
dig a kínai export – azaz a világméreteket öltõ ver-

seny – következtében az amerikai összeszerelõ
iparágban egyre többen veszítik el az állásukat,
amely társadalmi feszültségeket szül. A globális
turbulenciák enyhítése érdekében arra van szük-
ség, hogy Kína monetáris politikája felhagyjon a
dolláreszközök felvásárlásával. Ez azonban csak
akkor lehetséges, ha Kína piaci szereplõi – a felér-
tékeléstõl való félelem miatt – nem váltják át az
export révén az országba áramló dollármilliár-
dokat. Ha azonban bevételük egy részét dollár-
ban tartják, akkor az a tõke jobb megtérülése ér-
dekében az amerikai és az európai piacokra áram-
lana. Áramlana! Ugyanis sem az amerikai, sem az
európai kormányzatok nem nézik jó szemmel a
kínai magántõke beáramlását. Látható tehát itt
egy ördögi kör. A vezetõ gazdasági hatalmak Kínát
restrikciókkal fenyegetik, azonban engedménye-
ket tételére nem hajlandók. Engedmények nélkül
pedig a jüanfelértékelés nem valószínû, hogy
meghozza a kívánt eredményt.

Bár jelen korunk pénzügyi világválsága a cik-
likus tényezõkben – hanyatló nyersanyagárak,
beszûkülõ globális kereslet – bekövetkezett vál-
tozásokon keresztül a túlfûtött kínai gazdaság
problémáit egy idõre elfojtotta, mindazonáltal
úgy vélem, hogy a válságból kilábalva a cikk so-
rán említett problémák újra ki fognak újulni. 
A probléma minél korábbi kezelése kritikus le-
het a globális gazdaság egésze szempontjából,
amelynek elsõ lépése a jüanra nehezedõ felérté-
kelõdési nyomás megszüntetése lehetne.

1 International Monetary Fund, World Economic
Outlook Database, October 2008

2 CIA The World Factbook, 2007-es adat 

3 Az amerikai szaknyelvben a renminbi szót használ-
ják a kínai valuta megnevezésére. 

4 Egészen 2005-ig a PBC-nek más lehetõsége nem is
volt, mint a dollárfelvásárlás, hiszen az exportból
származó dollárbevételeket a kínai vállalatoknak át
kellett váltaniuk hazai valutára. 2005-öt követõen

azonban az egyre felértékelõdõ jüan ésszerûtlenné
tette a dollártartást, amely további dolláreladásokat
eredményezett a magánszektor részérõl.

5 Az úgynevezett speciális gazdasági övezetekben
(Special Economic Zones) kialakított kedvezõ kör-
nyezet következtében ezekbe a provinciákba áram-
lott az országba érkezõ FDI több mint 83 százaléka
1999-ben. A legvonzóbb provinciák Guangdong (28
százalék), Jiangsu (12 százalék), Fujian (12 száza-
lék), Shanghai (5 százalék), Beijing (4 százalék) és
Tianjin (4 százalék) voltak (Fu, 2004).
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6 Példának okáért Dooley, Folkerts-Landau és Garber
2004-ben megjelent cikke szerint az ázsiai országok
a valutáik árfolyamát alulértékelten tartják a dollárral
szemben, hogy ezzel a hazai és külföldi mûködõ tõ-
két az exportorientált ágazatok felé csábítsák. Ennek
eredményeképp tartós folyófizetési-többlet alakul ki
és további dollármilliárdok halmozódnak fel az ázsi-
ai központi bankok tartalékaiban.

7 Forrás: State Administration of Foreign Exchange of
the People's Republic of China

8 Az alacsony amerikai szövetségi alapkamat következ-
tében kialakuló likviditástöbblet eredményeként az
USA-ban soha nem látott szintekre nõtt a magánszek-
tor fogyasztása – a megtakarítások rekordszintû csök-
kenése mellett –, amelynek következtében az Egyesült
Államok Kínából származó importja szignifikánsan
megemelkedett. Az USA-ból származó exportbevé-
tel-növekmény eredményeként pedig még több dollár
áramlott a kínai gazdaságba, amely megmagyarázza a
tovább emelkedõ jegybanki tartalékok szintjét.

9 Míg a GDP folyó áron számított értéke 2002 és 2007
között 205 százalékal növekedett, addig az M2 mo-
netáris aggregátum ugyan ezen idõszak alatt 256 szá-
zalékos növekedést mutatott. Forrás: National
Bureau of Statistics, China

10 Megjegyzem, hogy 2008 nyarától megfigyelhetõ
nyersanyag- és élelmiszerár-zuhanás és a világgazda-

sági keresletcsökkenés következtében a kínai CPI
2008-as év inflációja 6,3 százalék lett; amely tovább-
ra is aggodalomra adhat okot. Forrás: National
Bureau of Statistics of China 

11 Forrás: Bloomberg 

12 Olyannyira felfüggesztették, hogy 2008. július–
szeptembere között 6,81-rõl 6,87 jüan/dolláros
szintre értékelõdött le a kínai valuta. Ehhez azonban
a dollár nyár eleje óta tartó hirtelen erõsödése is
hozzájárult.

13 Forrás: State Administration of Foreign Exchange,
People's Republic of China

14 A rövid távú hatásokból eredõ felfelé mutató inflá-
ciós erõk a gazdasági világválság eszkalálódásával
visszaszorultak. Mindazonáltal a jelenlegi recessziós
érából kilábalva nagy valószínûséggel a trend ott fog
folytatódni, ahol abbamaradt – abban az esetben, ha
nem történik nemzetközi kiegyezés a megfelelõ ár-
folyam-politika terén.

15 Kína bankrendszerének instabilitásáról bõvebben a
Lin X., Zhang (2006) cikkében lehet olvasni.

16 Az ellentmondásos elõny a szerzõ szabad fordítása.
Angolul a szerzõk conflicted virtue-nak hívják a je-
lenséget.
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Benkõ János – Pulay Gyula 

A cigányság helyzetének 
javítását célzó támogatások
hatékonyságáról

A nemzetközi trendeknek megfelelõen az Állami
Számvevõszék (ÁSZ) munkájában is egyre na-
gyobb teret kap az Országgyûlés, illetve a kor-
mányzat számára végzett tanácsadó tevékenység.
Ennek megalapozásában fontos szerepe van az
ÁSZ Kutató Intézetében – korábban Fejlesztési és
Módszertani Intézetében – végzett munkának.
Az intézet az Országgyûlés kezdeményezésére ké-
szített tanulmányt arról, hogy a rendszerváltás
óta a cigányság helyzetének javítására fordított
közpénzek miként hasznosultak. Erre a kérdésre
megfelelõ adatok híján klasszikus hatékonyság-
elemzéssel nem lehetett választ adni. Ezért a szer-
zõk a pénzfelhasználási döntések körülményeinek
többoldalú elemzése alapján próbálnak a haté-
konyságra vonatkozó következtetéseket levonni.  

Az Állami Számvevõszék 2007. évi ellenõrzé-
si tervének parlamenti egyeztetése során javas-
latként merült fel a magyarországi cigányság
helyzetének javítására fordított támogatások
mértékére és hatékonyságára vonatkozó vizsgá-
lat elvégzése. A téma jellegébõl adódóan a fel-
adatot hagyományos számvevõszéki ellenõrzés
helyett kutatómunkával volt célszerû megolda-
ni. A kutatást az ÁSZ Kutató Intézetének jog-
elõdje, az ÁSZ Fejlesztési és Módszertani Inté-
zet (a továbbiakban: intézet) végezte. Az intézet
erõforrásai nem tették lehetõvé, hogy a cigány-
ság helyzetérõl önálló kutatást végezzen. Ezért
egy összegzõ, helyzetfeltáró tanulmány elkészí-

tésére vállalkozott, amely elsõsorban a felhasz-
nált támogatások nagyságrendjét és hasznosulá-
sát mutatja be, de nem tér ki részletesen több, a
cigányság szempontjából fontos kérdésre.

A magyarországi cigány lakosság életkörül-
ményei, társadalmi helyzete részletesen kuta-
tott, elemzett területnek számít. A kutatók,
politikusok, jogvédõk körében egyöntetû a vé-
lemény, hogy a cigány népesség helyzete lénye-
gesen rosszabb az országos átlagnál. Többsé-
gük nem jut munkához, és bizonytalan, kiszol-
gáltatott helyzetben, az ország válságban lévõ
régióiban, kedvezõtlen helyzetû kis, rossz élet-
feltételeket biztosító falvakba koncentrálódva
él. A felsorolt problémák, amelyek az adott tér-
ségekben élõ többségi lakosságot is érintik, a
legtöbb esetben együtt vannak jelen és együtte-
sen járulnak hozzá a cigányság marginalizáló-
dásához. Mindezek ismeretében joggal merül
fel a kérdés, hogy az elmúlt másfél-két évtized-
ben a cigányság helyzetének javítására fordított
támogatások milyen nagyságrendet értek el és
mennyire voltak eredményesek.

A KUTATÁS CÉLJA ÉS MÓDSZERE

A rendszerváltás óta eltelt idõszakban a ma-
gyarországi cigányság helyzetének javítására és
felemelkedésére fordított támogatások haté-



KÖZPÉNZÜGYEK – Társadalmi tükör

413

konyságát akkor lehet tudományos alapossággal
megállapítani, ha mérni tudjuk az eredménye-
ket, és ezeket össze tudjuk vetni a támogatások
nagyságával. Természetesen ilyenkor is vizsgálni
kell, hogy a támogatások és az eredmények ok-
sági kapcsolatban álltak-e egymással.

Ezért a kutatás megkezdésekor a következõ
kérdések megválaszolását tûztük ki célul. 

Rendelkezésre állnak-e a cigányság életkö-
rülményeit (demográfiai, egészségügyi, foglal-
koztatási, iskolázottsági jellemzõk, lakáshely-
zet stb.), illetve azok változását objektíven be-
mutató adatok, elemzések? 

A rendelkezésre álló adatok, elemzések mi-
lyen (pozitív, illetve negatív irányú) elmozdulá-
sokat jeleznek a cigányság demográfiai, egész-
ségügyi, iskolázottsági, foglalkoztatási jellem-
zõiben, lakáskörülményeiben?

1990 óta milyen fontosabb állami intézke-
dések születtek a cigányság élethelyzetének ja-
vítása érdekében? 

Mekkora közpénzeket – ideértve az Euró-
pai Uniótól kapott támogatásokat is – rendel-
tek e programok finanszírozására? 

Milyen módon vonták be a cigányság képvi-
selõit a cigányság életkörülményeinek javítását
célzó állami intézkedések elõkészítésébe, végre-
hajtásába, nyomon követésébe, értékelésébe?

A cigányság életkörülményeinek javítására
hozott állami intézkedések elérték-e a céljukat?

A kérdések megválaszolása érdekében: 
•a cigányság életkörülményeit bemutató ál-

lami kiadványok, kormányzati elõterjeszté-
sek, minisztériumi jelentések, illetve tudo-
mányos publikációk áttekintésével értékel-
tük a kialakult helyzetet;

•áttanulmányoztuk a kormánynak, illetve a
különbözõ kormányzati szerveknek a ci-
gányság életkörülményeinek javítására ho-
zott programjait, illetve az azokról készült
beszámolókat, értékeléseket;

•áttekintettük az ÁSZ-jelentéseknek a témá-
hoz kapcsolódó megállapításait, javaslatait;

•ezen dokumentumok, valamint a költség-

vetési és a zárszámadási törvények alapján
kísérletet tettünk a cigányság életkörülmé-
nyeinek javítását szolgáló költségvetési elõ-
irányzatok és felhasználások rendszerezé-
sére és összegzésére.

A szükséges dokumentumokat, információ-
kat nem hagyományos ellenõrzés keretében
szereztük be, hanem felkértük az érintett tárcá-
kat a náluk fellelhetõ kapcsolódó dokumentu-
mok bemutatására. 

A kutatás eredményeként egy olyan tanul-
mány elkészítését terveztük, amely

•a rendelkezésre álló adatok alapján részletes
és objektív választ ad a feltett kérdésekre,
illetve, ha ez nem lehetséges, akkor

• bemutatja, hogy a kérdések objektív meg-
válaszolásának melyek a korlátai;

•javaslatokat fogalmaz meg:
a cigányság élethelyzetének javítását
szolgáló közkiadások nyomon követésé-
nek elõsegítésére,
a cigányság élethelyzetének javítását
szolgáló állami intézkedések eredmé-
nyességének, gazdaságosságának és haté-
konyságának növelésére.

A kutatás megkezdését követõen bebizo-
nyosodott, hogy a cigányság életkörülményeit
objektíven bemutató átfogó helyzetértékelés
sem a '90-es évek elején, sem azóta nem ké-
szült. 1993 óta adatvédelmi jogokra hivatkoz-
va1 nem került sor hivatalos kisebbségi adatfel-
vételre. Helyzetükrõl, életkörülményeikrõl
csak kutatók által készített kismintás felvéte-
lekbõl származó, megközelítõ pontosságú,
nem konzisztens adatok állnak rendelkezésre.
A cigányság legfontosabb társadalmi-gazdasági
jellemzõinek megítélésében a különbözõ céllal
készített adatfelvételek, számítások és becslé-
sek eltérései miatt nincs teljes szakmai kon-
szenzus. Megfelelõen részletezett és kis válto-
zásokat is mérni képes információ híján nem le-
het pontosan számszerûsíteni a cigányság hely-
zetében a rendszerváltás óta vagy annál rövi-
debb idõszakban bekövetkezett változásokat. 
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Következésképpen a cigányság életkörülmé-
nyeinek javítását szolgáló támogatások hatékony-
ságát a közgazdasági elemzés hagyományos eszkö-
zeivel nem lehet megítélni. Ezen nem változtat
az a tény, hogy a cigányság életkörülményei
egyes metszeteinek változását vagy a cigányság
egyes csoportjainak életútját számos színvona-
las tanulmány elemzi, amelyek alapján egy
helyzetkép felvázolható. Ez utóbbi azonban
nem volt feladata ennek a kutatásnak. 

A támogatások eredményességének szám-
szerûsítéséhez szükséges objektív adatok hiá-
nya miatt a támogatások hatékonyságát csak köz-
vetett módon lehetett vizsgálni. A közgazdaság-
tanban használatos az a megközelítés, hogy ha egy
folyamat eredménye nem állapítható meg, akkor
magát a folyamatot elemzik abból a szempontból,
hogy az eleget tesz-e bizonyos (célszerûségi, mél-
tányossági, hatékonysági stb.) követelményeknek.
Például, ha az adatok hiánya miatt nem mérhe-
tõ, hogy az élelmiszersegély kiosztása méltá-
nyos elosztást eredményezett-e, akkor azt vizs-
gálják, hogy maguk a kiosztási szabályok igaz-
ságosak, méltányosak, fairek voltak-e, azaz
megkülönböztetik az eredmény és az eljárás
méltányosságát. Ugyanezt a megközelítést al-
kalmazhatónak véljük a hatékonyság esetében
is: ha nem tudjuk mérni az eredményt, akkor az
eljárást kell szembesíteni a hatékonyság köve-
telményeivel. Ezért a tanulmány eredeti célkitû-
zését némileg módosítva a kutatás során kiemelt
figyelmet szenteltünk annak, hogy a cigányság
helyzetének javítását, felemelkedését szolgáló tá-
mogatási rendszer milyen volt, azaz mennyire le-
hetett képes célzottságánál, döntés-elõkészítési el-
járásainál, ellenõrzési és nyomon követési mód-
szereinél stb. fogva a támogatások hatékonyságát
biztosítani. 

Ezek alapján – a részben módosított célja-
inknak megfelelõen – arra kerestük a választ,
hogy: 

•melyek voltak a romapolitika legfontosabb
jellemzõi, hogyan változtak céljai, eszközei,
intézményei;

•hogyan alakult a cigányság részvétele a ro-
mapolitika meghatározásában és megvalósí-
tásában; 

•mekkora és milyen összetételû forrásokat
használtak fel a romapolitika megvalósítá-
sának támogatására,

•hogyan követték nyomon (ellenõrzés, be-
számolás, monitoring) a támogatások fel-
használását.

A ROMAPOLITIKA JELLEMZÕI

Az egyes kormányzati koncepciók, tervek
megfogalmazása során különbözõ nézõpon-
tokból közelítették meg a cigányság felemelke-
désének kérdését. A fõ dilemma így fogalmaz-
ható meg, miként kezelje az állam a cigányság
ügyét: emberi jogi-kisebbségi vagy szociális-
foglalkoztatási kérdésként? Az utóbbi esetben
is létezik két megközelítésmód, nevezetesen
az, hogy az állam egységes szegénypolitikát
vagy romapolitikát folytasson-e, azaz a cigány-
ság helyzetének javítását a szociálpolitika álta-
lános eszközeivel kísérelje megoldani, vagy cél-
zott, csak a cigányság számára elérhetõ progra-
mokat, támogatásokat is alkalmazzon?

A kifejezetten etnikai-kisebbségi megköze-
lítés az 1990–1994 közötti két kormány ci-
gánysággal kapcsolatos politikáját jellemezte.
A cigányság helyzetének átfogó javítását célul
kitûzõ elsõ – 1995. évi – kormányhatározat óta
a magyar kormányok a cigányság problémáit
egyszerre kisebbségi és szociális kérdésként
kezelik. Ezáltal az európai megközelítésmódot
követik.2

A romapolitika versus szegénységpolitika di-
lemmát egyik kormány sem tudta következetesen
feloldani. Hosszú távú célként megfogalmazó-
dott, hogy a szociális és kisebbségpolitikai kérdé-
sek világosan elkülönüljenek a roma kisebbséget
érintõ intézkedések során. Rövid és középtávon
azonban ezt a világos elkülönülést nem sikerült
megvalósítani. A dilemma megoldatlanságát és
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a megközelítésmódok árnyalatváltozását jól
tükrözi, hogy a cigányság helyzetének javításá-
ra irányuló 1998 és 2005 között született kor-
mányhatározatok leggyakrabban a „hátrányos
helyzetû, köztük roma” megfogalmazást hasz-
nálják, míg az ebben a témakörben, 2007-ben
megszületett kormányhatározat következete-
sen a „roma és hátrányos helyzetû” sorrendet
alkalmazza. 

A megközelítési módok egymásnak feszülé-
se, valamint a részleges és idõben is változó
megoldások sokszor akadályozták a kormány-
zati intézkedések folytonosságát, fenntartható-
ságát, rontották eredményességét.

KORMÁNYZATI INTÉZKEDÉSEK, 
PROGRAMOK, FINANSZÍROZÁS

A kettõs szemlélet a szabályozásban és finan-
szírozásban is tükrözõdött, tükrözõdik. A töb-
bi kisebbséggel szemben a cigány népesség
helyzetének kezelése az etnikai mellett fõleg
szociális megközelítést igényelt, tehát a legna-
gyobb kisebbség problémáira a nemzeti és etni-
kai kisebbségek jogairól szóló 1993. évi
LXXVII. törvény (a továbbiakban: nek-
törvény) nem kínált megoldást. Az 1995-ben
hivatalba lépett kormány szerint: „A cigány
népcsoport válsághelyzete égetõen szükségessé
tette, hogy a kormány válságkezelõ intézkedé-
seket hozzon. A cigányság sajátos, összetett
problémáinak kezelése ugyanis nem valósulhat
meg az általános kisebbségpolitikán belül.”3

A cigányság helyzetének javítására irányuló
intézkedések fokozatosan alakultak ki. 1995-ig
egyedi programok voltak a jellemzõk. 1995-ben
megszületett egy rövid távú kormányprogram.
1997 júliusára elkészült az elsõ intézkedéscso-
mag, amely a cigányság társadalmi integrációjá-
hoz szükséges feladatokat határozta meg. Ezt
további kormányhatározatok követték egészen
2005-ig. A kormányhatározattal elrendelt in-
tézkedéscsomag volt a kormányzati irányítás

azon eszköze, amelyet a mindenkori kormá-
nyok a cigányság helyzetének javítására a legal-
kalmasabbnak tartottak. A középtávú progra-
mokat általában éves akciótervekre bontották.
E tekintetben a kormányzati romapolitikában
nagyfokú hasonlósággal találkozhatunk.
Ugyanakkor az is figyelemre méltó, hogy
egyetlen kormány sem vállalkozott arra, hogy
„idõt állóbb” szabályozási formában, például
jogszabályban kötelezze el magát a kérdés meg-
oldása mellett.

Az intézkedéscsomagok közös jellemzõje,
hogy az egyes minisztériumok – nem ritkán a
maradékelv alapján – maguk határozták meg,
milyen, a romák számára is elérhetõ programo-
kat kívánnak megvalósítani, és ezekre mennyi
pénzt áldoznak a tárca keretébõl. Az egész vizs-
gált idõszakban kimutatható, hogy hiányzott a
teljes forrásbiztosítás, nem oldódott meg a forrás-
koncentráció, sõt még a források megfelelõ koor-
dinációja sem.

A középtávú intézkedési csomagokról el-
mondhatjuk, hogy azok általában sok feladatot
meghatároztak, de

•számos feladat megfogalmazása túl általá-
nos, ezért nehezen számon kérhetõ;

•egyes feladatokért több tárca is felelõs, nin-
csenek meghatározva feladatrészek. A kor-
mányhatározatok komplex feladatainak
(egy minisztérium fõfelelõssége és több, a
témában érintett minisztérium közös fel-
adata) a megvalósítása a gyakorlatban nem
mûködött. A fõfelelõs minisztériumnak
nem volt valós irányítási, koordinációs le-
hetõsége, pénzügyi befolyása, meg különö-
sen nem a közös megvalósításra, így min-
den minisztérium a maga módján és saját
hatáskörében próbált valamivel hozzájárul-
ni a feladat teljesítéséhez;

•nem jelölik meg a célokhoz szükséges
pénzeszközök nagyságrendjét, azok forrá-
sát, mindezeket a tárcákra bízzák, ezért a
költségvetési források szétforgácsolódtak a
tárcák között, egyes részfeladatokra több
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esetben jelképes összegeket terveztek és
fordítottak a tárcák; 

•a forrásfelhasználás nem transzparens, ne-
hezen ellenõrizhetõ, vannak feladatok,
amelyeknek forrásai nevesítettek, vannak,
amelyek a kisebbségi büdzsébõl valósulnak
meg. A tényleges romacélú felhasználásra,
annak ellenõrzésére nem voltak kidolgo-
zott módszerek, a cigány társadalmi szerve-
zetek számára különösen átláthatatlan volt
a programok megvalósítása;

•az egységes beszámoltatás érdekében ho-
zott intézkedések ellenére a költségvetési
források hatékony és ellenõrizhetõ felhasz-
nálásában nem történt érdemi változást elõ-
idézõ elõrelépés;

•nem alkalmaztak indikátorokat.
A rövid és középtávú programok megvalósu-

lásának eredményeit vizsgálva is nyilvánvaló,
hogy a cigányság élethelyzetének érdemi javulá-
sát csak sok éven át tartó, azonos irányú, össze-
hangolt fejlesztésekkel lehetne elérni. A kilencve-
nes évek végén hosszú távú társadalom- és ki-
sebbségpolitikai stratégia kidolgozása kezdõ-
dött meg. A stratégia tervezete súlypontokat
fogalmazott meg a romapolitika számára. To-
vábbra is nyitott maradt viszont a romaintegrá-
ció finanszírozásának kérdése. A stratégia ter-
vezetének egyeztetése elhúzódott, annak elfo-
gadására már nem került sor.

2003-ban nemzetközi kezdeményezésre kez-
dõdött el egy újabb stratégiai program elõké-
szítése. Az ennek eredményeként kidolgozott
Roma Integráció Évtizede Program Stratégiai
Terv címû dokumentumot az Országgyûlés
2007-ben fogadta el.4 E stratégia végrehajtására
a kormány két évet felölelõ intézkedési tervet
hagyott jóvá.5

A Roma Integráció Évtizede Program Straté-
giai Tervhez kapcsolódó, a 2008–2009. évekre
szóló kormányzati intézkedési tervrõl szóló
1105/2007. (XII. 27.) kormányhatározat a ko-
rábbi kormányzati intézkedésekhez képest
konkrétabb és a pontos határidõk következté-

ben jobban számon kérhetõ feladatokat tartal-
maz a stratégia végrehajtása érdekében. Elvileg
elõrelépésnek tekinthetõ, hogy a határozat az
egyes intézkedések forrását is rögzíti. A hatá-
rozat elõírja monitoringrendszer kidolgozását
a Roma Integrációs Tanács és az annak kerete-
in belül mûködõ Roma Irányító és Monitoring
Bizottság közremûködésével. 

A cigányság felemelkedésével kapcsolatos
stratégiai feladatok meghatározására további le-
hetõséget kínált az I. Nemzeti Fejlesztési Terv
(NFT), majd az Új Magyarország Fejlesztési
Terv (ÚMFT) kidolgozása, amelyek az Európai
Unió és Magyarország fejlesztési együttmûkö-
désének 2004–2006, illetve 2007–2013 közötti
idõszakára vonatkozóan fogalmaztak meg kor-
mányzati feladatokat. A cigányság, mint cél-
csoport több helyen is – foglalkoztatás, egész-
ségügy, területfejlesztés, oktatás stb. – megjele-
nik, de szinte kizárólag a már ismert „hátrányos
helyzetûek – köztük a romák” megfogalmazás-
ban, a fogyatékosokkal, a nõk-férfiak esély-
egyenlõségének megnevezésével egy sorban.
Külön kiemelt roma fejezete a fejlesztési ter-
veknek nincs, ezt a prioritást „horizontális”
célként kell érvényesíteni az egyes fejlesztési
területeken.

A ROMAPOLITIKA INTÉZMÉNYRENDSZERE

Az elmúlt közel két évtizedben a cigányság
helyzetének javítását szolgáló támogatások
közvetítõ rendszere folyamatosan bõvült és
változott. A nek-törvény hatályba lépése elõtt a
nemzeti és etnikai kisebbségekkel kapcsolatos
feladatok támogatását két fejezet költségveté-
sében biztosították, a 2001–2004. évek közötti
idõszakban decentralizáltan és rendszerszerûen
már 7 fejezet költségvetésében jelentek meg, és
további 2 fejezetnél 2003–2004-ben. Az uniós
források bekapcsolódásával a „támogató” szer-
vezetekhez az Nemzeti Fejlesztési Hivatal
(NFH) is csatlakozott A gyakori változások –
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megítélésünk szerint – általában kedvezõtlen
hatással voltak a cigányság helyzetének javítá-
sát szolgáló támogatások hatékonyságának ala-
kulására. 

Hasonlóképpen – szinte folyamatosan – vál-
tozott a romaintegrációt irányító és koordináló
rendszer. A rendszerváltás óta az irányító fel-
adatoknak 6 szervezet, illetve személy volt a
gazdája, a koordinációt pedig 5 szervezet látta
el. A roma integrációért felelõs intézményrend-
szernek 2004-ig sajátossága volt, hogy elvált
egymástól az irányítási és a koordinációs fele-
lõsség. 1995-öt követõen a kormányok a ci-
gányság felemelkedésének elõsegítését már nem
tekintették kizárólag kisebbségi ügynek. 
E változtatást azonban nem követte a kormány-
zati koordináció módosulása. Azt továbbra is a
Nemzeti Etnikai és Kisebbségi Hivatal
(NEKH) látta el, amely ahhoz hatáskörrel, ka-
pacitásokkal nem rendelkezett. 2002-ben, a kor-
mányváltást követõen jelentõs stratégiai és szer-
vezeti változások következtek be a romapolitika
irányításának és finanszírozásának szervezeti
rendszerében. Az újonnan kinevezett romaügyi
politikai államtitkár által irányított Romaügyi
Hivatalba kerültek a romaintegrációs feladatok
és programok. Ezzel megtörtént a romaintegrá-
ció koordinációs feladatainak végleges leválasz-
tása a NEKH-rõl. 2004-tõl a cigánysággal kap-
csolatos feladatok irányítása és koordinációja
ugyanahhoz a szervezethez, az Ifjúsági, Család-
, Szociális és Egészségügyi Minisztériumhoz
(ICSSZEM), majd a Szociális és Munkaügyi
Minisztériumhoz (SZMM) került.

Az eddigi kormányok romapolitikáinak közös
jellemzõje, hogy a végrehajtás koordinálására tár-
caközi bizottságokat hoztak létre (Cigányügyi
Koordinációs Tanács, Cigányügyi Tárcaközi Bi-
zottság, Roma Integrációs Tanács). Ezeknek
ugyanakkor jelentõsebb közigazgatási hatáskört
nem adtak. Következésképpen az érintett minisz-
tériumokra nem tudtak erõs nyomást gyakorolni,
ha azok a feladataikat nem vagy késedelmesen
teljesítették, illetve a tervezettnél kisebb forrást

használtak fel a romaintegráció céljára. Politikai
szándék sem látszott az erõteljes nyomásgyakor-
lásra, a feladatok maradéktalan végrehajtásának
megkövetelésére.

A cigányság képviselete és részvétele a koor-
dinációs testületekben az Országos Cigány
Önkormányzat elnökén, illetve az általa dele-
gált személyen keresztül történt. 2006-tól a
Roma Integrációs Tanács létrehozásával kibõ-
vült a cigányság közvetlen képviselete hét tag-
gal, akiket az illetékes miniszter a roma közös-
ségek képviseletét ellátó szervezetek javaslatára
kér fel a tanács tagjának.

A rendszerváltás óta kialakult a cigányság ér-
dekvédelmi, érdek-képviseleti rendszere, jólle-
het a kisebbségek, közte a cigányság parlamen-
ti képviselete még mindig nem megoldott.
Ugyanakkor már minden minisztériumban mû-
ködik roma ügyekkel foglalkozó apparátus és
mind több helyen cigány származású vezetõk-
kel és munkatársakkal. 

A ROMAPOLITIKA FORRÁSAI 
ÉS A TÁMOGATÁSOK SZERKEZETE

A cigányság integrációjának finanszírozása
többcsatornás. Az állam mellett részt vesz a
finanszírozásban a magánszféra és egyes nem-
zetközi szervezetek is. Az államháztartási fi-
nanszírozásra is a sokcsatornás, sok szervezet
közbeiktatásával mûködõ megoldás a jellem-
zõ. Jelentõs szerepük van az állam által létre-
hozott közalapítványoknak és alapoknak is.
Az Európai Unióból származó, az államház-
tartás rendszerén átáramló források is egyre
nagyobb részarányt képeznek a finanszíro-
zásban. 

A kormányok a cigányság helyzetének javítása
érdekében hozott intézkedési tervek végrehajtásá-
nak finanszírozását a tárcák feladatává tették, de
nem követelték meg a források nevesítését. A tár-
cák részben nevesített, fõként azonban nevesítetlen
forrásokból tervezték és finanszírozták a rájuk há-
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ruló kötelezettségeket. A nevesítetlen pénzeszkö-
zöket általában a kisebbségi célokra elõirányzott
vagy egyes hátrányos helyzetû célcsoportokra
szánt elõirányzatok jelentették. Az így kialakult
finanszírozási rendszer nemcsak sokcsatornássá, de
áttekinthetetlenné is vált. A roma népesség életkö-
rülményeinek javítását finanszírozó rendszer nem
felelt meg a korszerû, átlátható közpénzgazdálko-
dás követelményeinek.

Az ÁSZ 2005. évi ellenõrzése során6 össze-
gyûjtötte a kisebbségi önkormányzatok véle-
ményét nemzeti és etnikai kisebbségek finan-
szírozási rendszerérõl, azok a támogatási rend-
szert túl bonyolultnak, bürokratikusnak, nehe-
zen átláthatónak, fölösleges energiákat lekötõ-
nek tartották. 

A romaintegrációt szolgáló támogatásokat a
mindenkori költségvetési törvények tartalmaz-
zák. A támogatások következõ típusait célsze-
rû megkülönböztetni:

•a költségvetési törvényben nevesítetten a
cigányság integrációját célzó, nem a kisebb-
ségi jogszabályok alapján járó támogatások,

•a nemzeti és etnikai kisebbséget együttesen
szolgáló költségvetési források, 

•a hátrányos helyzetû rétegeket (köztük a
romákat is) érintõ pénzeszközök,

•nemzetközi szervezetektõl származó több-
nyire pályázatok útján szerzett források
(PHARE-programok, NFT, ÚMFT, Világ-
bank, Európai Tanács Fejlesztési Bank,
donorországok).

A négy forráscsoport pénzeszközei alapve-
tõen három formában juthatnak el az érintet-
tekhez: 

•egyedileg nevesített támogatási elõirány-
zatként,

•normatívákon keresztül, 
•pályázati úton (esetenként egyedi kérelem

formájában). 
A roma integrációt szolgáló nevesített támo-

gatási jogcímek az évek során gyakran változ-
tak. Ezeket a forrásokat általában a romainteg-
rációért felelõs tárca költségvetése tartalmazta,

összegük 2004-ben – amikor a legmagasabb
volt – sem érte el a 3 milliárd forintot. A leg-
fontosabb, több éven keresztül megmaradó
elõirányzatok a következõk voltak: az Orszá-
gos Cigány (Kisebbségi) Önkormányzat és in-
tézményeinek, Magyarországi Cigányokért
Közalapítvány (MCKA), a Roma koordinációs
és intervenciós keret, a Roma kulturális alap, a
Roma oktatási alap és a Roma konfliktuskeze-
lõ és jogvédõ alap támogatása.

Ezek közül az MCKA kiemelt szerepet töl-
tött be (1999 és 2004 között) a cigányság részé-
re biztosított állami támogatások közvetítésé-
ben. Az MCKA megalakulása óta 2006-ig több
mint 4 milliárd forint költségvetési támogatás-
ban részesült. Az éves támogatások összege az
1999. évi  275 millió forintról 2003-ra 1135 mil-
lió forintra növekedett és 2004-ben is 1105 mil-
lió forint volt. A támogatások 2005-ben és
2006-ban jelentõsen csökkentek 459 millió fo-
rintra, majd 125 millió forintra.

A nem nevesített (cigányság és a nemzeti és
etnikai kisebbségek számára biztosított) támo-
gatások legfontosabb elemei többek között a
helyi kisebbségi önkormányzatok éves mûkö-
dési költségeinek fedezetére szolgáló elõirány-
zat, a kisebbségi intézmények átvételének és
fenntartásának támogatási kerete, a kisebbségi
koordinációs és intervenciós keret, Magyaror-
szági Nemzeti és Etnikai Kisebbségekért Köz-
alapítvány (MNEKK) támogatási elõirányzata
voltak. Ezekbõl az elõirányzatokból a cigány-
ság évente változó mértékû, általában a súlyával
arányos támogatásban részesült (bár egyes elõ-
irányzatok esetében nem lehet pontosan meg-
állapítani, hogy a felhasználás milyen arányban
érintette a romákat). A nagyságrendeket példa-
ként két elõirányzat érzékelteti.

Helyi kisebbségi önkormányzatok mûkö-
désének általános támogatására szolgáló nor-
matíva egy kisebbségi önkormányzatra jutó
összege az 1997-ben 396 ezer forint és 2006-
ban pedig 640 ezer forint volt. A cigány kisebb-
ségi önkormányzatok becsült részesedése az
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1997. évi 164 millió forintról 2006-ra 660 millió
forintra emelkedett.

Az Országgyûlés fejezetében a nemzeti és
etnikai kisebbségi szervezetek, egyesületek
éves mûködésének támogatási keretét pályázat
alapján ítélik oda. A keret évek óta 110 millió
forint nagyságrendû. Ebbõl a cigány szerveze-
tek részesedése 2005-ben és 2006-ban egyaránt
39 millió forint volt.

Mindezek mellett az egyes fejezetek költség-
vetésében rendszeresen terveztek olyan elõi-
rányzatokat, amelyek jelentõs részben szolgál-
ták a romaintegrációt, azonban ezeket is csak
részben nevesítették vagy nem is nevesítették. Kö-
zülük jelentõségük és nagyságrendjük alapján a
foglalkoztatási és az oktatási célú támogatáso-
kat emeljük ki.

A romaintegráció finanszírozásában évek óta
meghatározó szerepe van (mintegy 70–75 száza-
lék)7 a foglalkoztatást elõsegítõ támogatásoknak.
Évrõl-évre bõvültek a foglalkoztatás növelésé-
re, a munkaerõpiacról kiszorultak reintegrá-
ciójára irányuló kezdeményezések és az ezeket
biztosító szolgáltató hálózati fejlesztések, to-
vábbá a roma vállalkozások és a romákat foglal-
koztató vállalkozások támogatása. A munka-
erõpiacra jutást elõsegítõ források különbözõ
tárcákhoz tartoztak. Az ilyen célú támogatások
már 2002-ben meghaladták a 3,6 milliárd forin-
tot, 2004-ben a 10,4 és 2005-ben a 18,4 milliárd
forintot, 2006-ban pedig a 17,6 milliárd forin-
tot. A becsült adatok szerint erre a célra 1997 és
2006 között összesen 74,7 milliárd forintot for-
dítottak.

A Gazdasági és Közlekedési Minisztérium
(GKM) 2003-tól vállalkozói versenyképesség-
növelõ pályázati program keretében roma és
romákat foglalkoztató mikro- és közepes vál-
lalkozások mûszaki, technológiai fejlesztését,
beruházásait támogatja. Négy év alatt több
mint 200 vállalkozás megközelítõleg egy milli-
árd forint vissza nem térítendõ támogatásban
részesült.

A cigányság oktatási támogatásának közép-

pontjában az esélyegyenlõség és a tehetséggon-
dozás áll. Ezeket a feladatokat részben az isko-
lák támogatásával, részben a roma tanulóknak
adott ösztöndíjakkal szándékoztak megoldani.
(Ezekre a célokra 2000–2006 között évi átlag-
ban a források 10–15 százalékát fordították.)

A kisebbségi közoktatási intézmények fenn-
tartásához az állam az általános normatívákon
túl a nek-törvény 55. §-a (2) bekezdésének a)
pontja értelmében kiegészítõ normatív támoga-
tást nyújt, valamint a 47. § (14) bekezdése alap-
ján a kisebbségi önkormányzati intézmény-
fenntartóknak pályázati úton juttat támogatá-
sokat. 

A kisebbségi oktatás finanszírozása nehezen át-
tekinthetõ, többcsatornás rendszer, amelyben a
normatív oktatásfinanszírozás elemei keverednek
az elkülönült kisebbségi programfinanszírozás
elemeivel. Ebben a rendszerben a cigány tanu-
lók oktatásának finanszírozása, illetve támoga-
tása nem különül el az összes kisebbségi okta-
tási ráfordítástól. Az ÁSZ 2006-ban készült je-
lentése szerint a közoktatási feladatok ellátását
segítõ normatív állami hozzájárulások, támoga-
tások rendszere az elmúlt években változott,
módosult, a normatívák igénylési jogcímeinek,
az igénybevétel és az elszámolás feltételeinek
évente változó elõírásai az igénylés, elszámolás
és ellenõrzés szempontjából is áttekinthetetlen
rendszert alkotnak.8

A romaintegrációs programok egyik legsike-
resebb területének számít a cigány származású
tanulók ösztöndíjjal történõ támogatása, amely
1996 óta mûködik, azonban erre a területre is
jellemzõ a sokcsatornás megoldás. Az ösztön-
díjpályázatokat zömét 2004-ig az MCKA, a
2005/2006-os tanévtõl pedig már a Magyar
Nemzeti és Etnikai Kisebbségekért Közalapít-
vány (MNEKK) bonyolította le. A 2005/2006-
os tanévben és az azt megelõzõ két tanévben,
évi átlagban mintegy 18 ezren általános iskolai,
mintegy 12–13 ezren középiskolai és 4–5 ezren
felsõfokú tanulmányaikhoz kaptak ösztöndíjat.
A 2003/2004-es tanévben volt a legmagasabb az
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ösztöndíjasok száma, amely meghaladta 35 600
fõt, azóta számuk 32 és 33 ezer között ingado-
zik. A költségvetési ráfordítások a 2001. évi 591
millió forintról a 2004-es évre a 1102 millió fo-
rintra növekedtek, a 2005-ös évben 1095 millió
forintot értek el.

1999 és 2006 között jelentõs volt a romain-
tegrációt támogató PHARE-források nagyság-
rendje, összesen 34,5 millió euró, amelyhez
26,6 millió euró társfinanszírozás járult, így a
teljes összeg forintban megközelítette a 15 mil-
liárdot, amely két forráscsoportból származott. 

Az elsõ keretet az uniós csatlakozás elõtt ál-
ló közép-európai országok részére az 1999 és
2002 közötti idõszakra az Európai Unió bizto-
sította a roma kisebbség helyzetének javításá-
ra.9 Ebbõl Magyarország részesedése volt a leg-
nagyobb (17,5 millió euró) a társfinanszírozás-
sal együtt így 30,7 millió euró felhasználására
nyílt mód. A tényleges felhasználás 32,3 millió
euró lett. Az indított 6 projekt (átlagos nagysá-
guk 5,2 millió euró volt) a cigányság foglalkoz-
tatási, oktatási helyzetének javítását szolgálta
és kiemelten kezelte a diszkriminációellenes
küzdelmet is.

A közép-európai projektek mellett a cigány-
ság helyzetének javítását további PHARE-pro-
jekt szolgálta. A Küzdelem a munka világából
történõ kirekesztõdés ellen (2002/000-
315.01.04 és 2002/004-347.05.03) program cél-
ja a tartós munkanélküliek (különös tekintettel
a romákra) foglalkoztatása, komplex munka-
erõ-piaci (re)integrációja, valamint a helyi, tér-
ségi szociális és közösségi szolgáltatások kapa-
citásbõvítésére irányuló törekvések  támogatá-
sa volt az Európai Közösség és a Foglalkozta-
táspolitikai és Munkaügyi Minisztérium
(FMM) közös finanszírozásával. A program
teljes költségvetése 28,8 millió euró (7,4 milli-
árd forint), amelynek 44,44 százaléka hazai
társfinanszírozás, 55,56 százaléka pedig PHA-
RE-támogatás volt. 2003-ban 10,1 millió
euróra, 2004-ben pedig 18 millió euróra lehe-
tett pályázni. A program elsõ (úgynevezett

szociális) eleme tartós munkanélküliek bevoná-
sával a szociális ellátórendszer fejlesztéséhez
kíván segítséget nyújtani, a második összetevõ-
je a romák foglalkoztatására és életkörülmé-
nyeinek javítására irányult. 

A CIGÁNYSÁG INTEGRÁCIÓJÁRA 
FELHASZNÁLT KÖLTSÉGVETÉSI 
TÁMOGATÁSOK NAGYSÁGRENDJÉNEK
ALAKULÁSA

Az 1990 óta a cigányság helyzetének javítására
fordított pénzeszközökrõl pontos adatok nem áll-
nak rendelkezésre. A 90-es évek elején ilyen
adatgyûjtés egyáltalán nem létezett. Az ilyen célú
beszámolási rendszer 2000-re jött létre és azóta
tovább finomodott. Ennek ellenére a romák in-
tegrációjára fordított támogatások ma is – a költ-
ségvetési elõirányzatok szerkezete, illetve az
egyes programok jellege miatt – jórészt csak becs-
léssel állapíthatók meg. A romaprogramok je-
lentõs részét ugyanis nem elkülönített forrás-
ból finanszírozzák, mert a kormányzati intéz-
kedési csomagok feladataihoz a tárcák nem
rendelkeznek külön erre a célra megállapított
(tervezett) költségvetési elõirányzattal. A ro-
maintegráció finanszírozása nagyobbrészt tá-
gabb céllal megjelölt (a továbbiakban:
nevesítetlen) elõirányzatokból, alapokból tör-
ténik. A nevesítetlen pénzek egyrészt a kisebb-
ségek egészére, másrészt a hátrányos helyzetû-
ek támogatására tervezett elõirányzatokból
származnak. A nevesítetlen források tervezé-
sekor és azok felhasználása esetén a cigányság-
ra fordított összegeket becsléssel állapítják
meg a tárcák. A minisztériumok saját költség-
vetési elõirányzataik terhére a kormány által
meghatározott intézkedések mellett az önként
vállalt feladatokhoz is nyújtanak támogatást.
Ezt a gyakorlatot a kormány részére készített
beszámolók évek óta rögzítik.10

A támogatások mértékének pontos megha-
tározását nem teszi lehetõvé az sem, hogy a
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tárcák által megvalósított programok célcsoport-
meghatározása meglehetõsen eltérõ volt. Míg
például az OKM hátrányos és halmozottan
hátrányos gyerekeknek nyújtott támogatást,
addig a GKM pályázataiban kifejezetten ro-
mákat támogatott. Ez utóbbi esetben a pályá-
zati kérelemhez mellékelni kellett az országos
cigány önkormányzat által kiállított igazolást.
A foglalkoztatási programokban elsõsorban a
hátrányos helyzetûeknek, tartósan munkanél-
külieknek, alacsony iskolai végzettségûeknek
hirdettek pályázatokat. Ezekben is nagy szám-
mal vettek részt romák, ami annak is köszön-
hetõ, hogy a programok végrehajtói a résztve-
võk kiválasztási eljárásába a cigány kisebbségi
önkormányzatokat és roma civil szervezeteket
is bevontak. Az egészségügyi programok is el-
sõsorban hátrányos helyzetûekre koncentrál-
tak. A tárcák beszámolóiból megállapítható,
hogy szinte valamennyi területen (kivéve pél-
dául a kultúrát és az antidiszkriminációt) elsõ-
sorban nem etnikai, hanem területi és szociá-
lis szempontok alapján határozták meg a cél-
csoportot. A programok egy részének megva-
lósításában valamilyen módon részt vettek a
kisebbségi önkormányzatok és/vagy roma ci-
vil szervezetek.11

A cigányság helyzetének javítására fordított
költségvetési támogatásokról a legpontosabb
képet akkor nyerhetjük, ha megkülönböztetjük

•a nevesítetten romacélú támogatásokat,
•a nemzeti és etnikai kisebbségek támogatá-

si rendszerén keresztül a cigány kisebbség-
nek juttatott támogatásokat,

•a cigányság integrációját szolgáló, de nem
nevesítetten romacélú támogatásokat. 

A magyar költségvetés 1992 óta tartalmaz ki-
fejezetten a nemzeti és etnikai kisebbségek tá-
mogatását szolgáló elõirányzatokat. Ezek fel-
használását a zárszámadási törvények tartal-
mazták, így az évenkénti tényleges támogatás
kigyûjthetõ. Arra azonban nincs megbízható
adat, hogy ezekbõl az elõirányzatokból mekko-
ra hányad jutott a cigányság intézményeinek,

illetve a cigánysághoz tartozó személyek támo-
gatására. 

A zárszámadási törvények adataiból meg le-
hetett állapítani a cigányság támogatására for-
dított közpénzek évenkénti összegét azon
elõirányzatok esetében, amelyek a romacélú
felhasználást az elõirányzat nevében is jelzik
(nevesített elõirányzatok). Ezek évenkénti
alakulását az 1. táblázatban összesítettük.
Nevesítetten romacélú elõirányzatok 1996 óta
találhatók a magyar költségvetésben. 

A nevesített támogatások összege 2004-ben
– amikor a legmagasabb volt – sem érte el a 
3 milliárd forintot, nagyságrendjük alakulását
az ösztöndíjak és az MCKA-nak juttatott for-
rások határozták meg.

Nagyobb nehézséget jelentett azoknak a tá-
mogatásoknak az összesítése, amelyek nem ne-
vesítik a romacélt, de célcsoportjukban a romák
jelentõs arányt képviselnek. Ezen elõirányza-
tok esetében csak a kormányzati jelentések
adataira támaszkodhattunk, amelyek pedig az
elõirányzatok felett rendelkezõ tárcák becslé-
sét vették alapul. A cigányság integrációját
szolgáló, nem nevesítetten romacélú elõirány-
zatokról a cigányság integrációjával kapcsola-
tos kormányhatározatok megszületése óta be-
szélhetünk. Az elsõ intézkedéscsomagokhoz
azonban még nem kapcsolódott beszámolási
rendszer. Ezért az 1996–1999 között nyújtott
támogatásokra csak országosan összevont, be-
csült adatok állnak rendelkezésére. Sajnos az
sem tisztázott, hogy ezek a becslések annak
idején tartalmazták-e a nevesítetten romacélú
elõirányzatokat is vagy sem. (Valószínûleg
igen.) Eszerint 1996–1997 között 3 milliárd,
1998-ban 4,3 milliárd, 1999-ben 5,5 milliárd fo-
rintot használtak fel a cigányság integrációjá-
nak támogatására.

A cigányság integrációjával kapcsolatos kor-
mányhatározatok végrehajtásáról a kormány
részére készített jelentések 2000-tõl kezdve
tartalmaznak részletes adatokat. Ezek alapján
állítottuk össze a 2. táblázatot.
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A 2006. évi felhasználás 24,4 milliárd forint
volt. Különösen erõteljes volt a forrásbõvülés
2002 és 2005 között. Ebben az idõszakban a rá-
fordítások 7,6 milliárd forintról 21,8 milliárdra
emelkedtek, fõként az uniós támogatások 2003.
és 2004. évi növekedésének és elsõsorban a fog-
lalkoztatást elõsegítõ pénzeszközök gyors bõ-
vülésének köszönhetõen. Megállapítható, hogy
az elmúlt években a romák integrációját szolgá-
ló források nagyságrendjének és növekedésé-
nek alakulását a munkaerõ-piaci ráfordítások
határozták meg. 

A fenti fenntartások elõrebocsátása mellett
az állapítható meg, hogy a kormányok a cigány-
ság helyzetének javítására a becsült adatok sze-
rint 1996 és 2006 között összesen mintegy 120
milliárd forintot fordítottak. Az 1. és a 2. táblá-
zat adatai között lehetnek átfedések, és a táblá-

zatok nem tartalmazzák teljes körûen az Euró-
pai Unió támogatásával megvalósult progra-
mok társfinanszírozására felhasznált hazai
költségvetési kifizetéseket. A probléma súlyá-
hoz képest a 120 milliárd forintos költségveté-
si támogatás alacsony összegnek tekinthetõ,
annak figyelembevételével is, hogy a 120 milli-
árd forint értelemszerûen nem tartalmazza azo-
kat a támogatásokat (például családi pótlék,
szociális segélyek), amelyekben a cigány lakos-
ság az általános feltételek szerint részesült.  

A források bevételi és kiadási oldalán egy-
aránt jelentõs szerkezeti eltérések mutatkoz-
nak a kisebbségi célú és a romaintegrációs pén-
zek között, az ÁSZ 2004. évi jelentése megálla-
pította, hogy a kisebbségi célokat szolgáló álla-
mi támogatások meghatározó és növekvõ ré-
szét, 2003-ban már 90 százalékát közvetlen

1. táblázat

A NEVESÍTETTEN ROMACÉLÚ KÖLTSÉGVETÉSI TÁMOGATÁSOK ALAKULÁSA 
1996–2006 KÖZÖTT

(millió forint)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 Összesen
OC(K)Ö 96 120 135 149 171 188 215 215 203 226 1 718

OC(K)Ö intézményei 70 70

Országos Cigány Inf. 

Közmûv. Kht. 180 35 35 35 35 34 354

Cigány tanulók ösztöndíja 88 88 86 591 710 938 1 102 1 095 378 5 076

MCKA* 150 170 250 272 273 350 349 1 135 1 105 459 125 4 638

Roma koordinációs és 

int. keret 69 69 54 30 222

Roma kulturális alap 165 134 80 60 439

Roma oktatási alap 20 20

Roma integrációt elõsegítõ 

intézményfejlesztés 175 59 173 173 580

Roma konfliktuskezelõ és 

jogvédõ alap 56 60 68 58 242

Roma telepeken élõk 

lakhatási programja 177 627 804

100 tagú Cigányzenekar 34 26 60

Összesen 150 266 638 495 543 1 147 1 282 2 788 2 812 2 335 1 767 14 223

*Az MCKA támogatásai a roma tanulók ösztöndíjának egy részét is tartalmazzák

Forrás: Kisebbségek Magyarországon NEKH-beszámolók és SZMM-adatok alapján saját összeállítás
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(normatív és egyedi elbírálás) módon és 10 szá-
zalékát pályáztatással osztották fel. A kisebbsé-
gi céllal felhasznált támogatások legnagyobb
része (2003-ban 60 százaléka) oktatási felada-
tokat szolgált, amellett jelentõs volt még (16
százalék) az önszervezõdésre és érdek-képvise-
leti tevékenységre fordított kiadások aránya.12

Ezzel szemben a romintegrációs célra fel-
használt forrásokból a legnagyobb részt – a be-
csült adatok alapján – a munkaerõ-piaci integ-
rációra használták fel, a 2000–2006. évi adatok
átlagában 70–75 százalékot, oktatásra 10–15
százalékot és kevesebb, mint 10 százalékot
szervezeti mûködésre. A romacélú támogatá-
sokban egyre nagyobb szerepet kapnak a pályá-
zati úton elérhetõ pénzek, különösen így van ez

a PHARE-, az NFT- és az ÚMFT-programok
beindulása óta, arányuk 2005-ben már megha-
ladta a 80 százalékot. A források nagyságrend-
jének növekedésével, a csak pályázati úton elér-
hetõ támogatások bõvülésével ugyanakkor az
ellenõrzési tapasztalatok alapján számolni kell
súlyos problémákkal is. Az eddigi ellenõrzések
szerint, különösen a hátrányos helyzetben lévõk
számára a finanszírozás elbizonytalanodásához
(megszûnéséhez) vezethet a pályázati források
túlsúlyba kerülése. Az ok egyszerû, a leghátrányo-
sabb helyzetben lévõk nem is tudnak a pályázati
lehetõségekrõl, vagy nem tudnak „nyerõ” pályá-
zatot készíteni. Emiatt viszont kérdésessé válhat
az egyes programok finanszírozásának fenntart-
hatósága.

2. táblázat

A CIGÁNYSÁG INTEGRÁCIÓJÁT SZOLGÁLÓ INTÉZKEDÉSEK FINANSZÍROZÁSÁRA 
2000–2006 KÖZÖTT FELHASZNÁLT KÖLTSÉGVETÉSI TÁMOGATÁS BECSÜLT ÖSSZEGE 

(millió forint)

Szervezet 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 Összesen
Oktatási Minisztérium 897 442 765 2 127 1 907 1 032 3 935 11 105

Gyermek-, Ifjúsági és Sportminisztérium 150 160 107 480 897

Nemzeti Kulturális Örökség Minisztériuma 98 120 118 99 43 25 503

Gazdasági Minisztérium/Gazdasági és Közlekedési 

Minisztérium 280 2150 200 200 218 250 3 298

Foglalkoztatáspolitikai és Munkaügyi Minsiztérium

/Szociális és Munkaügyi Minsiztérium 3 622 8 560 10 464 18 400 17 600 58 646

Ifjusági, Családügyi, Szociális és Esélyegenlõségi 

Minisztérium/Szociális és Családügyi Minisztérium 2 300 1720 192 2 975 872 872 8 931

Földmûvelésügyi és Vidékfejlesztési Minisztérium 330 400 273 281 174 – 100 1 558

Környezetvédelmi és Vízügyi Minisztérium 10 229 504 831 2 344 3 918

Belügyminisztérium 15 25 602 1 145 61 14 27 1 889

Igazságügyi Minisztérium 599 790 1 528 56 60 68 72 3 173

Egészségügyi Minisztérium 43 159 38 266 107 613

Nemzeti és Etnikai Kisebbségi Hivatal 40 176 156 40 16 16 444

Külügyminisztérium 9 4 1 1 15

Honvédelmi Minisztérium 0 15 28 28 71

Informatikai és Hírközlési Minisztérium 189 550 104 – 14 857

Nemzeti Fejlesztési Hivatal 5 546 5 546

Kiegészítõ normatíva 2 329 3102 5 431

ÖSSZESEN 7 081 9 244 7 571 16 761 20 017 21 771 24 450 106 895

Forrás: Jelentések a kormány részére, 1999–2007
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A TÁMOGATÁSOK HASZNOSULÁSA

A magyarországi cigányság helyzetének javítására
és felemelkedésére szánt források hatékony fel-
használásának megítélését leginkább az akadá-
lyozza, hogy hiányzott a célok pontos megjelölése
és ehhez a pénzügyi források egyértelmû hozzá-
rendelése. A források legjelentõsebb elemei (fog-
lalkoztatási, oktatási, uniós támogatások) eseté-
ben csak nagyvonalú becsléssel határozhatók meg,
hogy támogatások kedvezményezettjei között mi-
lyen arányban voltak cigány származásúak. Ezt a
problémát teljes nyíltsággal fogalmazza meg a
kormány részére a romák társadalmi integráci-
óját elõsegítõ program végrehajtásáról készült
jelentés: „A jelentésben szereplõ forintössze-
gek, valamint az érintett létszám a legtöbb eset-
ben becsült adatok. Ennek oka, hogy a romák-
ra ténylegesen fordított összeg az egyes prog-
ramok jellege vagy a költségvetés szerkezete
miatt nem nevesíthetõ pontosan. Kétféle roma-
programot különböztethetünk meg; egyrészt a
nevesített romaprogramot, másrészt pedig a
hátrányos helyzetûeknek vagy mélyszegény-
ségben élõknek címzett programot. A második
modell esetében a programba bevont roma
résztvevõkre fordított összeget értelemszerûen
csak becsléssel tudják megadni a tárcák, így a
megadott források becsült adatokként kezelen-
dõk. Emellett a számszerû adatok, indikátorok
hiánya számos esetben nem ad teljes értékelés-
re lehetõséget, amely mögött részben az a tény
húzódik meg, hogy az egyes programok sok
esetben nem elkülönített forrásból kerültek fi-
nanszírozásra, azaz a tárcák nem rendelkeztek
külön költségvetési sorral a Kormányzati Prog-
ram feladatainak megvalósításához.”13

Az ÁSZ 2005-ben készült jelentése14 megál-
lapította, hogy a folyósító szervezeteknél a tá-
mogatási rendszerhez nem kapcsolódott egysé-
ges monitoringrendszer. A költségvetési támo-
gatásokat biztosító szervezetek nem határoz-
tak meg teljesítménykritériumokat, hatékony-
sági, gazdaságossági elvárásokat és a felhaszná-

ló szervezetek sem mérték a pénzfelhasználás
eredményességét. A beszámoltatások és elszá-
moltatások többnyire a pénzfelhasználásra irá-
nyultak, amelyet nem követett a támogatásokat
nyújtó szervezetek részérõl a pénzügyi forrá-
sok felhasználásának eredményességét, haté-
konyságát, gazdaságosságát vizsgáló kiértékelõ
tevékenység. Emiatt a felhasznált pénzforrások
eredményességére vonatkozó következtetések nem
vonhatók le.

Az a tény, hogy a támogatások mértékét nem
lehet még közelítõ pontossággal sem megállapíta-
ni, nemcsak a támogatási rendszer átláthatóságát
rontja, hanem ilyen körülmények között nincs
valódi tervezés és lehetetlen a szigorú számonké-
rés. Jól szemlélteti ezt a helyzetet a minisztéri-
umok és más kormányszervek saját jelentései
alapján összeállított táblázat. Az adatok azt
mutatják, hogy a tervezés ötletszerû, a tényle-
ges felhasználás pedig teljesen elszakad a terve-
zett értékektõl. Figyelemreméltó, hogy a terve-
zés a támogatási eljárás legkevésbé „tervszerû”
eleme. Ehhez képest a tényleges felhasználás
mutat valami tervszerûséget, szabályszerûséget
(lásd 3. táblázat).

A támogatási rendszer átláthatóságát tovább
rontja, hogy az egyes tárcák programjaik célcso-
portját eltérõ módon határozták meg. A romákra
vonatkozó adatok gyûjtésétõl való elzárkózás, a
célcsoport meghatározásának bizonytalanságai le-
hetetlenné tették mérhetõ teljesítménykövetelmé-
nyek rögzítését és az ezekre épített monito-
ringrendszer létrehozását a szervezeti és a pénzügyi
koordináció hiánya egyaránt hátráltatta. A szám-
szerû adatok, indikátorok hiánya nem ad valódi
értékelésre lehetõséget.

A támogatási programok eredményességét
rontó másik tényezõ a koordináció gyengesége
volt. A romaintegrációs programokat 1995 és
2002 között koordináló NEKH, valamint
2002–2004 között koordináló Romaügyi Hiva-
tal, illetve Esélyegyenlõségi Kormányhivatal az
ehhez szükséges kapacitásokkal nem rendelke-
zett. A kormányhivatali rangú szervezetek nem
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lehettek képesek a hivatali hierarchiában maga-
sabb szinten álló minisztériumok tevékenysé-
gét koordinálni.

A kormányzati intézkedési csomagok végre-
hajtásának összehangolására létrehozott tárca-
közi testületek érdemi döntési jogkör híján
nem tudtak valódi koordinációs szerepet betöl-
teni. Az ezzel kapcsolatos elégedetlenséget jól
mutatja, hogy az egyes kormányok újabb és
újabb koordináló testületeket hoztak létre (a
régiek megszüntetése mellett). A testületek
jogkörét, összetételét azonban lényegében nem
változtatták meg. Következésképpen a koordi-
náció színvonala sem javult lényegesen. A ko-
ordináló testületek a szükséges politikai támo-
gatást nem kapták meg a mindenkori kormá-
nyoktól, azok minden következmény nélkül
tudomásul vették, ha egyes tárcák a kormány-
határozatban elõírt feladataikat nem vagy csak
részlegesen teljesítették. A középtávú intézke-
dések számonkérését ugyanakkor nagyon meg-
nehezítette a kormányzati struktúra gyakori
változása is. A jövõre nézve két megoldás lát-
szik. Az elsõ az, hogy a koordinációt jelenleg is
végzõ testületet bizonyos kérdésekben tényle-
ges döntési jogkörrel is felruházzák. A másik
az, hogy a kormány valamely kabinetje rend-
szeresen foglalkozzon a cigányság integrációját
szolgáló intézkedések végrehajtásával és a
program megvalósítása során felmerülõ kérdé-
sekben érdemi döntéseket hozzon.

A cigányság helyzetének javítása olyan komp-
lex intézkedéseket is megkövetelt, amelyek végre-
hajtása több tárca szoros együttmûködését tette

szükségessé. Ezen a ponton a kormányzati koor-
dináció lényegében csõdöt mondott. Az érintett
tárcák közötti felelõsségi rendet nem alakították
ki, az egyes tárcák a feladatokat eltérõen értel-
mezték. A kialakult helyzetet az egyes kormá-
nyok kormányhatározatba nem illõ aprólékos
szabályok elõírásával vagy „ráolvasással” (a tár-
cák együttmûködésének elrendelésével) pró-
bálták orvosolni. A komplex intézkedések vég-
rehajtása korszerû projektmenedzsmentet igé-
nyelt volna a források egyértelmû hozzárende-
lésével, a felelõsségi körök világos elhatárolásá-
val. A korszerû menedzsment azonban hiány-
zott a romaintegrációs programok végrehajtá-
sának eszköztárából.

Az egységes beszámolási és utókövetési
rendszer létrehozásának feladatával elsõként a
1051/2002. (V. 14.) kormányhatározat foglal-
kozott. Ennek nyomán 2003 májusától meg-
kezdõdtek a Monitoring Iroda létrehozásának
elõkészületei.  2004 márciusában a kormány el-
rendelte, hogy a kormányzati program végre-
hajtására épüljön ki egységes szakmai beszámo-
lórendszer, továbbá a feladatok megvalósítását
értékelõ egységes szakmai és pénzügyi utókö-
vetési rendszer.15 A Monitoring Iroda 2004 áp-
rilisában kezdte meg tevékenységét. A moni-
toringrendszer mûködésének, az indikátorok
kialakításának a módszertani megalapozása
megtörtént. A monitoringrendszer teljes körû
bevezetése azonban elmaradt. A Monitoring
Iroda a kormányzati koordinációért felelõs
szaktárcánál 2006 elsõ feléig mûködött, majd
megszûnt.

3. táblázat

A KORMÁNYZATI SZERVEK ÁLTAL A ROMÁK TÁRSADALMI INTEGRÁCIÓJÁNAK 
ELÕSEGÍTÉSÉT CÉLZÓ PROGRAMOKRA FORDÍTOTT KÖLTSÉGVETÉSI FORRÁSOK 

(becsült adatok, millió forint)

2004-ben 2005-ben 2006-ban
tervezett tényleges tervezett tényleges tervezett tényleges 

Összesen: 10 571,4 20 984,5 49 132,2 21 770,7 557,2 24 454,2

Forrás: SZMM (2007)
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Az egymást követõ intézkedési csomagok
között – a formai hasonlóság ellenére – kevés
volt a folytonosság. A kísérleti programok kiér-
tékelése rendre elmaradt. A sikeres programok
széles körû elterjesztése helyett újabb és újabb
programok indultak. A kistérségi, régiós komplex
mintaprogramok nem váltak általános érvényû-
vé, a jó mintákat nem követte folyamatos, tartós
finanszírozás, további széles körben elterjeszthetõ
megvalósítási terv, kevés esetben kerültek nyilvá-
nosságra a tapasztalatok. Ennek hiányában hosz-
szú távú fenntarthatóságuk nem valósult meg.
Gyakran hasonló programokat különbözõ for-
rásokból párhuzamosan is finanszíroztak (pél-
dául ösztöndíjak, vállalkozásfejlesztés). A költ-
ségvetési, illetve nemzetközi támogatással lét-
rehozott intézmények fenntartása sok esetben
nem történt meg, ezért fontos intézmények
szûntek meg.

A cigányság helyzetének javítását szolgáló
programok sok esetben éppen a cigányság leghát-
rányosabb rétegeit nem érték el. Különösen igaz
ez a pályázatok révén elnyerhetõ, szigorú végre-
hajtási szabályokkal mûködõ programokra. Az
Európai Unió támogatásával megvalósuló
programok többségét így bonyolítják le, és
megpróbálják a cigányságot képviselõ szerveze-
teket a pályázásra és a pályázatok lebonyolítá-
sára megfelelõen felkészíteni. Ebbõl a célból
kormányzati támogatással több szervezet is lét-
rejött. Ez azonban a problémának csak az
egyik, sok esetben nem a legcélravezetõbb
megoldása. Amint arra a TÁRKI ex-ante érté-
kelése16 is felhívta a figyelmet az ÚMFT opera-
tív programjai közül csak néhány olyan akad,
amely figyelembe veszi a romák hátrányos
helyzetének többdimenziós jellegét. Ezért az
egy-egy cél (például képzés, munkahelyterem-
tés) elérését szolgáló egydimenziós pályázatok
nem alkalmasak a legnehezebb helyzetben élõ
romák valódi megsegítésére. Esetükben nem a
pályázati rendszer, hanem csak a helyzetük
komplex kezelését lehetõvé tevõ célzott támo-
gatás adhat igazi megoldást.

MILYEN PROGRAMOK KELLENEK ?

A cigányság helyzetének javítása érdekében fel-
használt támogatások értékelése alapján felme-
rül a kérdés, mikor célszerû olyan programot
indítani, amelynek célcsoportját nevesítettem a
romák jelentik. Erre a kérdésre elvi és gyakor-
lati szinten egyaránt határozott választ kellene
tudni adni. Elvileg akkor célszerû nevesítetten
romaprogramokat indítani, ha a leküzdeni akart
hátránynak etnikai jellegû okai is vannak. Ha
azonban a cél olyan hátrányos helyzetek enyhíté-
se, amelyek okszerûen nem köthetõk etnikai jel-
lemzõkhöz, de egyúttal nagyszámú cigány népes-
séget érintenek, akkor azokat nem indokolt
nevesítetten romaprogramként megvalósítani. 

Megítélésünk szerint lényegében ezt az elvet
követi a Roma Integráció Évtizede Program
Stratégiai Tervrõl szóló 68/2007. (VI. 28.)
OGY-határozat, amikor az antidiszkriminációt
és a kultúrát jelöli meg olyan területként, ahol
lehetõség van arra, hogy az egyes intézkedések-
ben a romák, mint önálló célcsoport kerüljenek
meghatározásra. Ugyanakkor állást foglal amel-
lett, hogy az oktatás, a foglalkoztatás, a lakha-
tás és az egészségügy területén a szociális (pél-
dául hátrányos helyzet, tartós munkanélküli-
ség, alacsony iskolai végzettség) és területi
(például hátrányos helyzetû térségek, települé-
sek) szempontok alapján indokolt a feladatokat
megfogalmazni.

Fel kell azonban hívnunk a figyelmet ennek az
elvileg helyes megközelítésnek a súlyos gyakorlati
veszélyeire. A tudományos kutatások ugyanis
megerõsítették azt a gyakorlati tapasztalatot, hogy
ha egy támogatás célcsoportja tágan van meghatá-
rozva, akkor a támogatáshoz való hozzáférésben
a célcsoport viszonylag elõnyös helyzetû tagjai ki-
szorítják a célcsoport hátrányosabb helyzetben lé-
võ tagjait. További probléma, hogy a roma né-
pesség leghátrányosabb csoportjai bizonyos tá-
mogatásokat (például képzés) kiegészítõ szol-
gáltatások (például utazás, gyermekfelügyelet
megszervezése) nélkül nem tudnak igénybe
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venni, következésképpen számukra általában
csak a hátrányaik összetettségét figyelembe ve-
võ komplex programok kínálnak megoldást. 

A romák esetében jellemzõ az, hogy még a
halmozottan hátrányos helyzetû csoportokon
belül is legkedvezõtlenebb helyzetben lévõk-
höz tartoznak. Következésképpen a területi és
szociális szempontok alapján meghatározott
célcsoportoknak indított programok esetében
szükség van a romák egyenlõ hozzáférését biz-
tosító kiegészítõ intézkedésekre, illetve annak a
szisztematikus megfigyelésére, hogy a támoga-
tások megfelelõ arányban eljutnak-e a roma né-
pességhez. A hivatkozott OGY-határozat és a
kapcsolódó két éves kormányzati intézkedési
tervet tartalmazó 1105/2007. (XII. 27.) kor-
mányhatározat ilyen irányú feladatokat is rög-
zít. Emellett az OGY-határozat olyan mutató-
kat nevesít (például romák iskolai végzettségé-
nek szintje, a romák szakképzettségi szintje, a
közigazgatásban, közszolgálatban foglalkozta-
tott romák száma, az egészségügyi szûréseken
megjelent roma nõk és férfiak száma), amelyek
– megítélésünk szerint – célzott adatfelvételek
nélkül nem állapíthatók meg.

Az OGY-határozat végrehajtását azonban
hátráltathatja, hogy az adatfelvételek szükséges-
ségét és lebonyolításának módját illetõen to-
vábbra sincs egységes kormányzati álláspont. 
A romaintegráció koordinálásáért felelõ tárca
„szakmapolitikailag” nem ért egyet azzal, hogy
az oktatás, egészségügy, lakhatás kapcsán etni-
kai adatok gyûjtésére kerüljön sor. Ennek indo-
ka, hogy egyrészt az említett területeken állás-
pontunk szerint megkérdõjelezhetõ az adat-
gyûjtés célhoz kötöttsége, azaz a támogatások,
fejlesztések célcsoporthoz való eljuttatása nem
igényli a romákról szóló adatok gyûjtését. Más-
ként fogalmazva a szociálpolitikában és a foglal-
koztatáspolitikában nincsenek romanormatívák
és -programok. Másrészt pedig – kiindulva pél-
dául a népszámlás adataiból, amikor is az ano-
nim adatgyûjtés ellenére 193 ezren vallották
magukat cigánynak, szemben a szociológiai fel-

mérések 600–700 ezres adataival – várhatóan
pontatlan képet kapnánk a programokba bevont
romák számáról. A foglalkoztatási, szociális,
egészségügyi stb. programokban résztvevõk
várhatóan hasonló arányban vallják magukat ro-
mának, mint a népszámlálás során, ezért nem 
lehet reálisan tervezni az így kapott adatokkal.

ÖSSZEFOGLALÓ KÖVETKEZTETÉSEK

A magyarországi cigányság helyzetének javítá-
sára és felemelkedésére fordított támogatások a
rendszerváltás óta megsokszorozódtak, a tá-
mogatási rendszer, a támogatási programok
egyre komplexebbé váltak. Ezzel a változással
azonban nem tartott lépést a támogatások ter-
vezésének, végrehajtásának, monitoringjának
rendszere. A kormányzati koordináció hagyo-
mányos eszközei pedig nem voltak alkalmasak
az átfogó kormányzati programok hatékony
menedzselésére. Az Európai Uniótól kapott tá-
mogatásokkal a közvetett módon a cigányság
helyzetének javítására fordítható források is-
mét megtöbbszörözõdnek. Ezek hatékony fel-
használása a támogatási rendszer és a kormány-
zati koordináció ismételt átgondolását teszi
szükségessé. 

Helyzetértékelésünk alapján a jövõre nézve
két súlyos kockázatot látunk.

A leghátrányosabb helyzetû térségeknek,
településeknek, illetve a halmozottan hátrányos
helyzetû csoportoknak címzett, leggyakrabban
pályázati formában elnyerhetõ támogatások
nem jutnak el a roma népesség leghátrányosabb
helyzetû csoportjaihoz, illetve kellõ komplexi-
tásuk híján nem fogják helyzetüket érdemben
javítani.

A romák társadalmi integrációját szolgáló
intézkedések hagyományos eszközökkel törté-
nõ kormányzati koordinációja nem lesz képes e
komplex megközelítést igénylõ problémakör
eredményes kezelésére.   

Ennek alapján javasoltuk, hogy független ku-
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tatók bevonásával értékelni kell a hátrányos
helyzetû rétegek támogatását célzó programok
megvalósulását, abból a szempontból, hogy el-
jutottak-e a támogatások a roma lakosság rászo-
ruló csoportjaihoz; az eredményes programok
esetében milyen koordinációs mechanizmusok,
támogatási formák és kiegészítõ szolgáltatások
biztosították leginkább a támogatások célba ju-
tását; milyen tényezõk vezettek egyes progra-
mok kudarcaihoz; hogyan lehet a sikerhez veze-
tõ tényezõket a programok minél szélesebb kö-
rére kiterjeszteni.

A roma népesség leghátrányosabb helyzetû
csoportjai helyzetének javítása végett a hátrá-

nyaik többdimenziós jellegét figyelembe vevõ,
komplex programokat kell indítani, célzott tá-
mogatással. Meg kell teremteni annak feltéte-
lét, hogy a különbözõ programokban érintett
roma személyekrõl hivatalosan adatokat le-
hessen gyûjteni az adatvédelmi normák figye-
lembevételével. Olyan tervezési, beszámolási
és ellenõrzési rendszert kell létrehozni, amely
nevesíti és nyomon követhetõvé teszi a ci-
gányság helyzetének javítására fordított köz-
pénzeket, azok útját és hasznosulását. A több
tárcát érintõ kormányzati intézkedések meg-
valósításakor célszerû projektmenedzsment
eszközeit alkalmazni.

1 Mérvadó vélemények szerint az adatvédelmi tör-
vényt nem sértené egy anonim, statisztikai célokat
és közpolitikai célkitûzéseket szolgáló adatgyûjtés
(Beszámoló a Nemzeti és Etnikai Kisebbségi Jogok
Országgyûlési biztosának tevékenységérõl, 2005). 

2 A vonatkozó EU-ajánlás tervezete ugyanis szintén
azt emeli ki, hogy „a romák kettõs kisebbségi stá-
tusszal rendelkeznek: egyszerre jelentenek etnikai
kisebbségi csoportot és szociálisan hátrányos helyze-
tû közösséget” (Tabajdi, 2004).

3 Látlelet (1996) 17. oldal

4 68/2007. (VI. 28.) OGY-határozat

5 1105/2007. (XII. 27.) kormányhatározat

6 Jelentés a magyarországi nemzeti és etnikai kisebbsé-
gek támogatási rendszerének ellenõrzésérõl (0468)

7 A 2000-2–06. évi adatok átlagában

8 ÁSZ, 2006, 19. oldal

9 Forrás: Review of the European Union Phare
Assistance to Roma Minorities. 2004. december, 4.
oldal

10 SZMM, 2007, 9. oldal

11 SZMM, 2007, 10. oldal

12 ÁSZ, 2005, 27. oldal

13 SZMM, 2007, 9. oldal

14 ÁSZ, 2005, 16. oldal

15 A romák társadalmi integrációját elõsegítõ kor-
mányzati programról és az azzal összefüggõ intéz-
kedésekrõl szóló 1021/2004. (III. 18.) kormányha-
tározat 5. pontja

16 TÁRKI (2007): Az Új Magyarország Fejlesztési
Terv Operatív Programjainak horizontális ex-ante
értékelése Budapest 2007, http://www.tarki.hu/adat-
bank-h/kutjel/pdf/b006.pdf
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A

Aradi Zsolt

A költségvetési szervek 
jogállásának és 
gazdálkodásának új rendje

A költségvetési intézményi gazdálkodás,
benne a klasszikus felfogásnak megfelelõen a
tervezés, az elõirányzat-változtatás, a finanszí-
rozás, a beszámolás rendjének szabályozása és
mûködése a gyakorlatban ismét válaszúthoz ér-
kezett. Ezt a megállapítást önmagában is indo-
kolja, hogy az annak idején alapvetõ változáso-
kat hozó elvi és technikai alapjai másfél, sok te-
kintetben pedig három évtizeddel1 ez elõttrõl
valók. A rendre megjelenõ módosítások általá-
ban nem voltak rendszerbeliek, s változott az
irányultságuk. Az új szabályozás indokoltságát
és irányvonalát elsõsorban nem az elõírások ap-
rólékos vizsgálata által célszerû megállapítani.
Inkább az vezet eredményre, ha a változó pe-
remfeltételekhez való alkalmazkodást, a kor-
szerû és hosszú távú követelményeknek megfe-
lelést tûzzük ki célként. 

E pénzügyi szabályozás természete, mozgás-
tere számára adottságnak számított, hogy az ál-
lamháztartás mûködtetésének felfogása makro-
szintû, illetve adminisztratív-számszaki jellegû.
A folyamatait determináló további szabályozá-
sok és a végrehajtása más hatáskörökbe utaltak.
Az államháztartási törvény2 (áht) egésze a kezde-
tektõl ehhez a szemlélethez igazodik, s – a végre-
hajtási kormányrendelettel együtt3 – a hatáskörö-
ket, az eljárásokat (a „vitelét”) írja le. Feltételezi
ugyanakkor, hogy a szaktörvények és az éves
költségvetések az államháztartás fenntartható

mûködése számára megfelelõ követelménye-
ket, feltételeket, módszereket határoznak meg
és kiadásokat „hoznak vissza”. (Ez tervlebon-
táshoz hasonlítható annak feltételezésével,
hogy a keretszámokhoz a költségvetési pénz-
felhasználók önmaguktól alkalmazkodnak,
mintha piaci partnerek volnának.) 

A néhány fontos témára irányuló, ugyancsak ad-

minisztratív szellemû 2002. évi változtatás4 átfo-

gó reformértékû folytatása rendre elakadt az ér-

dektelenség, a reformellenesség futóhomokjá-

ban, a komplex látásmód hiányában, hasonlóan a

még korábbi kísérletekhez, fellángolásokhoz.

Máskor az aktuális fiskális feladatok megoldásá-

nak energia- és idõigénye volt az akadály.

A környezetnek részévé vált a közelmúltban
megalkotott költségvetési plafontörvényként5 is-
mertté vált jogszabály is. Ez az államháztartási
kiadások különféle makrofolyamatokhoz iga-
zodó alakítását csak a mezo- és mikroszabályo-
zásra támaszkodva tudja érdemben és hatéko-
nyan kezelni (vagyis nem spontán leépülést
okozva, hanem reálfolyamatokon keresztül,
rendszerben). Változatlan közfeladatkör, in-
tézménymûködési és finanszírozási modellek
mellett nincs esély arra, hogy e törvényben fog-
lalt – megkerülhetetlen – követelmények, meg-
határozottságok megfelelõen érvényesüljenek.
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Az állam, az intézmények által alkalmazott
eszközök elégtelenek és nem kellõen célirányosak
a közfeladatok ellátása pénzügyi hatásainak kéz-
bentartásához. Oly módon kellene befolyásol-
niuk az intézményrendszer közfeladatai körét,
terjedelmét, minõségi követelményeit, feltéte-
leit (személyi, tárgyi erõforrásait, kapacitásait
stb.), folyamatait (a feladatellátás hogyanját), a
teljesítményt, ami által a közszolgáltatás meg-
felelõ szintje elérhetõ, ugyanakkor finanszíroz-
ható keretek között tartható. Mindezek ugyan-
is azon alapvetõ tényezõk (költségokok), ame-
lyek a ráfordításokat, ezáltal a közpénzekbõl
való támogatási szükségletet keletkeztetik, s a
forráskorlátokat a reálfolyamatok oldaláról
szétfeszítik. Az átfogó szemlélet, a közérdek
képviselete, a hatékonyság azonban szubjektív
adottságoktól függõen van jelen a közszférá-
ban, a rendszer azt nem kényszeríti ki. Mind-
eközben a piaci szféra jogosítványai, technikái,
szemlélete nyertek teret, annak ott természetes
környezete, illetve szabályozó mechanizmusai,
kockázatai, önkontrollja, ugyanakkor itt a
„köz” iránti kötelezettségek nélkül.

A költségek szintje és a teljesítmény nem kellõ-

en tudatosan, nem költségérzékenyen szabályo-

zott, illetve ellenõrzött. Az irányítási, vezetési,

szervezeti, feladatmegoldás-technológiai, finan-

szírozási, gazdálkodási szabályozások, dönté-

sek, technikák nem érvényesítik kellõen és mar-

kánsan, hogy közpénz, közvagyon kerül fel-

használásra. Itt a feladat és a költségszint közér-

dekûségét bizonyítani kell, s ennek megvannak a

sajátos lehetõségei, módszerei is. A piaci mecha-

nizmusok szerepe és mûködése, megjelenési

módja a versenyszféráétól szükségszerûen elté-

rõ. A követelmények egy részét a mikroszféra

önmagától közvetlenül nem is tudja értelmezni.

A foglalkoztatási jogviszonyok, a díjazási
feltételek további más szemléletben szabályo-
zottak, jóllehet a folyó költségek több mint fe-
lére vannak befolyással, és az élõmunka révén a

szolgáltatások színvonalára nézve is meghatá-
rozók. 

A fiskális és a szakmai, a foglalkoztatási, bér-
politikai követelmények tehát nem egyirányúak,
azok érvényesülését szabályozás nem fogja össze. 

A szakjogszabályokat – hiszen közvetlenül jót

tesznek: pénzt osztanak – megalkotják, függetle-

nül attól, hogy az éves költségvetésekben a fede-

zet konkrétan rendelkezésre áll-e. Hasonló szak-

mai-feladatellátási szellemûek az egyedi döntések

is. Ezáltal az intézmények egyfelõl a szakmai kö-

vetelmények s a saját kezdeményezéseik, másfe-

lõl a számukra konkrétan csak a költségvetésben

– tehát szakmailag közvetlenül nem – közvetített

valós pénzügyi feltételek csapdájában vergõdnek. 

Az önszabályozás, vagyis az irányítói és az
intézménymûködésben a változó makro- és
mikrofinanciális feltételekhez való hatékony
igazodás feltételezése alaptalan. Éppen az eze-
ket kivédõ konstrukciókat, automatizmusokat
s a pusztán a „cél” fontosságának deklarálásán
alapuló elosztást preferálják. Másfelõl a törek-
vések a „mi mibe kerüljön” és a teljesítmény
szabályozásának, mérésének elkerülésére irá-
nyulnak. A pazarlás és a szûkösség ezért szük-
ségszerûen együttesen van jelen.6

Az intézményi szféra ezen kezelésmódja
hozzájárult ahhoz, hogy a reálfolyamatok, az
intézmények szakmai mûködése és a fenntartá-
sa összességében finanszírozhatatlanná váltak.
Ugyanakkor az „alulfinanszírozottság” eviden-
ciaként hangzik. A rendre kialakult feszültsé-
gek megoldása eseti jellegû. A rendszer jelentõs
próbatételt nem bír ki, különösen szétapró-
zottságára (ebbõl adódó magas rezsijére, tárgyi
ellátási szükségletére, szakmai hiányosságaira)
és élõmunkaigényére figyelemmel. A közszol-
gáltatások színvonala a lehetõségek alatt marad,
nem áll arányban a ráfordításokkal sem. A kör-
nyezeti feltételek (gazdaság, államháztartás)
szigorodnak, szervezett, szakszerû alkalmaz-
kodási mechanizmusok nem mûködnek.
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Más megközelítésben: a „köz”, vagyis a
szolgáltatást igénybe vevõk képviselete a szabá-
lyozásokban, reálfolyamatokban halvány az in-
tézményekéhez és az azokban dolgozókéhoz
képest. Az a látszat, mintha a közintézmények
az utóbbiakért volnának, s a törvényeknek, a fi-
nanszírozásnak is ezeket az érdekeket kellene
szolgálniuk. (Ezt erõsíti a szaktörvényírásban a
szakmailag, munkavállalóként közvetlenül
érintettek sokszor meghatározó befolyása.)

A közintézményi szféra iránti adófizetõi „ér-
deklõdés” pedig a szükségszerû takarékossági
intézkedések idején és az adócsökkentési tö-
rekvések megalapozására erõsödik. Ez azonban
anélkül történik, hogy egyidejûleg érdemi,
szakszerû, rendszerbeli, tartós hatású javasla-
tok volnának a gazdálkodásban kétségtelenül
megnyilvánuló pazarlás visszaszorítása megol-
dásának módjára, és fõleg erõn felüli szakmai s
ezen keresztül anyagi kötelezettségek törlésé-
re. (A „túlfinanszírozottságra”, egy-egy kiadási
tétel nagyságrendjére nézve meglepõ informá-
ciók keringenek szakmainak tekintett körök-
ben is.)

A költségvetés mikroszférájáról a szak- és köz-

ismeret jóval kevesebb, mint a makropénzü-

gyekrõl, a versenyszféra szereplõirõl, a nonprof-

itokról, az önkormányzatokról. Ki nem mon-

dottan a költségvetési intézményeket a vállalko-

zások fejlõdésben visszamaradott változatának,

illetve az önkormányzatok részének tekintik,

egyszersmind – kifejtés nélkül vagy akár kény-

szerhelyzetre hivatkozva – megadva a változta-

tás korszerûnek vélt irányát. 

Másfél évtizedes folyamat a közforrásból
finanszírozott közfeladatok egy részének „kiszer-
vezése” gazdasági társasági, alapítványi formába.
Ez diszfunkcionális, a peremfeltételekkel össz-
hangban nem lévõ megoldás. Indokolható is
azonban azzal, hogy a költségvetési intézményi
forma nem adott egyszerû és hatékony mûkö-
dési, gazdálkodási keretet ezen jól körülírható

intézményi kör számára. Ezzel azonos megíté-
lést sugallt a támogatások nagyvonalú (globá-
lis) megállapítási módja, illetve a kapcsolódó
szabályozottság minimalizmusa. Hozzá kell
tenni, hogy e szervezeti jogálláshoz a munka-
vállalók közszolgálati jogállása s olyan foglal-
koztatási és illetményrendszerek társulnak,
amelyek nem kellõen teljesítményorientáltak.
Túlzottan a munkavállaló adottságait, képessé-
geit, körülményeit ismerik el, s ezen keresztül a
feltételezett teljesítményt azon tevékenységek-
nél is, amelyeknél a foglalkoztatás költséghaté-
konyságához, eredményességéhez nagyobb in-
tézményi önállóság lenne indokolt. Visszafo-
gottan adnak eszközöket a gyakorlat számára
ösztönzésre és szankcionálásra (ezért is válasz-
tották számos költségvetési szerv esetében a
„kiszervezést”).

Mindezen problémák szakszerû értelme-
zésével, „bevállalós” kezelésével szemben egy-
szerûbb a pénzügyi feltételek szûkösségét fel-
vetni. Ez az adott – de nem szükségszerû –
konkrét követelmények, feltételek, feladatmeg-
oldás következményeként, mintegy azokat
„költségelve”, számszakilag akár igaz is lehet.
Másfelõl arra mind ez ideig nem volt fogadó-
készség, illetve átfogó javaslat, hogy tényleges,
adekvát reformokkal e szféra mozgástérhez,
eszközökhöz jusson a vele szemben jogosan tá-
masztott fiskális és szakmai követelmények
rendszerbeli, fenntartható megoldásához. Az
elvárások és az eszközök nincsenek összhang-
ban.

Végül: az intézményi gazdálkodás gyakorlata
és a szabályozásának szemlélete elmaradott. Az
elõzõekben leírt sokféle feszültség oldását
szolgáló többirányú és esetleges törekvés kö-
vetkezményeként áttekinthetetlenné is vált. Az
egyedi kitörési kísérletek, megoldások sokkal
inkább a lokális intézményi és tanácsadói isme-
reteken, érdekeken alapulnak, mintsem a terü-
let jellemzõivel és elvárásaival való megfelelé-
sen. A helyzet tarthatatlansága ezen a ponton is
nyilvánvaló. 
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A szükséges szabályozás hatókörét jel-
lemzi, hogy a központi költségvetési szervek
száma 560, az önkormányzati felügyeletûeké
körülbelül 12 700. A foglalkoztatottak száma
körülbelül 280 ezer, illetve 470 ezer fõ. A köz-
ponti szervek kiadása 2008-ban 2,4 ezer milli-
árd forintot, az önkormányzatiaké 2,9 ezer mil-
liárd forintot tett ki. A szabályozás hatása az ál-
lamháztartás költésének körülbelül egyharma-
da tekintetében (a GDP egyötödének megfele-
lõ közkiadásra) jelenik meg, s az összes foglal-
koztatott közel 20 százalékát érinti.

A új szabályozás szellemiségébõl, a finanszí-
rozhatóságot és a hatékonyságot markáns esz-
közökkel támogató eszközrendszerébõl  kö-
vetkezõen azonban rögzíthetõ, hogy annak ha-
tóköre ténylegesen kiterjed az adófizetõkre és a
közszolgáltatásokat igénybe vevõkre is.

Új szabályozás kialakítására az elmúlt évek-
ben többirányú törekvés mutatkozott.

A konvergenciaprogram (és elõdei), a reálfo-

lyamatokat kezelõ ágazati reformok támogatá-

sára, illetve azok kikényszerítésére az áht rend-

szeresen módosult. Minderre azonban – mint

már említettem – eredeti szemléleténél fogva

nem alkalmas. 

A szaktörvények nem kellõen érzékenyek az ál-

lamháztartás követelményeire: sokszor ellenté-

tes irányban hatnak, nem beazonosíthatóan ge-

nerálnak teljesíthetetlen költségvetési terheket,

esetenként megkerülik az államháztartás köve-

telményeit, szabályait.

Az éves költségvetések, az eseti, egyensúlyte-

remtést szolgáló beavatkozások törvényszerû-

en egyoldalú fiskális technikák lehetnek. Ezek

nem befolyásolhatják tartósan a közszféra mû-

ködését és költségigényét, s különösen érzé-

ketlenek a szolgáltatásai színvonalára, haté-

konyságára.

A folyamatok spontaneitása, a képzõdõ kötele-

zettségek torlódásának alkalmi és pusztán fiská-

lis kezelése odavezetett, hogy végsõ soron a

közintézményi szféra nem képes megfelelni a

teljesítményével kapcsolatos elvárásoknak, mi-

közben az államháztartás méretei is túllépték az

ésszerû és elviselhetõ szintet.

A kormányzatban 2006-ban felerõsödött a
szándék mind a fiskális folyamatok fenntartható
rendbe hozására, mind a közszolgáltatások haté-
konyabbá tételére. Az intézményi szféra forrás-
igénye valós forrásokkal való összhangba hozá-
sának lehetõségei fiskális technikákkal – a köz-
szolgáltatások leromlása nélkül – kimerültek.
Olyan rendszer kialakítása szükséges, amely
mindkét megközelítést összehangoltan érvénye-
síti. E körben a költségeket keletkeztetõ reálfo-
lyamatok, mûködési módok és teljesítmények
nem adódhatnak pusztán a piaci feltételekhez al-
kalmazkodásból. Ezért differenciált, feladat- és
költségérzékeny szabályozás indokolt.

A feladat vállalása nem kormányzati vagy akár

apparátusi „reformdühbõl” származik. Közérdek

a közszolgáltatások funkcióinak, ellátásuk mód-

jának érdemi racionalizálása, garantált, fenntart-

ható és hatékony ellátása, finanszírozása.

Egyébként – reform nélkül – az adófizetõt
képviselõ érdekek egyoldalúan, a pénzügyi ke-
retlehetõségek betartására, takarékosságra,
rendre restrikcióra, operatív beavatkozásra szo-
rítkozva, esetileg jeleníthetõk meg. Eközben
ezek a technikák kritikákat váltanak ki (“fiská-
lis terror”, „fûnyíró”). Kétségkívül azonban ki-
sebb felkészültséget igényelnek, rövid távon
kezelhetõbb feszültséggel járnak, mint a rend-
szer jellegû reformok megértése, vállalása. 

Változatlan rendszerinputok és -folyamatok,
„szoftverek” rendre az ismert eredményt hoz-
zák. Ezek mellett egyrészt nem finanszírozha-
tó, másrészt nem javítható a közszolgáltatások-
nál a teljesítmény.

A gazdálkodási reform jogi alapját a Sárközy
Tamás professzor mint kormánybiztos által a
2005. év elejére elkészített (2006. évben közzé-
tett) javaslat – az úgynevezett státusztörvény
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II. – teremtette meg. Ez a javaslat gazdálkodási
utalásaiban is igen racionális, világos felfogást
képviselt. A költségvetési szervek jogállásának
erre támaszkodó rendezése önmagában is meg-
kívánta az áht és végrehajtási rendelete „intéz-
ménygazdálkodási” része átalakítását. Ezen túl-
menõen a kormánybiztos javaslatát alapul vette
az Állami Számvevõszék (ÁSZ) által 2007. év-
ben kiadott és széles publicitást kapott Tézisek
a közpénzügyek újraszabályozásához címû
összeállítás, az Államreform, közpénzügyi re-
form címû tanulmány.

A dokumentumok ösztönzést is adtak ahhoz,

hogy a költségvetési intézményi gazdálkodás

rendjének átalakítása kiváljék abból a 2004-ben

indult munkából, amely az államháztartás mû-

ködése pénzügyi követelményrendszerének

megfogalmazására irányult. Késõbb pedig a mû-

helymunka eredménye az államigazgatás szerve-

ihez és a szabályozás – mind a fenti dokumentu-

mokkal, mind számtalan jelentésében megfogal-

mazott javaslataival – egyik generálójához, az

ÁSZ-hoz is eljutott.

Ezen említett rendszerbeli megközelítések,
tapasztalatok egyértelmûen amellett szóltak,
hogy a napi gondokat és feladatokat megoldó –
akár jelentõs, de rövid távon ható – korrekciók
helyett átfogó, reformértékû újraszabályozásra
kerüljön sor, vagyis szabályozásváltások sora
helyett rendszerváltozásra. A törvény7 a „stá-
tusztörvény II.” tervezetét érdemben alapul 
véve, de azt (többi között a pénzügyi szabályo-
zási követelmények miatt) néhány elemében
megváltoztatva, továbbá az elõírásokat a javas-
lattevõ által szükségesnek tartott fokozott
részletezettséggel megfogalmazva készült. Eh-
hez kapcsolódnak, de tartalmában ezen termé-
szetszerûleg messze túlmutatnak a kifejezetten
gazdálkodási témájú részei.

Az „alapok” között végül meg kell említeni a
központi költségvetési intézményrendszer
2006. évben kezdõdött átalakítására vonatkozó

kormányhatározatot8. Az abban foglalt átszer-
vezési konstrukciók fõ része konkrétan feltéte-
lezte, hogy létrejönnek azok a szervezeti és
gazdálkodási modellek, amelyek közvetlenül
támogatják az adminisztratív-megtakarítási jel-
legû intézkedések hatékonyságjavulást is ered-
ményezõ hatásának kibontakozását. A tör-
vényalkotással lehetõvé vált – bár késlekedéssel
–, hogy egyrészt ezen szervezeti szintû átalaku-
lások belsõ „finomhangolása”, szervezési to-
vábbfejlesztése megtörténjék (például a jogi
személyiségû szervezeti egység konstrukciója
révén), másrészt: az eddig megfelelõ modell hí-
ján halasztott döntések megvalósuljanak (pél-
dául „visszaszervezések”). 

A TÖRVÉNY LOGIKÁJA

A helyzet

A költségvetési szervek gazdálkodására vonat-
kozó korábbi törvényi és kormányrendeleti,
valamint a számviteli szabályozást meghaladta
az idõ. 

Általában igen közvetett a költségvetési ter-
vezés, beszámolás megalapozása feladat- és tel-
jesítménymeghatározással, szervezéssel s annak
levezetése a tartalmi (szakmai) követelmény- és
feltételrendszerbõl. Korlátozott az eszerinti át-
láthatóság, követhetõség. Az elõirányzatok
megállapítása közvetlen erõforrás-elosztásra,
mechanikusan ellenõrizhetõ (bevétel-kiadás-
létszám) keretmeghatározásra koncentrál. (A
költségvetés számhalmazától a szakmai indoko-
lás független, a számszaki indokolás pedig a „ki-
számolás” dokumentuma.) A gazdálkodás sza-
bályozása pedig a keretek év közbeni adminiszt-
ratív „betartatására” (a költségvetés puszta vég-
rehajtatására) s legfeljebb ezzel összefüggõ fele-
lõsségmeghatározásra irányul.

Eközben sem az eredeti fiskális, sem a
szakmai követelmények teljesítésére nincs kel-
lõ garancia. A szakmailag (tevékenységoldal-
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ról) nem megalapozott, nem megszervezett
költségvetések végrehajtása jellemzõen szak-
mai orientációjú vezetésre támaszkodik. A fel-
ügyeleti szervek tevékenységében aránytalan az
elosztási funkció, a végrehajtási szakaszban az
operatív irányítás.

A költségvetési intézményi kör a gazdálko-
dási jogosítványok, szemlélet szempontjából
túlzottan homogénnek minõsül. A rendszer
nem strukturált és nem átlátható, a szabályozás
nem életszerûen szigorú, ahol a feltételek erre
módot adnának, illetve nem rugalmas, ahol vi-
szont ez lenne hatékony; intézményi (nem te-
vékenységi) szintû  és nyilvántartó jellegû in-
formációs rendszer mûködik.

Kötelezõ eligazítás híján esetleges, hogy az
egyes közfeladatok ellátása költségvetési szervi
vagy gazdálkodói formában valósul-e meg. (A
kézzelfogható lokális elõnyök, a kontroll hiá-
nya a közérdekkel szemben is az utóbbit prefe-
rálják.) Mindezekrõl nincs kellõ átláthatóságot
és jogbiztonságot adó, megfelelõ érdemi dön-
téshozatalra és operatív eljárásra támaszkodó
nyilvántartás. 

E szabályozás és az annál még inkább elma-
radottabb gyakorlat nem versenyképes a gaz-
dálkodói körre vonatkozóval. (Eközben a köz-
feladatok egy részét nem költségvetési szervek
látják el.) Ugyanakkor nem érvényesíti mar-
kánsan a közfeladatok közforrásból való ellátá-
sának sajátos jellemzõit sem. Ezek itt röviden:

•a kereslet és a fizetõképesség eltérése, 
•a szolgáltatások egy részének közösségi jel-

lege,
•ellátási kényszer, 
•általános szakmai követelmények, garan-

ciák, 
•rendszerek mûködése, feladatok tervezhe-

tõsége, mérhetõsége, protokollja, 
•kalkulálható és elõírható költség, költség-

elemek, bérpolitika, 
•eredmények, ráfordítások értékelhetõsége, 
•átláthatóság igénye, 
•az állam forráshoz jutásának sajátos módja.

A szemlélet 

Az új szabályozás kialakításához az elmúlt évti-
zedben épp úgy megfogalmazódtak a fiskális
problémákat közvetlen, adminisztratív techni-
kákon keresztül kezelõ, mint a versenyelvet, az
egyéni (csoport) haszonelvûséget képviselõ ál-
láspontok. Átfogó modell, szabályozás egyikre
sem készült. Meg kell ugyanakkor jegyezni,
hogy a megismerhetõ koncepcionális elgondolá-
sok mindegyike differenciált rendszerben „gon-
dolkodott”. Az eltérés vélhetõen az egyes rend-
szerelemek (egy-egy intézménycsoporthoz kö-
tõdõ szabályozók) intézményi kiterjedésében, a
piaci modell alkalmazásának körében, valamint
abban áll, hogy a specifikus szabályok markáns
megfogalmazása más-más részletezettségû.

A törvény tervezete kidolgozásánál más ki-
indulópontok érvényesültek: egyrészt az állam-
háztartás mûködésével kapcsolatos általános
fiskális követelmények, másrészt a költségveté-
si intézményi szféra identitása, természet adta
ismérvei, funkciói. A reálfolyamatok, a tevé-
kenység kezelésének szorosabb, érdemi szere-
pû bekapcsolása a pénzügyi elõírások környe-
zetébe nyilvánvalóan meghaladja a pénzköltés
közvetlen szabályozását, illetve annak admi-
nisztratív korlátozásán alapuló konstrukciót.
Ráadásul ennek is differenciált megoldásai fo-
galmazódnak meg. A szakmai szolgáltatás, tel-
jesítmény elõtérbe helyezése ugyanakkor nem
visz el a piaci modell vagy elemei teljes körû al-
kalmazásához; eszközök, technikák átvételére,
és egy átmeneti tartalmú konstrukció bevezeté-
sére kerül sor. A reálszféra – vagyis itt a köz-
szféra – sajátos jellemzõit is elismerõ, kezelõ,
többrétegû szabályozási modell tehát kétféle
szemlélet, koncepció között helyezkedik el.

Az államháztartás rendszerének három alapve-
tõ célkitûzést kell megvalósítania. Ezek:

•a fiskális fegyelem megteremtése és fenn-
tartása (a költségvetési fõösszegek kézben
tartása, elõsegítve a közterhek csökkenté-
sét, növelve a gazdaság versenyképességét), 
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•allokációs hatékonyság, a források prioritá-
soknak megfelelõ elosztása (a rangsorolás által
a források átcsoportosulnak a korábbi priori-
tásokról, determinációkról, aktualitásokról,
esetlegességekrõl az újakra, a kevésbé eredmé-
nyes programoktól a sikeresebbekhez), 

•a közfunkciók költséghatékony ellátásának
elõsegítése (a feladatok eredményes ellátá-
sához szükséges költségek minimalizálása),
a teljesítményekre való fókuszálás.

E három cél egymásra épülése a következõ-
képpen fogalmazható meg: „Ha nem tudjuk
megszámolni a pénzt, akkor nem tudjuk elosz-
tani, és ha nem tudjuk elosztani, akkor nem
tudjuk felhasználni.” A törvény erre a megálla-
pításra épít összefüggéseiben is, s a fentiek kö-
zül a legutóbbira koncentrál.

A fiskális fegyelem erõsítését a törvény nem az

ehhez kötõdõ közvetlen technikák leírásával tá-

mogatja. (Az más törvényhelyeken jelenik

meg.) Ezt a célt (is) tartalmi megközelítésû esz-

közrendszerrel szolgálja, így a közpénzek iránti

forrásigény keletkezésének sokrétû szabályozá-

sával, mértékének és kockázatainak mérséklésé-

vel, a teljesítmény szabályozásával.

A törvényben foglalt szabályozás a Gt9-vel is
versenyképes, az értelmezhetõ körben és mó-
don alkalmazza a versenyszféra szemléletét,
technikáit. Ugyanakkor általánosan markánsan
költségvetési természetû, a rendet, a fegyelmet,
a közfeladat-ellátást támogató szellemû, bizto-
sítja az itt természetes irányítói/felügyeleti
kontrollt, illetve vezetési felelõsséget, preferál-
ja a közfeladat-ellátásra kialakított költségveté-
si szervi jogállási és gazdálkodási megoldást. 

Általános elvárásként érvényesül továbbá a
szabályozás egészében a pénzügyi kultúra kitá-
gított értelmezése: összetett (pénzügyi, szak-
mai) célrendszer, a rendszerszerûség, az átlát-
hatóság, a közérdekûség, a teljesítményszemlé-
let a vezetésben, gazdálkodásban (irányító
szerv, intézmény).

Az új megközelítés 

A kialakult helyzetnek és a közszféra ismérvei-
nek mérlegelése nyomán – reformértékû vál-
toztatással – új rendszer jött létre. Ez lényegi új
konstrukciók sora, továbbá a meglévõk hason-
ló irányultságú kiegészítõ megoldásai kialakítá-
sát jelenti. 

Egyfelõl megerõsödtek a fiskális és a szakmai
garanciák a költségvetések tervezésében és végre-
hajtásában. Mindenekelõtt a tervezés nyeri el a
méltó helyét az intézmények mûködtetésében.
A sajátos költségvetési tervezés meghatározó
kapocs az adott forrást elosztó költségvetések
és az ugyancsak meghatározott szakmai tartal-
mú, szabályozott feladatellátás között. Ezt a
fajta tervezést egyfelõl a számszaki költségve-
tési dokumentum, másfelõl a tartalmi megala-
pozását, egyszersmind a végrehajthatóságát tá-
mogató szakmai, szervezési és teljesítményter-
vek együtt képviselik. Ez az elszámoltatás alap-
ja is. A szabályozásnak tehát kellõen kulturált-
nak kell lennie a közfunkciókat közforrásból
ellátó intézményekben a szaktevékenység és a
gazdálkodás együttes kezelésére: az esetre is
többoldalúan kimunkált, szervezett megoldást
adni, amikor közérdekbõl vissza kell lépni a fi-
nanszírozásban, és a többletforrások odaítélése
is ilyen módon történhet. (Tehát az utóbbi sem
„elosztással”, ami sok-sok napi részsikert nem
is feltétlenül rangsorolással szolgál.) Itt valójá-
ban a klasszikus költségvetési logika tágabb
szemléletet érvényesítõ továbbfejlesztésérõl
van szó.

Másfelõl – lényeges újdonságként – a költségve-
tési szervek homogén körébõl differenciált rend-
szer jött létre. Ezen belül a hagyományos, szigo-
rúbb tervezésen alapuló bürokratikus szabá-
lyok jellemzõk maradnak, sõt egyes lényeges
pontokon erõsödnek az intézmények „klasszi-
kus”, összességében meghatározó arányt kép-
viselõ csoportjaira. Ezek a közhatalmi szervek
(például igazgatás, igazságszolgáltatás, „fegyve-
res” szervek) és a közintézmények (például
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közoktatási, szociális intézmények, közgyûjte-
mények). Ugyanakkor hatékonysági meggon-
dolásból „piacibb”, üzemgazdasági szemléletû
szabályok érvényesülhetnek a szolgáltató jelle-
gû szervek egyes típusainál, egyedeinél. Itt a
kereslethez igazodás, a helyzethez alkalmazko-
dás követelménye, a teljesítményelv érvényesít-
hetõsége indokolja a rugalmasságot a tervezés-
ben, a gazdálkodásban is, s a felelõsséggel
együttes önállóságot. Ezek a közintézetek (pél-
dául kutató, egészségügyi, felsõoktatási, mûvé-
szeti intézmények), vállalkozó közintézetek
(elõbbi körbõl törvényi szabályozással és egye-
di döntéssel kiválasztott intézmények), köz-
üzemek (például önkormányzati településgaz-
dálkodás). 

A vállalkozó közintézet nem „eredeti” besoro-

lást jelent, hanem azt, hogy egyes szakmák egye-

dileg kijelölt, erre vállalkozó intézményeire sajá-

tos külön, törvényen alapuló szabályok érvénye-

sülhetnek. Ez a konstrukció versenyképes a ha-

sonló jellegû gazdasági társaságokéval, de érvé-

nyesíti a közpénz és közvagyon használatából

adódó követelményeket, az intézményeket a

költségvetési szervi körben tartva. 

A pénzügyi és a reálfolyamatok kettõssége,
kapcsolódása természeténél fogva eltérõ tehát
egyrészt az intézményi kör különbözõ típusai-
nál, másrészt a piaci szektorétól. 

Ez a kettõs megközelítés ugyanakkor kocká-
zatos is. A szakfeladat-ellátáshoz közvetlenül
kötõdõ konstrukciók, szabályok – differenci-
áltságuknál fogva és egy pénzügyi természetû
szabályozás kompetenciakorlátai miatt – a tör-
vényben nem tudnak megjelenni kellõ konkrét-
sággal, nem tudják végigvinni az elõbb jelzett
szemléletet. Az a kérdés tehát, hogy az ágazati,
intézményi szabályozásokkal, döntésekkel az
érintettek vállalják-e a hosszabb távú hatékony-
sági és finanszírozhatósági elõnyökért az átállás
többletmunkáját és küzdelmeit, vagy a konflik-
tusmegoldás szokásos napi technikáival és fele-

lõsségáthárításával, illetve forrástöbblet meg-
szerzésével, forrással „kibélelt” szaktörvények-
kel, döntésekkel költségesen próbálkoznak a
fokozódó feszültségeket rendre ad hoc elhárí-
tani, eredményeket elérni.

A szabályozás elvi szempontjai

Az elvi, közgazdasági alapok
A közszféra sajátos, itt figyelembe vett jellem-
zõi a következõk. 

A közfunkciók ellátása jellemzõen az állam
által a költségvetésekben megtervezendõ forrá-
sokból, fõleg közpénzbõl történik, és ágazati
szabályozásokban leírtakra támaszkodik. A fel-
adatkör – mint közszolgáltatás – tartalmilag
meghatározott, közérdekû ellátási kötelezett-
séggel. Ily módon a szakmai és gazdasági köve-
telmények, feltételek és költségek, bevételek
közvetlenül és egymással összefüggõen szabá-
lyozhatók, sõt széles körben egyedi irányítási
beavatkozásokra is mód van. (A gyakorlatban
esetleges, hogy az adott körülmények között
melyik törekvés sikeres a másik rovására.) Elvi-
leg tehát a gazdálkodáshoz nemcsak „elosz-
tott” forráskeret állhat rendelkezésre (amennyi
jutott). A költséggeneráló folyamatok, teljesít-
mények az adott szaktevékenység sajátos is-
mérveire, az elvárásokra épülve kiszámíthatóan
irányíthatók, illetve ellenõrizhetõk. Mindezek
tudatos, felelõs kezelése esetén tehát adott, ami
forrásként „jár”. Ez a tervezési és felhasználási
eljárás, tartalom „kötelezõ” is a rendeltetésénél
fogva nem piaci, hanem annak mechanizmusait
alapvetõen nélkülözõ típusú (bürokratikus)
kontrollra alapozó, közpénzt költõ modellben.

Az elsõdleges jövedelemforrásokból, jöve-
delemtulajdonosoktól erõpozícióból való álla-
mi elvonás és annak mértéke megköveteli a
meggyõzõ, tételes megalapozást és indokolást,
sajátos mérhetõséget mind az elvonással meg-
terheltek, mind a kedvezményezettek (s ugyan-
így a forrásjuttatásból kimaradtak) felé. Az in-
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dokolásnak meg kell adnia a felhasználási célo-
kat, jogcímeket, a mértékeket, s mindezekrõl el
kell számolni. A mérés e területen tehát nem
egyszerûsíthetõ le nyereségre, vagyon- és piac-
bõvülésre és hasonlókra.

A támogatások igénylésekor a kedvezmé-
nyezettek és hátterük deklarált indoka vala-
mely társadalmi szükséglet, ami adott körben
meghatározó állami (köz)finanszírozást igé-
nyel.

A költségvetési intézményi szféra nem
egyszerûen az államháztartás mint puszta
számtenger „lebontott” része, sok kisebbre ka-
librálva, amely ilyen módon pusztán forrásol-
dalról tetszõlegesen és közvetlenül mozgatha-
tó. A folyamatokat szükségszerûen a közfel-
adatokkal kapcsolatos ágazati szabályok soka-
sága, szakmai és gazdasági szempontok, az in-
tézményrendszer, az irányító/felügyeleti szer-
vek köre számos pontján decentralizáltan ho-
zott döntések határozzák meg. A kemény fis-
kális korlátok ezért ezeken keresztül érvénye-
síthetõk valósan. 

Széles körben mûködnek, hatnak a költség-
vetési döntéshozatalkor már adottságnak szá-
mító, csak hosszabb távon újraszabályozható
folyamatok.

Alapkövetelmény, hogy az államháztartás
mérete, struktúrája meghatározásakor makro-
közgazdasági szempontok érvényesülnek.
Ugyanakkor nem öncél, és fõleg nem más rész-
érdekeket szolgál. Rendeltetése, alapvetõ funk-
ciói közé tartozik a költségvetési intézmény-
rendszer költséghatékony finanszírozása. Az
államháztartás nem egy zsák, amelynek száját
úgy kell befogni, hogy minél kevesebb férjen
bele (annál kisebb a veszteség vagy annak esé-
lye), hanem az intézményi közfeladat-ellátás
garantált feltételrendszere is.

Az államháztartás és a szervezetrendszere
mûködését, gazdálkodását – az elõzõekbõl kö-
vetkezõen – részletesen megfogalmazott, sajá-
tos jogi és tartalmi, illetve  gazdálkodási és el-
számolási alapelvek szabályozzák.

Ugyanakkor a bevált piaci típusú, racioná-
lis, teljesítményarányos erõforrásszerzésre és 
-felhasználásra, az üzemgazdasági tervezésre-el-
számolásra irányuló megoldások alkalmazására
jogos az igény. Ez azt jelenti, hogy a költségve-
tési intézményi szféra egy részében megjelenik
a piaci kontroll is.

A közforrások felhasználásában elvárható a
hatékonyság, a gazdaságosság, az eredményes-
ség. A nem piaci peremfeltételekkel mûködõ –
tehát a „láthatatlan kéz” ténykedésére nem épí-
tõ – közszféra szabályozása az elõbb leírtak
szerint nem lehet jellegében üzleti típusú. 
A követelmények teljesülése azonban mégsem
bízható pusztán a közszférában dolgozók
egyéni ismereteire, sokoldalúságára és mentali-
tására, jóhiszemû áldozatvállalására – azt a
rendszer mûködtetésével kell elérni. Az admi-
nisztratív, abszolút pénzügyi korlátok, tilalmak
egyoldalúak. E szférában széles körben, de
semmiképp nem mindenütt indokolt azokat al-
kalmazni. Szükséges beépíteni az intézmények
„saját” – a jellegzetes ismérveit speciálisan ke-
zelõ-szabályozó rendszerébe megfelelõ ponto-
kon a racionális gazdasági szemlélet és eszköz-
rendszer valósan értelmezhetõ, releváns eleme-
it. Ez a piaci szektor teljesítmény- és felelõsség-
elvének, gazdálkodási, üzemgazdasági szemlé-
letének, tervezési, beszámolási, elszámolási
technikáinak alkalmazását jelenti, ahol az értel-
mezhetõ. Az intézményi szféra és gazdálkodá-
si szabályainak „széthúzása”, differenciálása ezt
a megközelítést jeleníti meg.

Átláthatóság
A közszféra mûködésének alapvetõ feltételérõl
van szó. A törvény tételesen is utal meglévõ
szabályok (például az „üvegzseb”) érvényesíté-
sére, azok ellenõrzésére. Fõleg azonban új sza-
bályai számos elemet fogalmaznak meg a „köz”
oldaláról elvárható átláthatóság támogatására.
Maga a szabályozás átfogó jellege is ezt szolgál-
ja a szerteágazó intézményi kör rendszerbe
foglalásával. Ilyen elemek: 
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•a költségvetési és gazdálkodói szervezeti
kritériumok és a szervezeti célszerûség, 

•az intézményrendszer többféle tagolása, 
•a kapcsolódó releváns, differenciált gazdál-

kodási szabályok (a tervezéstõl a beszámo-
lásig), ennek dokumentumai, 

•a közgazdasági alapú bevételi rendszer (a
közhatalmi jellegûektõl a lebonyolítási cé-
lúakig), 

•az irányító szervek rendszermûködtetõ
szerepe, az intézményvezetés strukturált
funkciói, felelõsségi rendje (az egyszemélyi
vezetéstõl a testületiig), 

•a jogbiztonságot is szolgáló részletes szer-
vezetalapítási, -megszüntetési, -átalakítási,
-nyilvántartási, eljárási és felelõsségi szabá-
lyok, a dokumentumok egységes tartalma, 

•általában a különféle folyamatok, szabályo-
zó elemek között bizonyítottan oksági
kapcsolatok létrehozása.

A rendszerszerûség
Az új szabályozás – új szemléletére és több évti-
zedes tapasztalatokra támaszkodva – minden
eddiginél átfogóbb és sokrétûbb tematikájú, s ez
rendszert alkot. 

A törvény nem egyedi, napi ügyek elrendezésé-
re vállalkozik. A szabályoktól, a rendszertõl
várja azok közérdekû, fiskális követelmények-
nek megfelelõ, hatékony megoldását. A köz-
szolgáltatásokat nyújtó állami és önkormány-
zati intézményrendszert, az egyes intézmények
belsõ struktúráját, szakmai mûködését, a gaz-
dálkodását teljes körûen és – a különféle funk-
ciókra figyelemmel – hangsúlyosan differenci-
áltan szabályozza. Az egymással összefüggõ
szabályozási pontok sokaságát egységes szelle-
mû folyamatban kezeli. A közszolgáltatásokat
igénybe vevõk, a beszállítók biztonsága szem-
pontjai megjelenésére tekintettel – mert szem-
lélete erre is kiterjed – az új rendszer átfogó jel-
lege és jelentõsége még inkább nyilvánvaló. 

A törvény új mûködési módot és felelõsségi
rendszereket hoz létre, a közfeladatok ellátását, a

„köz”, az állampolgárok és a szolgáltatásokat
igénybe vevõk érdekét szem elõtt tartva. Más-
képpen: a szabályozás nem egyes érdekcsopor-
tok, intézmények vagy személyek érdekében
készült. 

A keretjellegrõl a továbbiakban leírtak a rend-
szerszerûség további aspektusait mutatják be.

A keretjelleg
A szaktevékenységet magát a törvény – az ed-
dig leírtak ellenére – közvetlenül nem szabá-
lyozza. Felszólít/felhatalmaz azonban a köve-
telményei és feltételei átgondolására, korszerû-
sítésére. Nem megkérdõjelezve az úgynevezett
lex specialis elvet, a törvény a szaktevékenysé-
gek, más jogszabályok rendszerszerû kezelését
teszi lehetõvé, rámutat a mindezekbõl leveze-
tett oksági (költségképzõdéssel járó, illetve tel-
jesítményre irányuló) összefüggésekre. Nyil-
vánvalóan nem csak a szûken vett gazdálkodás,
költekezés generálja az államháztartás, áttétele-
sen az adófizetõk kötelezettségeit. 

A törvényben ez oly módon jelenik meg,
hogy több esetben történik utalás külön tör-
vény vagy jogszabály rendelkezésére. Ez nem a
szabályozás bizonytalanságát jelzi. Annak kö-
vetkezménye, hogy a szabályozandó terület: a
közfeladat-ellátási rendszer, annak kettõs,
szakmai és gazdasági célrendszere, valamint az
ágazati irányítás heterogén. Így egyetlen jogsza-
bályon belüli egységes szabályozása a „jogi szép-
ség” ellenére kivitelezhetetlen, eredménye sem-
mitmondó „gumiszabályok” elõírása lenne
vagy annak elhallgatott tudomásul vétele, hogy
másutt megjelennek – esetlegességekkel – elté-
rõ szabályozások.

A külön törvényekre (általában a szaktörvé-
nyekre) való utalás ugyanakkor nem is pusztán
„engedély” az eltérõ szabályozásra. Ellenkezõ-
leg: felhívja a figyelmet arra, hogy a megjelölt
témákban az általános elõírásoknak az ágazati
specialitásokat érvényesítõ továbbvitelével a
szaktörvényeknek meg kell adniuk a szabályo-
zást (például a közfeladat, a költségvetési szer-
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vi mûködés különféle követelményei, feltételei
meghatározásakor, a jogállás egyes kérdései-
ben, a költségvetési szervtípusok, a foglalkoz-
tatás, a szervek vezetõi/vezetése vonatkozásá-
ban). Tudatosodnia kell annak, hogy az állam-
háztartás közvetlen pénzügyi, adminisztratív
szabályai önmagukban nem adnak releváns ke-
retet a közszféra mûködéséhez és finanszírozá-
sához. Az érdemben múlik a szaktörvények és
alsóbb szintû szakjogszabályok finanszírozha-
tósági és hatékonysági követelményeknek való
megfelelõségén.

A szervezeti célszerûség 
a közfeladat-ellátásban
A törvény megalkotására irányuló kezdemé-
nyezés eredeti témaköre a költségvetési intéz-
mények jogállásának, mûködésének és gazdál-
kodásának átalakítása volt. Szükségessé vált
azonban, hogy az elõkészítése során külön
szervezésben indult, de kiérlelt eredményt még
nem hozó munkálatoknak újabb lendületet ad-
jon átfogóbb szabályozási elemek – a közfel-
adat-ellátás feltételeire vonatkozóan általáno-
sabb – megfogalmazásával is. Az átfogó és részle-
tes, differenciált költségvetési intézményi szabá-
lyozást ezért a szükséges és lehetséges mértékig ki-
egészíti a közfeladat-ellátás más formájú ellátásá-
nak szabályrendszere.

A köz- és a piaci finanszírozást azonosító,
részben ismerethiányon alapuló azon évtizedes
törekvéseket helyére kellett tenni, amelyek
költségvetési forrásból finanszírozott közfel-
adat-ellátás széles körû „kiszervezését” ered-
ményezték. A közszféra hatékonysága nem üz-
leti követelmény (ami piaci viszonyokból kö-
vetkeznék), hanem a „köznek” a közpénzek
felhasználásával kapcsolatos elvárása. Ez meg-
határozott sajátos, nem piaci mechanizmuso-
kon keresztül tud érvényre jutni. Kétségtelen: a
korábban hatályos szabályrendszer nem kínált
megfelelõ minõségû, illetve kellõen sokrétû
megoldásokat a költségvetési szervek mûködé-
séhez, gazdálkodásához. Így idõrõl-idõre fel-

merült közpénzbõl, közvagyonból való közfel-
adat-ellátás szervezeti megoldásai tekintetében
a gazdálkodó szervezeti forma preferálása, mi-
közben éppen e célra áll rendelkezésre a költ-
ségvetési szervi forma. 

A közfeladat-ellátás parttalan, divatos piaco-
sításának, a kiszervezéseknek, illetve a gazdasá-
gosság, a hatékonyság, a teljesítmény fogalma
versenyszféra javára történõ kisajátításának a
törvény ellenáll. A közforrásokból, szervezet
által való feladatellátásban a törvényben alapja-
iban korszerûsített költségvetési intézményi
megoldás prioritást kap. 

Ilyen értelemben közelíthetõ a két gazdálko-
dási kultúra, a költségvetési szerveké verseny-
képessé válik. A költségvetési szerveknél nem-
csak megmarad, hanem megerõsödik az a már
említett kettõsség, hogy itt a mûködés célja
nem egyszerûsíthetõ le néhány gazdasági muta-
tóra, ami átfogóan minõsítené azt. A szaktevé-
kenység és a gazdálkodás együtt adja a követel-
ményrendszert. Ehhez szükséges az irányító
szerv és az intézményvezetés feladatait, teljesít-
ményét és felelõsségét is kétirányúan értelmez-
ni és szabályozni, számon kérni.

A törvény – a tárgya szélesebb értelmezésé-
vel – azon helyzet megoldására is irányul, hogy
közfeladatokat nem költségvetési szervek is el-
látnak, s azokat államháztartáson kívüli forrás-
ból is finanszírozzák. Külön munkafolyamat-
ban ezért kidolgozásra került a nonprofit gaz-
dasági társaságként való mûködés ismérveinek
köre, feltételrendszere, s a törvény részévé vál-
tak a gazdálkodó szervezeti mûködés követel-
ményei, szabályai, valamint az „átalakulási” elõ-
írások is.

A költségvetési intézményi modell ily módon
három oldalról is támogatást kap. Egyrészt a
részben piaci feltételek között mûködõ költ-
ségvetési szervek – egyedi megítélés alapján,
külön törvényi szabályozás szerint – egy sajá-
tos konstrukciójú költségvetési szerv típusba
léphetnek át (ez a vállalkozó közintézet). En-
nek „különös” megoldása, ha a közintézet
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konstrukcióban maradó költségvetési szerv va-
lamely jogi személyiségûvé alakított szervezeti
egysége (vagy egységei) vállalkozó közintézeti
gazdálkodási formába vált(anak) át. Másrészt a
valósan jelentõs arányú üzleti tevékenységet
végzõ költségvetési szervek állami, önkor-
mányzati gazdasági társasággá „átalakulását”,
ugyanakkor a közszolgáltatások további ellátá-
sát eljárási szabályok támogatják. Végül: a je-
lenleg közfeladatokat lényegében közforrásból
ellátó gazdasági társaságok, (köz)alapítványok
„visszaútja” az adekvát mûködési formába sza-
bályozottá válik. Mindez együtt a „szervezeti
célszerûség” megkövetelése a közfeladat-ellá-
tásban, amelyhez szempontokat fogalmaz meg
a törvény. Nem nehéz felfedezni a már hivatko-
zott „átszervezési” kormányhatározat irányait
a központi költségvetési szervi körben.

A szervezeti célszerûség további síkja az
egyes intézményeken belüli feladatszervezés
funkcionális megoldása, a szervezeti egységek
szerinti struktúra. Ez abban áll, hogy az intéz-
mények egy része a szakmai alapfunkciók, vala-
mint az azzal összefüggõ szellemi és fizikai tá-
mogató feladatok ellátására saját szervezeti
egységeket tart fenn. Más intézményeknél vi-
szont elegendõ a szaktevékenységet közvetle-
nül ellátók foglalkoztatása, míg másoké – szer-
vezeti egységként – semmiképp. Az egyébként
is szétaprózott intézményi struktúra legalább
ilyen módon részben koncentrálható, gazdasá-
gosabbá és szakmailag is színvonalasabbá tehe-
tõ. Az új modell tehát továbblép a pénzügyi ap-
parátusok eddig is széles körben megvalósított
összevonásán, és újabb hatékonyságjavító
konstrukciót kínál.

Végül egy további megoldás: az intézmé-
nyeknek a tevékenységen alapuló elsõdleges
besorolása és ehhez igazodó gazdálkodási sza-
bályozása nem kezelendõ mereven. Két irányba
is el lehet mozdulni az elõbbi meghatározott-
ságtól. Ez azt jelenti, hogy mód van a kötöt-
tebb és a rugalmasabb tevékenységi típus által
alkalmazott gazdálkodási szabályok alkalmazá-

sát is választani, ha az intézmény tényleges is-
mérvei (kitüntetetten a forrásai) markánsan el-
térnek a saját típusára jellemzõektõl. Ez a gaz-
dálkodási szempontból való „átsorolás”.

A foglalkoztatási és díjazási szabályok 
A részletek leírása elõtt még egy peremfeltétel,
amellyel a törvény – kompetencia híján – nem
foglalkozik. A személyi feltételek szabályozása
érdemi költséget generál, s azt nem lehet egy-
szerûen determinációnak tekinteni. Másrészt
az élõmunka (a foglalkoztatottak személyes
feladatellátása) jórészt egybeesik a közszolgál-
tatás-nyújtással, amellyel szemben szakmai, tel-
jesítményi elvárások megfogalmazhatók. 

E szabályozások gondjainak egy része bér-
szakmai. A hatékonyság, vagyis a ráfordítások,
a teljesítmények, az ezekkel is összefüggõ
pénzügyi szabályozás szelleme azonban ezek
közötti összhangot kíván (nem is beszélve a
számos bérrendszer kedvezményezettjei kö-
zötti feszültség pénztöbblettel való feloldásá-
nak örökös kényszerérõl). A foglalkoztatási és
díjazási, illetve a különféle finanszírozási gaz-
dálkodási rendszerek között eddig is volt fe-
szültség, amennyiben az elõbbiek „emberben”,
az utóbbiak intézményben és/vagy normatívá-
ban s jórészt bértömeg-gazdálkodásban gon-
dolkodnak. A törvény azon törekvése, hogy az
intézménymûködés egyik céljává tegye a szol-
gáltatás eredményét, hatékonyságát, fontossá
teszi az eltérés kezelését.

A feladat, hogy a kapacitásfinanszírozáshoz,
erõforrás-elosztáshoz hasonló szellemû, azt tá-
mogató (alapvetõen életpálya elvû) foglalkoz-
tatási és díjazási rendszerekben markánsan
megjelenjenek a tevékenység jellemzõire (fo-
lyamatosságára vagy feladathoz kötöttségére,
napi stb. idõigényére, mérhetõségére, finanszí-
rozására), a mennyiségi és minõségi teljesítmé-
nyekre érzékenyebb technikák is. A szabályok-
ban ma is kétségkívül meglévõ mozgásteret lát-
hatóbbá, hivatkozhatóvá kell tenni. A megoldás
tehát itt sem az üzleti szférában, piaci viszo-
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nyok között alkalmazott rendszer (a Munka
Törvénykönyve) totális, mechanikus átvétele,
hanem – a pénzügyi szabályozáshoz hasonlóan
– az ágazati sajátos követelmények, feltételek
jellemzõihez, differenciáltságához igazodó
„testreszabott” (többféle) teljesítményelvû
közszolgálati szabályok (elemek) beépítése. Ez
annál is inkább lehetséges, mert átfogó „köz-
szolgálati illetményrendszer” amúgy sincs.

A TÖRVÉNY  SZERKEZETE – 
HÁROM ELKÜLÖNÍTHETÕ RÉSZE

Az elsõ rész (a státusztörvény II. továbbfejlesz-
tése) sui generis szabályozást tartalmaz a költ-
ségvetési szervek státuszára nézve. Hiánypótló
szabályozást jelent a költségvetési szervek jogál-
lására, ismérveire; illetve az irányító szervi, fel-
ügyeleti hatáskörök korszerûsítésére, rendszere-
zésére. Ez a jogszabályi rész a törvény megalko-
tása után önálló törvényként mûködik, nem épül
be az áht-ba, vagy más, már meglévõ törvénybe.

Rögzíti
•a költségvetési szervek fogalmát, ismérveit,

általános jogállását,
•az alapítás, átalakítás, megszüntetés eljárá-

sát és tartalmi elemeit, a nyilvántartást, 
•az alapítás, mûködés, besorolás általános

(áht-ban történõ) és fõleg a sajátos követel-
ményei, feltételei (szaktörvényi, illetve kor-
mányrendeleti) szabályozásának feladatát, 

•az irányítási, felügyeleti funkció tartalmát, 
•a feladatellátás és feltételei intézményi bel-

sõ szabályozásának kötelezettségét, 
•a jogi személyiségû szervezeti egység létre-

jövõ intézményét, 
•a költségvetési szervek tevékenység jellege

és szervezetfunkcionális felépítése szerinti
fõbb típusait, az ellátható feladatok fajtáit.

A második rész az áht-t módosítja. Ez egy-
részt az áht egy fejezetének (VII.) teljes cseré-
jével történik. Egységes elvek mentén, jórészt
egységes általános szabályokkal, de emellett az

intézmények típusai szerint differenciáltan a
költségvetési szervek mûködése és gazdálkodá-
sa szabályozásának alapvetõ, rendszerszerû át-
alakítását tartalmazza. Másrészt általában ezzel
is összefüggõen több – más fejezetben lévõ –
elõírás módosítása vagy más fejezetbe áthelye-
zése történik meg.

A szabályozás kiterjed a költségvetési szerv
•mûködése, gazdálkodása általános alapelveire, 
•forrásaira, azok kezelésére, 
•vezetõjére (jellemzõen a gazdálkodással

kapcsolatos követelmények), sajátos belsõ
vezetési megoldásaira, 

•gazdálkodásának általános és egyes típusai,
altípusai differenciált módjára, ezen belül

•a tervezés megalapozottabbá, fokozottan
feladatalapúvá; a bevételek költségarányos-
sá tételére, valamint differenciált kezelés-
módjára,  

•a gazdálkodás fontos egyéb elemeire (elõi-
rányzat-megváltoztatás, finanszírozás, lét-
szám- és bérgazdálkodás, maradványok ke-
zelése stb.).

Végül az új VII/A fejezetben az állami gaz-
dálkodó szervezet általi közfeladat-ellátás álta-
lános követelményeinek és feltételeinek, illetve
a költségvetési szervek gazdasági társasággá
történõ (illetve ellentétes irányú) átalakulásá-
nak keretszabályai jelennek meg (Más jogsza-
bályhely szabályozza a közalapítvány általi
közfeladat-ellátás egyik feltételét.)

AZ EDDIGI SZABÁLYOZÁS ÉS ÉRTÉKELÉSE,
A TÖRVÉNY ÚJ TARTALMA ÉS ANNAK
HATÁSA10

A KÖZFELADAT-ELLÁTÁS

A követelmények és a feltételek meghatá-
rozása széttagolt, hiányos. Nincs a piaci körül-
mények hiányát vagy részleges megjelenését az
intézményrendszer mûködésében sajátosan ke-
zelõ, azt pótló, átfogó és ilyen igénnyel készült
eszközrendszer.
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Intézménytípusonkénti követelmény- és
feltételrendszer megalkotására fogalmazódik
meg feladat. Ennek alapján az intézményi alapí-
tás és mûködés, az egyes közszolgáltatások
szakmai, pénzügyi, gazdaságossági követelmé-
nyei és feltételei rendszerszerûen összehangol-
tan megjelenhetnek majd, s ez esetben azok az
állam által felvállaltan rögzítettek. 

Tartós, megalapozott finanszírozhatóság
és szolgáltatásjavulás alakul ki, hiszen az egyes
közszolgáltatásoknak mennyiségi és minõségi
elvárásoknak kell megfelelniük, s megteremtõ-
dik a költségvetési korlát és a közfeladat-ellátás
közötti rendszerbeli (nem mechanikus) kap-
csolat. Megjelenik a teljesítményelv is azzal,
hogy ez nem azonos a vállalkozási formák al-
kalmazásával. Értelmezhetõvé, illetve ennek
alapján kezelhetõvé válik a „finanszírozottság”
szintje.

A KÖLTSÉGVETÉSI SZERV FOGALMA, ISMÉRVEI,
NYILVÁNTARTÁS

Hiányos, a jogszabályi (például ágazati)
környezetnek, a sajátos – más szervezeti típus-
hoz képest specifikus – ismérveknek a kifejezé-
sére nem teljesen megfelelõ a leírás. Nem átte-
kinthetõ, értékelhetõ, jogbiztonságot adó a
nyilvántartás.

Kiegészítésre kerül sor a „közérdekûség-
gel”, az irányítás/felügyelet rendezésével, a fel-
adatellátásra nézve állami követelmény- és fel-
tételrendszer megfogalmazásával, a meghatáro-
zott tartalmú bejegyzés feltételével. Az ismér-
vek így több ponton elhatárolnak a vállalkozá-
si, magánjogi konstrukcióktól (tevékenység,
érdekeltség, irányítottság körében). A nyilván-
tartás a kritériumokon alapul, egyértelmû eljá-
rással, kibõvült és bõvíthetõ adattartalommal.

Megjelenik a közfeladat-ellátás irányított-
ságának és szervezeti célszerûségének követel-
ménye. Az ismérvek, a jogállás tartalma, diffe-
renciáltsága a gazdálkodás szabályozását meg-
alapozza. A szervezeti formák, a kapcsolódó
gazdálkodási szabályok a hatékonyságot támo-

gatják. Korrekt, felülvizsgált, közhiteles a nyil-
vántartás. 

TEVÉKENYSÉGI FAJTÁK

Elkülönülésük a szabályozásban s a gya-
korlatban különösen nem teljes körû, követ-
kezményei nem világosak.

Markáns ismérvek kerülnek megfogalma-
zásra. A kapcsolódó pénzügyi szabályok (for-
rás, kalkuláció: költség- és nyereségtartalom,
ár, tervezési és gazdálkodási elõírások) diffe-
renciáltak.

Az alapfunkciók védettek, a rezsiviselõ-
képesség javul.

A KÖLTSÉGVETÉSI SZERVI TÍPUSOK

A tevékenységre a csoportosítások az ope-
ratív pénzügyi mûködést támogatják, a gyakor-
latban ettõl részben eltérõ funkciót töltenek be.

Szakmai feladattípusonkénti (altípusok-
kal) és funkciónkénti (az intézményen belül a
feladatellátás szervezeti megoldása szerinti) ta-
golású az új rendszer. Ez utóbbi csoportosítás
azon alapul, hogy az azt támogató szellemi és
fizikai szervezeti egységek teljes körét, vagy
csak a legelsõt foglalja magában az intézmény.

Testreszabott szabályozást alapoz meg a
sokféle tevékenységre, az irányítottságra, a for-
rásstruktúrára, a belsõ szervezeti struktúrára, a
gazdálkodási folyamat elemeire nézve, haté-
konyságorientált. Az eddig homogén és ezáltal
a valóságot nem lekövetõ, illetve egyes szakte-
vékenységekre nézve csak egyedileg kialakított
szabályozást egy, a piacgazdasági körülmények-
hez és sokféle közfeladathoz alkalmazkodó he-
terogén, de rendszert alkotó, átlátható szabá-
lyozás váltja fel. A belsõ szervezeti megoldások
differenciáltsága az intézményrendszer egészé-
nek struktúráját, ésszerûsítését is befolyásolja.

AZ IRÁNYÍTÓ/FELÜGYELETI SZERVEK

Hiányosan szabályozott, nem rendszere-
zett, inkább egyedi jog- és érdekérvényesítésre,
illetve -képviseletre, nem kellõen (köz)megren-
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delõi kötelezettségekre, összkormányzati,
össztársadalmi érdekre koncentrál.

Az irányítás és a felügyelet – más jogsza-
bályra is figyelemmel – megkülönböztetésre és
kiegészítésre kerül. Új elem – a biztosított jo-
gokkal összhangban – az intézményi tartozáso-
kért való helytállási kötelezettség is. Törvényi
megfogalmazást kap a középirányító szerv in-
tézménytípusa, támogatva a hálózat jellegû in-
tézménymûködést.

Megerõsödik a rendszermûködtetés: fel-
adat-, követelmény- és feltételmeghatározást,
finanszírozást, ellenõrzést, értékelést, a nyilvá-
nosságot biztosító, felelõsséggel járó, aktívabb
feladatkörré fejlõdik, igazodva a feladatellátó
(eltérõ) jogállásához.

A KÖZFELADAT-ELLÁTÁS MÓDJA

Közvetlen rendelkezés nincs az átfogó
pénzügyi szabályozásokban.

Elõírt az irányító szervek számára a szer-
vezeti célszerûség érvényesítése, s rendszeres
felülvizsgálata; az alapító okirat, SZMSZ sze-
rinti mûködéshez folyamatos monitorozás; a
költségvetési tervezés többféle szakmai techni-
kával való megalapozása. (A közfeladatok pon-
tos definiálása még várat magára.).

Támogatja a garantált, átlátható és finan-
szírozható közfeladat-ellátást, hatékonyan mû-
ködõ költségvetési szervezetekben és adekvát
szervezeti típusokban.

A KÖLTSÉGVETÉSI SZERV JOGI SZEMÉLYISÉGÛ

SZERVEZETI EGYSÉGE

Kivételes, törvényileg egyedi megoldás.
Új konstrukciója (külön törvény nélkül,

alapítói hatáskörben) biztosítja az alapítói
kontrollt és az intézményi szintû, sajátos belsõ
és külsõ kötõdésû megoldást a gazdálkodási
egység fennmaradásával.

Megoldást ad eleve összetett intézmé-
nyek, hálózatok ésszerû, centralizált, de szak-
mai önállóság melletti mûködésére; és az egy-
szerûek is (összevontak vagy egyként kezeltek)

jogi formát nyerhetnek, kis üzemméretû intéz-
mény mûködése nélkül. A közintézet típusba
tartozó intézményen belül vállalkozó közinté-
zeti gazdálkodási jogosítványok alkalmazható-
sága további lehetõséget ad arra, hogy az intéz-
mény és szervezeti egysége eltérõ szintû állami
és piaci kapcsolatrendszere mellett a részben
közös szakmai, anyagi bázis hatékonyan, közös
érdekeket szolgálva hasznosuljon.

A MÛKÖDÉS ALAPKÖVETELMÉNYEI (GAZDASÁ-
GOSSÁG, HATÉKONYSÁG, EREDMÉNYESSÉG) 

Az eddig elméleti megfogalmazások tör-
vényi szintû meghatározást kaptak.

A közforrások közcélú, ugyanakkor bizo-
nyos intézményi önállóság melletti felhasználá-
sának alapja a szaktevékenységre és gazdálkodás-
ra is kiterjedõ követelmények meghatározása.

A BEVÉTELI STRUKTÚRA

Pusztán nyilvántartási jellegû, végrehajtási
szabályozások szintjén technikailag rendezett.

A bevételek markánsan leírt, mikro- és
makroszinten is értékelhetõ adatokat szolgálta-
tó csoportokba rendezõdnek. (Lényegében
megerõsödik törvényi szinten a néhány éve ki-
alakult rendszer). A bevételfajtákhoz közgazda-
ságilag megalapozott, differenciált gazdálkodási
jogosítványok, kötelezettségek (felhasználható-
ság, befizetés) és kalkulációs elõírások (költség-,
nyereségtartalom) kapcsolódnak, hiszen itt
sokféle (csak részben piaci) bevételrõl van szó.

Megalapozottá, kiadásokkal összehangolt-
tá, átláthatóvá válik a bevételek tervezése, a kal-
kuláció; rugalmasabbá a gazdálkodás, követhe-
tõvé a halmozódás (vagyis ugyanazon bevételi
és kiadási összegek több fázisban megjelenése
az intézményrendszerben), a forrásátrendezés.
Az azonos tevékenységeknél biztosítható a vál-
lalkozásokkal azonos költségstruktúra.

A KÖLTSÉGVETÉSI SZERVEK VEZETÉSE

A követelmények, az elvárások ágazati
törvényekre utaltak, illetve általánosan irreáli-
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san, nem számon kérten igen széles körûek a
szaktevékenységtõl kezdve a statisztikai, gaz-
dálkodási ismeretekig, felelõsségig (így nem is
hatnak). Összességében nem támogatják kellõ-
en a közpénz, közvagyon védelmét.

Életszerû, az intézmény és vezetése sajátos
szakmai és gazdasági funkcióját realizáló megol-
dásokkal intézménytípusonként differenciált
funkció- és felelõsségmegosztás lehetõségét is
tartalmazza. Erre egyszemélyi, illetve megosz-
tott, valamint döntéshozó, illetve tanácsadó tes-
tületi modellek kerültek megfogalmazásra.

Az intézmények összetettsége, szakmai és
gazdasági önállósága, sokféle személyi adottsá-
ga melletti szakszerûségi garanciákat ad. Meg-
alapozza a tényleges hatáskört és felelõsséget
közpénzügyi tekintetben is.

A KÖLTSÉGVETÉS

Nagy (számszaki) adattömegû, eközben
fiskális jellegû, ugyanakkor megalapozatlan el-
osztást nem kezel. Nem üzemgazdasági felépí-
tésû, szakmai feladattal, feladatszervezéssel
kapcsolat nélküli.

A „megrendelés”, „megbízás” követelmé-
nyeinek is megfelelõ jóváhagyási procedúra
visszaáll (egyeztetés, kölcsönös felelõsségválla-
lás). Az elõirányzatoknak a közgazdaságilag és
a szabályozási következmények (kötöttségek)
szempontjából kiemelt körére koncentrál (itt
csökken az adminisztráció). A közfeladat-ellá-
tás jellegének megfelelõ az elõkészítés, egyez-
tetés; feladat-, szervezési, teljesítménymegala-
pozást kap a költségvetés. Az értékelhetõ, el-
lenõrizhetõ dokumentumok a protokoll, telje-
sítményterv, feladatellátási megállapodás. 

A tervezésbe be kell vonni az intézményi
kapacitással végzett tevékenységek forrását,
költségét.

Az éves fiskális keretek oldásra kerülnek a
nem naptári év szerinti rendben mûködõ intéz-
ményeknél.

A költségvetés természet adta alapvetõ
szerepének megerõsítésére alapvetõ eljárási és

tartalmi átalakítás valósul meg egyrészt végre-
hajthatósági, másrészt szakmai, ellátási, illetve
teljesítményelvárásokkal, garanciákkal (az
adósságképzõdés elkerülése mellett). A tágabb
értelemben vett költségvetés betöltheti szere-
pét, megfelelõ eszközökkel alátámasztva.

AZ ÁRSZABÁLYOZÁS

Rendszerbe foglalja a különféle tevékeny-
ségek kalkulációját, általában a költségszintûség
alapelvébõl kiindulva. A költségtartalmat, szabá-
lyozási szinteket differenciáltan határozza meg.

A költségviselés az egyes tevékenységeknél
mérésen alapulhat és kapcsolódhat az érdekelt-
séghez. A nem alaptevékenységek saját bevéte-
lének finanszíroznia kell a költségeket a változó
elem fölött is. Ez teszi lehetõvé a költségvetési
támogatásból a keresztfinanszírozás elkerülését.
Az árbevételek kalkulációja a versenysemleges-
séget is támogatja (például az amortizáció elszá-
moltatásával meghatározott tevékenységeknél). 

AZ ÉVES KÖLTSÉGVETÉSEK VÉGREHAJTÁSA, ELÕI-
RÁNYZATOK MEGVÁLTOZTATÁSA

Az elõirányzatok módosításának, átcsopor-
tosításának szabályozása továbbra is összetett.

A tervezés szerepét, a mûködés, a szolgál-
tatás szükséges garanciáját erõsíti a változtatás
korlátozásával, ahol a tervezés feltételei (fel-
adatok, források stb.) idõben ismertek; illetve a
rugalmasságot támogatja, ahol a szolgáltatások,
a teljesítmény, a források dinamizmusa, piac-
függõsége ezt indokolja. (Az intézmények ka-
tegorizálása ezen a ponton is megjelenik.) 
A szabályok kezelik a bérpolitikát és a (hosz-
szabb távú érdekû) felújítások keretének biz-
tonságát is oly módon, hogy általában korlá-
tozzák az eltérés lehetõségét a megtervezett 
ráfordításoktól. Specialitások, korlátozások ér-
vényesülnek a közhatalmi bevételek felhaszná-
lása tekintetében (vagyis az ilyen bevételek kü-
lön szabályozás esetén és feltételektõl függõen
használhatók fel az érdekeltség és érdektelen-
ség arányos érvényesítésével).
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A FINANSZÍROZÁSI MÓDSZER

Fõleg az idõarányosságot fejezik ki a
megoldások.

A tevékenység jellegéhez, adottságaihoz
igazodó gyakorlat erõsödik; differenciált, fel-
adatalapú finanszírozás általi garanciákkal. 
A globális intézmény- és a normatív finanszíro-
zás lehet idõarányos, de a feladattal arányosan
alakuló költségek finanszírozásánál az eltérõ
ütemezésre szükségszerû módot adni. 

A finanszírozás támogatja a fiskális fegyel-
met, a likviditást, a szakmai feladatellátást.

A BESZÁMOLÁS

Formális és számszaki jellegû.
Kettõs, szakmai (feladat, teljesítmény) és

pénzügyi tartalma erõsödik, és összekapcsoló-
dik. Erre épül az érdekeltség, a nyilvánosság.

Érdemi szerepet kap a tervezés megalapo-
zásában és a teljesítményelv erõsítésében. A je-
lentõsége különösen a teljesítménytervet készí-
tõ intézményeknél erõsödik.

A MARADVÁNYELSZÁMOLÁS RENDJE

Továbbra is szankcionálja a megalapozat-
lan forráslekötést: a feladatelmaradással össze-
függõk egészében elvonandók, a kötelezettség-
vállalással nem terheltek differenciált szabályo-
zás szerint elvonhatók, illetve felhasználhatók.

A pazarlást elkerülendõ, a megtakarítást
támogatandó elismeri az ésszerû, szokásos ma-
radványképzõdést, a piacszerûbben mûködõk
hatékonyságát. 

A KÖZHATALMI ÉS A KÖZSZOLGÁLTATÓ TEVÉKENY-
SÉG JELLEGÉNEK MEGJELENÍTÉSE A GAZDÁLKO-
DÁSBAN

Az általános törvényi szabályozás ilyen
megkülönböztetésnek megfelelõt alig tartal-
maz. Felhatalmazás alapján is egyes szakterüle-
teken öntörvényû, összességében egységes fis-
kális és hatékonysági követelményrendszerhez
nem igazodó szabályhalmaz alakult ki.

A jogállással összefüggõen, elvi megközelí-

téssel a szabályozás „széthúzásra” kerül: közha-
talmi szervnél a tevékenység és a gazdálkodás jó-
részt szétválik, közszolgáltató szervnél (altípu-
sonként is) a tevékenység és a gazdálkodás diffe-
renciált kapcsolata jön létre. A szabályozás alap-
ján az intézményi önállóság annak függvényében
alakul egyre markánsabban az eltérõ típusú intéz-
mények között, ahogyan a piaci kapcsolatok, tel-
jesítményelv megjelennek s a különféle bevételek
egymástól eltérõ kezelési lehetõséget kapnak. 

A költségvetési szervtípusok gazdálkodásának
eltérõ elemei: a tevékenységek köre, a vezetés és
irányítás, a pénzügyi keretek (források) megha-
tározása, protokoll, teljesítményterv, feladat-ellá-
tási megállapodás, személyi juttatás, létszám-elõ-
irányzat és -gazdálkodás, teljesítményösztönzés,
elõirányzat-átcsoportosítás, finanszírozás üte-
mezése, maradványkezelés, kincstári hitelek és
ugyanitt megtakarítás hasznosítása, számvitel,
könyvvizsgáló, „átsorolás” gazdálkodási szem-
pontból a tevékenységi besoroláshoz képest.

A mûködés és a gazdálkodás fiskális fe-
gyelme és hatékonysága javításának alapvetõ,
differenciált, de elvi alapon strukturált, átlátha-
tó eszközrendszere jön létre.

A LÉTSZÁMMAL, SZEMÉLYI JUTTATÁSSAL VALÓ

GAZDÁLKODÁS

Megerõsítésre és egyértelmûsítésre kerül a
teljes vagy korlátozott bértömeg-gazdálkodás. 
A központi közhatalmi szerveknél és a közintéz-
ményeknél a létszámmeghatározás is érvényesül.

Közhatalmi szervnél a létszámkeret, a jut-
tatások megalapozott közvetlen tervezése kap
hangsúlyt, míg a közszolgáltató szerv vállalko-
zóbb altípusainál (közintézet, vállalkozó köz-
intézet, közüzem) a foglalkoztatási, díjazási vi-
szonyok a szolgáltatást, a teljesítményt támo-
gatják (változatlan közszolgálati illetmény-
rendszerek mellett).

KÖNYVVEZETÉS

A könyvvezetés (eddigi) módosított
pénzforgalmi teljesítményszemlélete mellett a
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vállalkozóbb altípusoknál a ráfordítások és be-
vételek eredményszemléletû gyûjtése vagy 
annak lehetõvé tétele szükséges (támogatva a
feladatalapú, üzemgazdasági tervezést és gaz-
dálkodást), független könyvvizsgálattal
(amely a korlátozott irányítói funkciókat
kompenzálja).

A KÖZFELADATOK ÁLLAMI GAZDÁLKODÓ SZER-
VEZET ÁLTAL VALÓ ELLÁTÁSA

A feltételei nem szabályozottak: milyen
alapkövetelményeknek kell megfelelni közfel-
adat gazdálkodó szervezet útján való ellátása-
kor; milyen követelményeket kell támasztani,
s eljárást alkalmazni a költségvetési szerv gaz-
dasági társasággá „kiszervezésénél”, illetve a
fordított irányú átszervezésnél. A gyakorlat-
ban elvek, feltételek nélküli a szervezetalapítás,
közforrás-felhasználás, a konkrét döntések
esetlegesek.

Az ismérvek, feltételek, eljárás (benne átala-
kulást pótló elõírások mindkét irányra) részletes
leírása hiánypótlóan megtörténik. Tételesen
rögzítésre kerül, hogy mely feltételek együttes
fennállása esetén látható el közfeladat állami/ön-
kormányzati gazdálkodó szervezet által: 

•a közfeladat, közszolgáltatás, ellátás bizto-
sított, nincs állami kötelezettség szanálásra, 

•megvalósul a gazdasági verseny tisztasága
és szabadsága, a szolgáltatók köre nem kor-
látozott, az információk biztosítottak, 

•érvényesül a gazdaságosság, hatékonyság,
átláthatóság, 

•meghatározó a piaci forrás, a költségvetési
támogatást versenyben lehet elnyerni, me-
nedzservezetés mûködik, 

•adott a költség- és feladatalapú tervezés
szakmai háttere, a teljesítmény értéke, 

•elõnyös a közfinanszírozás szempontjából.
Tételesen rögzítve van, hogy háttérintéz-

mény nem mûködhet gazdasági társaságként. 
A közfeladatok ellátásában szervezeti cél-

szerûség alakul ki, valós piaci kontrollal. A gaz-
dálkodó kör a valós elõnyöket bizonyító terü-

letre koncentrálódik, irányítói felelõsség mel-
lett, fõleg a helyi önkormányzatok számára ori-
entációt (alternatívát) adó szempontokkal.

A GAZDÁLKODÓ SZERVEK ALAPÍTÁSA

A megerõsített újraszabályozásban a felté-
telek a következõ területen fogalmazódnak meg
(elsõsorban az önkormányzati területen elõre-
lépés): korlátolt felelõsség, többségi befolyás,
tilalom a továbbalakításra, törvényi szabályozás,
engedélyezés (szükségesség, gazdaságosság,
tartalom), forrásarányok (amelyek a tevékeny-
ség piaci jellege valós érvényesülését tükrözik),
felügyelõbizottság, könyvvizsgáló. 

A szabályozás védi a közforrásokat, a köz-
vagyont. 

EGYÉB SZEMPONTOK, KIEMELENDÕ TÉMÁK

SZEREPLÕK, VÁRT HATÁSOK

Az állampolgár mint adófizetõ pénzügyileg
jól jár, a közfeladat-ellátás köre és szervezeti
célszerûsége, módja, a gazdálkodási rend éssze-
rû keretek között tartja a közfinanszírozási kö-
telezettséget, így a közterheket.

Az állam eszközrendszerhez jut az intéz-
ményrendszer költség-, forrásszükségletének a
költségvetési makrokeretekhez igazításához, az
erõforrásokból többletszolgáltatás nyújtásához. 

A költségvetési szervre rótt és vállalt fel-
adatok, illetve a köz- és egyéb források össz-
hangja rendszerszerû, kiszámítható. 

A költségvetési szerv vezetõje/vezetése
szakszerû, hatékony, felelõs, támogatja a köz-
és a szervezeti érdek érvényesülését. 

A költségvetési szerv foglalkoztatottja szá-
mára kiszámíthatók, ösztönzõk a mûködési-
foglalkoztatási követelmények és feltételek (a
már jelzett korlátokkal), a közszolgáltatást
igénybe vevõ átláthatóbb módon színvonala-
sabb szolgáltatáshoz jut. 

A beszállító garantált feltételei növelik a
biztonságát. 
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A HATÁLYBALÉPÉS 2009. január 1. azzal, hogy 
A törvény egyes elõírásainak (gyakorlatilag

a jogállási, szervezeti elemeké) megvalósítása
év közepére oldható, illetve oldandó meg.

Az elõkészítés munkaigényére, valamint a
szabályozott gazdasági események egyébként
adott aktualitására figyelemmel a gazdálkodásra
vonatkozó rendelkezések alkalmazása elsõ ízben
a 2010. évi tervezés és gazdálkodás során indo-
kolt. Kiemelt szempont volt, hogy a jogalkalma-
zók és a további jogalkotók a megértésre és fel-
készülésre kellõ idõt hagyva ismerhessék meg a
törvény rendelkezéseit. A jogalkotás körébe el-
sõsorban ágazati törvények tartoznak, továbbá a
törvény kormányszintû végrehajtási rendelete.

Fontos elem a „hároméves” szabály a külön-
féle „átalakításokra”. Ez azt jelenti, hogy akár
azonnal, de a feltételek kétéves fennállásától
függõen csak a harmadik évben kell, vagy lehet
végrehajtani a szervezeti, illetve gazdálkodási
formaváltásokat mind egyes költségvetési
szervtípusok, mind költségvetési szerv és gaz-
dasági társasági, közalapítványi forma között.

A törvényalkotás elõkészítése – jórészt
újabb témaköröknek a szabályozásba való fel-
vétele miatt – elhúzódott, a javaslat sorsa mind-
végig bizonytalan volt. A végrehajtás elõkészí-
tettségének ésszerû mértéke, formája ezekre a
körülményekre és a szabályok alkalmazásának
ütemezésére figyelemmel alakult ki.

Kormányhatározat11 fogalmazza meg a tör-
vény szövegébõl közvetlenül fakadó és egyéb
kapcsolódó feladatokat. „Feladattervet” rész-
ben a felhatalmazó rendelkezések is adnak.
Mindezeket összefoglalják a törvénynek való
tételes megfelelés miatt és a „bevezetés” kéz-
bentartása, összehangoltsága, kiegyenlítettsége
céljából elkészített központi (PM által kiadott)
útmutatók (külön a miniszteriális és az önkor-
mányzati területre). Ezek alapján irányítói in-
tézkedési tervet kell készíteni és hasonlót lehe-
tõség szerint intézményi szinten is. Az egysé-
ges jogértelmezést központilag szervezett ok-
tatás és konzultációsorozat is támogatja.

AZ ÁLLAMHÁZTARTÁSI SZINTÛ SZAKFELADAT-
REND KORSZERÛSÍTÉSE Az államháztartási szin-
tû (egyúttal intézményi) szakfeladatrend kor-
szerûsítése – kormányrendeleti szinten – kap-
csolódik a törvény feladat-, teljesítményalapú-
ságához, a mérhetõségre támaszkodó tervezés-
hez, beszámoláshoz. Célja a pénzügyi szabá-
lyozás, tervezés, finanszírozás és gazdálkodás,
teljesítményértékelés és a tájékoztatás, valós
adat-elõállítás megalapozása. Ennek révén meg-
állapítható, ismertethetõ, meghatározható az
állam és más finanszírozó kapcsolata a tevé-
kenységekkel, egy-egy feladat (feladatcsoport)
kiadási és bevételi jogcímei, a feladatok forrás-
struktúrája: az állam és a többi szereplõ terhe, a
kiadási (és támogatási) szükséglet és bevételi
lehetõség (szakmai és fenntartási követelmé-
nyek, feltételek, teljesítmények). A rendszer
támogatja a feladatellátás és a finanszírozás
kapcsolata javítását a mennyiségi vagy minõsé-
gi paraméterek (ellátás) módosításával; vissza-
vagy továbblépéssel; jogszabály-módosítással,
vagy a szervezeti keretek változtatásával, haté-
konyságjavítással.

ZÁRSZÓ

A törvény által funkcionálisan helyére tett,
hatékony, átlátható, jogbiztonságot adó, érté-
kelhetõ állami/önkormányzati szervezetrend-
szer kialakulásának, mûködésének és gazdál-
kodásának keretszabályai születtek meg. Egy-
részt alapvetõ korszerûsítésre kerül a jórészt
közfeladat-ellátási kötelezettséget közpénz,
közvagyon felhasználással teljesítõ, alapvetõ-
en nem piaci szereplõ költségvetési szerv tí-
pus, valamint az ahhoz kapcsolt – ellátási, fi-
nanszírozhatósági és hatékonysági garanciá-
kat adó – támogatási és gazdálkodási rend. Az
adott, leírt peremfeltételek esetén ez a szerve-
zet általi feladatellátási és gazdálkodási forma
egyértelmû prioritást kap. Másrészt az attól
elkülönített gazdálkodó szervi modell köve-
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telményei, feltételei is részletes szabályozás-
ban jelennek meg, elkerülendõ az esetlegessé-
geken alapuló és elvtelen megoldásokat. A
„szervezeti célszerûség” következményeként
indokolt volt szabályozni az elõbbi formák
közötti átjárást.

A törvény meg kívánja alapozni a költségve-
tés makroszintû tarthatóságát és átláthatóságát
is azzal, hogy mezo-, illetve mikroszinten biz-
tosítja ugyanezt. Ezt a szabályozás több fontos
eleme szolgálja. Ugyanakkor nem tárgya a köz-
feladattal mint olyannal foglalkozni, bár szá-
mos elõírásában, itt természetszerûleg szerve-
zeti oldalról feszegeti ezt a határt. A vagyon, a
foglalkoztatás kérdései a szövegben csak más
törvényekre utalással jelennek meg, saját szabá-
lyozási funkció nélkül.

A törvényben foglaltak végrehajtásához egy-
egy pénzügyi és számviteli kormányrendelet,
valamint elsõsorban ágazati jogszabályok sora
(azok módosításai, kiegészítései) szükséges.

Természetes, hogy az átállás a gyakorlatban
esetenként hónapokat, éveket vesz majd igény-
be. A nem hatékony, a közérdekkel nem össze-
egyeztethetõ feladatellátási, szervezeti gazdál-
kodási és felelõsségi rendszerek, finanszírozási
kényszerek – szervezetek közötti és azokon
belüli kapacitásokban, folyamatokban – azon-
ban tovább nem mûködtethetõk. A szabályal-
kotással meg kell elõzni, visszafordítani a köz-
érdek szempontjából még hátrányosabb megol-
dások bevezetését is. 

A pénzügyi szabályozás követelményei,
eszközei közelebb kerültek a reálszféra termé-
szetéhez, folyamataihoz. Világossá válik, hogy
a hatékony közfeladat-ellátáshoz valójában
milyen feltételek, döntések hiányoznak, szük-
ségesek. Ezáltal lehetséges a leírt hatások el-
érése. Ugyanakkor emiatt bõvült azoknak a
tényezõknek a köre is, amelyektõl a gyakorlat
megújulása függ. Konfliktuskerülés céljából,
más érdekek mentén hozott döntésekkel,
egyedi megoldásokkal megkerülhetõk, halo-

gathatók az új konstrukciók, illetve alkalma-
zásuk. (Például a lex-specialis elv erõltetett ér-
vényesítésével, tervezési/elszámolási/beszá-
molási kötelezettségek, a vezetõi követel-
ményrendszer formális teljesítésével; a fejlet-
tebb, de magasabb szintû elvárásokat tartal-
mazó követelmények, lehetõségek mellõzésé-
vel.) A törvény „bevezetésének” elõbb vázolt
megszervezése korlátozni célozza ezek és más
zavarok érvényesülését.

Az intézmények és e rendszerrel közvetlenül
rendelkezõk közül számosan kezdetben nyil-
ván változatlan gyakorlatot folytatnak majd a
megváltozott szabályok keretei között is, nem
élnek a mindeddig elvárt korszerû modell lehe-
tõségeivel. (Ismert, hogy a jogalkalmazók által
– az egyébként folyamatosan kritizált, megke-
rült – szabályozás mindig támogatottá válik, ha
a megváltoztatásra kezdeményezést tapasztal-
nak.) Ez esetben fennmarad a jelenlegi helyzet,
de a továbbiakban is külön kell érvényesülniük
a fiskális szempontoknak. 

A hivatkozások azonban érdektelen, egysí-
kú, technikai típusú pénzügyi szabályozások-
ra, döntésekre, illetve szakterületek, intéz-
ményrendszerek, irányító szervek számára
szolgáló általános követelmények, útmutatás,
elõírások hiányára mostantól elvesztik hitelü-
ket. A közérdek képviselete, a reformok vé-
gigvitele remélhetõleg elõbb-utóbb, belátásból
vagy érdekbõl kedvezõbb megítélést kap a napi
és lokális érdekû döntésekhez vagy a cselekvés
elkerüléséhez képest. Nem az a kérdés, hogy
mennyit kell gondolkodni, milyen többletmun-
kát kell elvégezni az átálláshoz, hanem az, hogy
meddig tartható az eltérés egy racionális, szigo-
rúan elvi alapon álló modell és egy más igényû
napi gyakorlat között, amelyet az eddigi szabá-
lyozás legalizál. Választani kell tehát a költség-
vetési intézményi mûködést, gazdálkodást ille-
tõen: pancsolás vagy evezés a közszolgáltatói,
végrehajtói szinten, illetve evezés vagy kor-
mányzás az irányításban.
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1 A szabályozás kidolgozója Tucsni Pál, a Pénzügymi-
nisztérium munkatársa volt, a javaslatát a 19/1980.
(IX. 27.) PM-rendelet érvényesítette.

2 Az államháztartásról szóló 1992. évi XXXVIII. tör-
vény

3 Az államháztartás mûködési rendjérõl szóló
217/1998. (XII. 30.) kormányrendelet

4 A 280/2001. (XII. 26.) kormányrendelet, errõl lásd
Aradi Zsolt: A költségvetési szervek gazdálkodásá-
nak korszerûsítése, Pénzügyi Szemle, 2002. 6. szám,
587–606. oldal

5 A takarékos állami gazdálkodásról és a költségvetési
felelõsségrõl szóló 2008. évi LXXV. törvény

6 Az Állami Számvevõszék jelentéseiben rendre visz-
szatérõ megállapítás.

7 A költségvetési szervek jogállásáról és gazdálkodásá-
ról szóló 2008. évi CV. törvény (a továbbiakban: tör-
vény)

8 Az államháztartás hatékony mûködését elõsegítõ
szervezeti átalakításokról és az azokat megalapozó
intézkedésekrõl szóló 2118/2006. (VI. 30.) kor-
mányhatározat

9 A gazdasági társaságokról szóló 1997. évi CXLIV.
törvény

10 A szöveg tagolása általában ennek a három témakör-
nek felel meg: a törvény megszületése elõtt, annak
megszületése után, végül a hatása.

11 1013/2009. (II. 10.) kormányhatározat a költség-
vetési szervek jogállásáról és gazdálkodásáról szó-
ló CV. törvény alkalmazásához kapcsolódó felada-
tokról

JEGYZETEK
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A

Csipai Mariann – Vigvári András 

A helyi pénzügyek
fejlesztésének néhány
nemzetközi tapasztalata

A közfeladatok ellátásának decentralizációja
Európában az 1980-as évek eleje óta markáns
trend. Ennek kísérõ jelensége volt az Európa
Tanács keretében kidolgozott Európai Charta
széles körû elfogadása. A charta a ma „nyitott
koordinációnak” nevezett folyamat szép példá-
ja, amely a nélkül próbálta e decentralizációs
folyamat kereteit kijelölni, hogy az egyes álla-
mok belügyébe beleszólni kívánt volna. Az
egyes országok politikai berendezkedése, al-
kotmányos modellje és történelmi hagyomá-
nyai meglehetõsen sokszínû szubnacionális
kormányzati rendszereket produkáltak. Az Eu-
rópai Unióban sincsen önkormányzati modell,
de nem vitatható, hogy az egységesülõ Európa
a szubnacionális kormányzatok terén is számos
követendõ tapasztalattal szolgálhat. Írásunk-
ban néhány olyan fórum tevékenységére irá-
nyítjuk a figyelmet, amelyek a már említett
„nyitott koordinációnak” terepei, s amelyekre
azért érdemes volna odafigyelni. Sajnálatosnak
tartjuk, hogy a hazai döntéshozatal nem tanul-
mányozza eléggé a jó nemzetközi gyakorlato-
kat, sõt azokat a tapasztalatokat sem teszi köz-
kinccsé, amelyeket a nemzetközi kapcsolatok
során meg lehet szerezni. Örülünk annak a le-
hetõségnek, hogy e folyóirat hasábjain meg-
oszthatjuk tapasztalatainkat a szakmai közön-
séggel. Az alábbiakban az Európa Tanács, az
OECD és az EU francia elnökségének olyan

rendezvényeirõl tudósítunk, amelyek a helyi
önkormányzatok finanszírozásának korszerû-
sítését vették napirendjükre. Ez minden bi-
zonnyal nem véletlen. 

A hazai szakmai berkekben újólag reformhe-
vület tapasztalható, sokféle elképzelés van forga-
lomban a helyi önkormányzati rendszer fejlesz-
tésével kapcsolatosan. Az érdemi reformok és
hosszú távú megoldások a fellángolásokon túl
akkor következnek be, ha az átalakítások kiter-
jednek azokra a „részletekre”, amelyekben az a
bizonyos ördög lakozik. A hazai vitákban gyak-
ran elhangzó álláspont, hogy az önkormányzati
pénzügyek „csak szolgálóleányok”, érdemi vál-
toztatás a rendszerszerû (feladat, hatáskör, szer-
vezet) átalakítással érhetõ el. A magunk részérõl
ezt a felfogást vitatjuk. A pénzügyi rendszer (az
önkormányzatok esetében is) kulcsszerepet tölt
be a gazdálkodásban. Úgy is fogalmazhatunk,
hogy ez a gazdaság vérkeringéseként fogható fel,
amely nemcsak a mûködéshez szükséges energi-
ákat szállítja, hanem adott esetben a vér közvetí-
tésével jutnak el a gyógyszerek hatóanyagai is. 
A pénzügyi rendszer tehát sokkal nagyobb sze-
repet játszik, mint azt a közfelfogás sokszor
gondolja. A hazai önkormányzati rendszer mû-
ködése is ezt mutatja, hiszen a rendszer külön-
bözõ belsõ egyensúlytalanságait az elmúlt 15 év-
ben – jól-rosszul – a pénzügyi rendszer, különö-
sen a forrásszabályozás korrigálta. Ezért is te-
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kintjük a pénzügyi kockázatokat1 fontos jelzés-
nek. Ráadásul szerkezeti nagy reformok vi-
szonylag ritkán valósíthatók meg, ezeket „mér-
nöki pontossággal” nem is lehet megtervezni. 
A rendszer korrekcióját, illetve külsõ környe-
zethez történõ sikeres alkalmazkodását segíthe-
ti a jó instrumentumokkal „felfegyverzett”
pénzügyi rendszer. Ezért gondoljuk azt, hogy az
említett fórumokon szerzett tapasztalatok meg-
osztása nem öncélú. A beszámoló mûfaja nem
pótolja az anyagok alapos tanulmányozását, biz-
tosan szubjektív elemek is vannak a válogatás-
ban, de étvágygerjesztõnek biztosan jók lesznek. 

AZ EURÓPA TANÁCS KERETEI KÖZÖTT
FOLYÓ MUNKÁKRÓL

Strasbourgban az Európa Tanács (ET) Helyi és
Régiós Demokrácia Bizottsága (European
Comittee on Local and Regional Democracy –
CDLR) alatt és irányításával külön szakbizott-
ság (Comittee of Experts on Governance and
Resources – LR-GR) foglalkozik – többek kö-
zött – a helyi és regionális önkormányzati fi-
nanszírozási rendszerek korszerûsítését érin-
tõ kérdésekkel, az ebbõl adódó kihívásokkal.
A szakbizottság általában megfogalmazza eze-
ket a kihívásokat, feltárja azok hátterét és le-
vonja értékelõ következtetéseit, amelyekrõl
végül – elfogadás végett – jelentést készít a Bi-
zottságnak.

Az elmúlt több mint egy év legizgalmasabb
és egyben „forró” szakmai vitákat kiváltó témá-
ja volt a neves dán szakértõ, Jorgen Lotz által
készített tanulmány, illetve jelentés.2 Az egyes
tagországok által elõzetesen, önkéntes alapon
kitöltött kérdõíves felmérések alapján készült
dokumentum meglehetõsen tiszta és teljes ké-
pet festett arról, hogy az egyes tagállamoknak –
köztük Magyarországnak – a helyi önkormány-
zatok finanszírozási rendszere tekintetében
követett politikája és gyakorlata mennyire mu-
tat összhangot az ET vonatkozó irányelveivel.

Ezek között is a legfontosabbakkal: nevezete-
sen a Helyi önkormányzatok chartájának
(European Charter of Local Self-Government
– ECLSG)3 9. cikkében a pénzügyi forrásokról
szóló következõ rendelkezésekkel:

„3. A helyi önkormányzatok pénzügyi forrása-
inak legalább egy részét olyan helyi adók és díjbe-
vételek teszik ki, amelyek mértékének meghatáro-
zására – jogszabályi keretek között – e szerveknek
van hatáskörük.”

„7. A lehetõségekhez mérten a helyi önkor-
mányzatoknak juttatott támogatás nem köthetõ
meghatározott feladatok finanszírozásához. A tá-
mogatások juttatása nem korlátozhatja a helyi
önkormányzatoknak a hatáskörükön belüli önál-
ló döntéshozatali jogát.”

A jelentésben közölt elemzések meghatáro-
zott és standardizált szempontok szerint egy-
részt lehetõvé tették az egyes országok önkor-
mányzati finanszírozási elemeinek, valamint a
forrásdecentralizáció fokának összehasonlítá-
sát, másrészt a tagállami gyakorlatok folyamat-
szerû bemutatását az 1994–2004 közötti idõ-
szak vizsgálatával.

Tekintettel a vizsgált pénzügyi adatok min-
denki számára egyértelmû értelmezésének igé-
nyére és a tagállamokat részben érzékenyen is
érintõ kérdések, megállapítások felmerülésére,
a viták és vélemények „az ördög a részletekben
lakozik” elve alapján a következõ fõbb témák
köré csoportosultak.

Az önkormányzatok döntési szabadságá-
nak „foka” a mûködésükhöz és a lakossági köz-
szolgáltatások biztosításához szükséges bevé-
teli források elõteremtésében, mértékének
meghatározásában és felhasználásában.

Hollandia értelmezésében a chartának nem
az volt a kizárólagos célja, hogy a helyi önkor-
mányzatoknak „csupán” megfelelõ döntési sza-
badsággal és autonómiával kell rendelkezniük.
Az alapvetõ cél a charta megszületésekor éppen
az volt, hogy biztosítva legyen az önkormány-
zati feladatellátáshoz elegendõ források elõte-
remtéséhez szükséges adók kivetésének lehetõ-
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sége, ami által megteremthetõ a kötöttség nél-
küli, illetve a kötött felhasználású támogatások
„egészséges” egyensúlya is. Lotz szerint ma
már nem elegendõ csak az önkormányzatok
döntési szabadságának hangsúlyozása a forrás-
teremtõ, -növelõ képességük érdekében, ha-
nem még fontosabb, hogy ez a szabadság a pén-
zek elköltésében is érvényre jusson. 

Az önkormányzatok által megállapított és
kivetett adók, az önkormányzat területén ki-
szabott és befolyt díjak és bírságok, valamint 
illetékek tartalmi-fogalmi meghatározása és
tisztázása a tagállamoknak – a nemzetközi sta-
tisztikákban általánosan használt terminológi-
ák ellenére – több esetben eltérõ értelmezése
kiküszöbölésének érdekében.

Az önkormányzati finanszírozási rend-
szerben a támogatási formáknak két nagy
csoport szerinti, az úgynevezett kötöttség
nélkül felhasználható4 és a kizárólag meghatá-
rozott célra felhasználható, úgynevezett kö-
tött felhasználású5 támogatások megkülön-
böztetése. 

A jelentés szerint a charta korábban már idé-
zett 9. cikkelyében – „A támogatások juttatása
nem korlátozhatja a helyi önkormányzatoknak a
hatáskörükön belüli önálló döntéshozatali jogát.”
– meghatározás egyértelmûen nyilvánítja ki a
kötöttség nélkül felhasználható támogatások
alkalmazásának követelményét. A kötött fel-
használású támogatások kedvezõtlen hatásként
inkább a kiadások növelésére ösztönzik az ön-
kormányzatokat, és a költségvetési pozícióik
gyengülését okozzák. Nem vitatva ezen érve-
ket, néhány tagállammal egyetemben rámutat-
tunk egyéb, általunk mindenképpen figyelembe
venni szükséges szempontra, illetve körül-
ményre is. Így arra, hogy

•megítélésünk szerint a chartának egyéb
rendelkezései – „A helyi önkormányzatok a
nemzeti gazdaságpolitika keretein belül meg-
felelõ saját pénzügyi forrásokra jogosultak,”6

vagy „A lehetõségekhez mérten a helyi önkor-
mányzatoknak juttatott támogatás nem köt-

hetõ meghatározott feladatok finanszírozásá-
hoz.”7 – árnyalják a kötöttség nélkül fel-
használható támogatás kizárólagos jogo-
sultságát,

•a kötött felhasználású támogatások alkal-
mazásának nem csak a fejlesztési célú tá-
mogatások esetében lehet létjogosultsága.

Ez utóbbit támasztotta alá azon külön ma-
gyar álláspont, amely szerint

•a feladat- és forrásdecentralizációval járó
kompenzációs költségek miatt, 

•a kistérségi szintû együttmûködést és fel-
adatellátást ösztönzõ támogatások esetében,

•a jogszabály által a lakosság számára nyúj-
tandó önkormányzati közszolgáltatás biz-
tonsága érdekében

még nem lehetséges kellõen hatékony az általá-
nos jellegû, kötöttség nélkül nyújtandó költ-
ségvetési támogatás alkalmazása.

A magyar észrevételeket a jelentés készítõje
elfogadta és beépítette a tanulmányba. Ennek
figyelembevételével nyert pozitív megállapítást
Magyarország esetében, hogy a vizsgált tízéves
periódusban a decentralizáció fokának növeke-
dése volt tapasztalható, és az önkormányzatok
sikeres „rávezetése” a helyi adóztatás minél
szélesebb körben történõ gyakorlatára. Ugyan-
akkor az önkormányzatok saját bevételeinek
volumenében a helyi adók arányát alacsonynak
tartja. Ezen túlmenõen a jelentés Magyarorszá-
got azon országok közé sorolja, amelyeknél a
legmagasabb a kötött felhasználású támogatá-
sok aránya az önkormányzati finanszírozási
rendszerben.

A KORMÁNYZATI SZINTEK KÖZÖTTI
PÉNZÜGYI KAPCSOLATOK – OECD 
SZAKÉRTÕI HÁLÓZAT 

Az OECD titkársága az ezredforduló kör-
nyékén felismerte, hogy a korábbi évtizedek
kormányzati decentralizációs folyamatai kihí-
vást jelentettek. 2003-ban ezért az OECD
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önkéntes alapon, három fõigazgatóságának
részvételével létrehozta a kormányzati szin-
tek közötti pénzügyi kapcsolatok mûködésé-
vel foglalkozó hálózati elven mûködõ munka-
csoportját.8 A részt vevõ fõigazgatóságok kö-
re magáért beszél, hiszen az adózással, a köz-
gazdasági kutatásokkal és a kormányzati és
területfejlesztési részleg együttes szakértelme
és erõfeszítései jelentõs szinergiát jelenthet-
nek. Tizenhét tagállam vesz részt hivatalosan
a munkában, és nyolc további (közöttük Ma-
gyarország is) adatszolgáltatással járul e mû-
hely munkájának sikerességéhez hozzá. A há-
lózat munkájában az OECD Fõtitkársága
mellett az Európai Bizottság, az IMF és a Vi-
lágbank is aktívan részt vesz. 

A szakértõi hálózat tevékenységére az alulról
történõ építkezés volt a jellemzõ. Az önkor-
mányzatokra vonatkozó statisztikai adattartal-
mak tisztázásával és egységesítésével megte-
remtették annak a lehetõségét, hogy tudjuk:
mirõl beszélünk. Így a szakértõi munka ered-
ményeként az önkormányzati reformok infor-
mációs környezete szignifikánsan javult. 
A munkacsoport tevékenységének második
stációja a teljesítményorientált mûködés kérdé-
seinek elemzése volt. Ez a lépés logikusan épí-
teni tudott az elsõ fázisra és azt gondoljuk,
hogy az értelmes reformok másik alapvetõ pil-
lérét jelentik.

2008 májusában Bécsben újabb dimenziót
nyitott a munkacsoport. A kétnapos mûhelyvi-
tán ugyanis az önkormányzati (sub-central gov-
ernment) finanszírozás kormányzati szektor-
szintû alapkérdéseit vitatták meg a résztvevõk.
Figyelemre méltó – az OECD szakértõi mun-
kájában azonban nem unikális – munkamód-
szert követve a helyi adók és központi támoga-
tások arányát, az önkormányzatok adóztatási
önállósága mértékét és a kötelezõ feladatok cél-
szerû finanszírozását (szabad vagy kötött fel-
használású támogatások alkalmazása-e célsze-
rû; feladatfinanszírozás, vagy azokhoz való
hozzájárulás jelent jobb megoldást) vitatták

meg. A munkamódszer az volt, hogy mindhá-
rom kérdéskörben elhangzottak a nemzeti gya-
korlatokat bemutató elõadások, ezt elõre fel-
kért opponens kommentálta, majd kérdések,
hozzászólások, esetenként szenvedélyes viták
voltak. A bécsi konferencián az európai orszá-
gokon túl voltak japán, dél-koreai és egyesült
államokbeli szakértõk. E keretek között az
eredmények összefoglalása lehetetlen. A hazai
szakemberek számára azonban néhány fontos
tanulság megfogalmazható. Az egyik, hogy a
vitát hallgatva biztosan állítható, hogy más
kertje sem feltétlenül zöldebb. Sokszor szó
szerint ugyanazokkal gondokkal küszködnek
más országok, mint mi. Különösen tanulságos
volt (pedig ekkor még a válság szele nem érin-
tette meg az önkormányzati világot) a fiskális
kiegyenlítés problémakörében (cél- és eszköz-
rendszert egyaránt érintõ) kialakult vita. Ebbõl
(is) következik, hogy – az „okos más tapaszta-
lataiból is okul” elv miatt – fontos volna a
nemzetközi tapasztalatok tanulmányozása. 
A másik tanulság a szakmai tolerancia. A heves
viták ellenére nem alakult ki egyik témában
sem olyan álláspont, hogy ez a legjobb megol-
dás. A munkacsoport tevékenységének áldásos
hatása megmutatkozott abban is, hogy nem-
csak azért beszéltek a résztvevõk egy nyelvet,
mert a munkanyelv az angol volt, hanem azért
is, mert az elõzõ évek erõfeszítései nyomán ki-
alakulóban van a szakterületre egy nemzetközi
terminológia. 

Érdekes volt az a több országban tapasztal-
ható jelenség, amely (például Japán, Törökor-
szág) az elégtelen források miatt hitelfelvétel-
re ösztönzi az önkormányzatokat. A japán elõ-
adás kapcsán a japán pénzügyminisztérium és
az ottani belügyminisztérium között alakult ki
a legélesebb vita a tekintetben, hogy mekkora
fiskális önállóságot helyes adni a helyi önkor-
mányzatoknak. A föderális államok (az elõadá-
sok között fõleg Svájc) és az újonnan regiona-
lizált államok (Spanyolország, Olaszország) a
nagyobb helyi adókivetésnek több teret adnak,
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a központi támogatásokat a helyi önállóság
gátjának tartják. Ez utóbbi országok számára a
Stabilitási Paktumnak való megfelelés és az
erõs alsószintû kormányzati pénzügyi autonó-
mia jelentõs kihívást jelent. Spanyolország
megfelelõen kialakított mechanizmusokkal
biztosítja ezt, míg Olaszországban e feladat
kevéssé megoldott.

HELYI FINANSZÍROZÁS ÉS FISKÁLIS 
AUTONÓMIA AZ EURÓPAI UNIÓBAN 

Az önkormányzati finanszírozás és a helyi fis-
kális autonómia kérdéskörével az EU-tagálla-
mok szakértõi is foglalkoztak a 2008 decembe-
rében megrendezett párizsi szemináriumon. 
A konferencia nemcsak a francia elnökség utol-
só hivatalos rendezvényeként volt érdekes, ha-
nem azért is, mert a résztvevõk betekintést
nyerhettek abba, hogy miként hat a válság az
önkormányzati rendszerekre. Mint kiderült: az
erõs francia önkormányzati rendszer sem tu-
dott intakt maradni a válság okozta pénzügyi
sokkokkal szembe. Érdekes volt az Európai
Számvevõszék képviselõje részérõl elhangzott
elõadás, amely az EU-s források ellenõrzésé-
nek új megközelítéseit mutatta be. 

A Helyi önkormányzati finanszírozás az Eu-
rópai Unióban munkacsoport a következõ há-
rom lényegesebbnek ítélt összegzõ megállapí-
tást tette.

A tagállamok többségében végbemenõ
decentralizáció egyben az önkormányzati fi-
nanszírozási rendszerek változását is eredmé-
nyezte.

Az EU-ra egyidejûleg jellemzõ az „egy-
formaság” és a sokféleség: nincs mindenki szá-
mára és minden problémára megoldást jelentõ
finanszírozási modell, ugyanakkor 

a finanszírozással összefüggésben feltehe-
tõ legfõbb kérdések mindenhol azonosak: 

Melyek legyenek az önkormányzatok helyi
adóbevételei?

Hogyan biztosítható az önkormányzatok
fiskális autonómiája?

Hogyan lehet hatékonyabb kiegyenlítõ
mechanizmusokat mûködtetni?

Az Európai Unió országaiban – összességé-
ben – a helyi önkormányzatok bevételeinek 47
százaléka származik adókból. Ebbõl 27 száza-
lékot tesz ki a helyi adóbevétel és 20 százalé-
kot a megosztott adók.9 Immáron általános
nézetnek tekinthetõ, hogy a helyi és regioná-
lis önkormányzatok finanszírozási rendszerét
úgy célszerû alakítani, hogy a saját bevétele-
ken belül minél nagyobb legyen a helyi adók
aránya. Többek között ez erõsítheti leginkább
az önkormányzatok fiskális autonómiáját. Így
a munkacsoport a helyi önkormányzatok el-
sõdleges forrásaiként a különbözõ helyi adó-
bevételeket jelölte meg. A helyi adóbevételek
súlya és mértéke a tagállamokban meglehetõ-
sen eltérõ, vegyes képet mutat. A legtöbb tag-
államban jellemzõ helyi adónem az ingatlan-
és vagyoni típusú adó, valamint az egyes gaz-
dasági tevékenységekre kivetett adó10. Ez
utóbbiaknak az adóalanyok versenyképességé-
re gyakorolt esetleges kedvezõtlen hatásai mi-
att viták folynak egyes tagállamokban az adó-
nem létjogosultságáról: Spanyolországban
aránytalannak tartják a terhet, amelyet az adó
megfizetése jelent a kisvállalkozásoknak,
Franciaországban pedig az iparûzési adó meg-
reformálását tûzték ki célul. Az említett adó-
kon túlmenõen egyéb, országonként más-más
helyi adókra találhatunk példát. Így például
Spanyolországban a gépjármûvek okozta
szennyezésre kivetett környezetvédelmi adó
vagy Portugáliában az ingatlanügyletek után
szedett adó.

Az önkormányzatok adókivetési joga, az adó
mértékének meghatározása alapvetõen jogsza-
bályokon alapszik, ez alól kivételt képeznek
Olaszország és Spanyolország autonómiával
bíró közösségei, amelyeknek joga van önállóan
létrehozni új adónemeket, azonban nem túl
gyakran élnek ezzel a lehetõséggel.
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Az EU 27 tagállamából 20-ban11 találhatók
megosztott adók, amelyeknek súlya országon-
ként változó. Szerepük különös fontossággal
bír például Németországban, Ausztriában,
Lengyelországban és Romániában, és kevésbé
hangsúlyos Finnországban és Cipruson. 

A megosztott adók tekintetében három cso-
portját különböztethetjük meg a tagállamoknak.

A föderatív berendezkedésû államokat,
ahol meglehetõsen fejlett a megosztott adók
rendszere. Jelentõs részét teszik ki az adóknak,
de a megosztás módja differenciált az önkor-
mányzatok között.

Az EU új tagállamait, ahol igen elterjedt,
de a megosztott adók alapvetõen a magánsze-
mélyek jövedelemadójának meghatározott ré-
szébõl számítódnak.

Azokat az államokat, amelyekben létezik
ugyan a megosztott adók intézménye, de ke-
vésbé játszik fontos szerepet, vagy más adófaj-
ták hangsúlyosabbak.

Az önkormányzatok költségvetésében az
adóbevételekbõl származó források mellett
meghatározó jellegûek az állami támogatások.
Így a feladat- és hatásköröknek az uniós önkor-
mányzati rendszerekben tapasztalható decent-
ralizációja szükségessé teszi az állam által biz-
tosított támogatások jellegének és struktúrájá-
nak újragondolását is. Ennek kapcsán termé-
szetesen ismételten felmerült a kötöttség nél-
kül felhasználható és a kötött felhasználású tá-
mogatások mértékének, alkalmazási körének
problematikája. A vélemények hasonlóképpen
alakultak az ET-i szakbizottságban megfogal-
mazottakkal.

Az EU-ban eltérõ példákat találhatunk arra,
hogy miként értelmezik az állami támogatás vagy
annak hiánya és az önkormányzatok fiskális au-
tonómiája közötti összefüggést. Egyes országok
– köztük Hollandia – fontosabbnak tartják,
hogy az önkormányzatok kiszámítható mó-
don és elegendõ forrásokhoz jussanak az ál-
lamtól, míg mások (például Franciaország)
megítélése szerint az önkormányzatok pénz-

ügyi autonómiájának elsõdlegesen a helyi de-
mokrácia erejébõl kell fakadnia. Abban már
megegyeznek a vélemények, hogy a kiadások
tekintetében, vagyis a pénzek elköltésében
mindenképpen szükséges lenne, hogy bizo-
nyos mértékû autonóm szabadsággal bírjanak
az önkormányzatok. Természetesen figyelem-
be véve, hogy az adott közszolgáltatás kötele-
zõ vagy nem kötelezõ feladata-e az önkor-
mányzatnak, de úgy vélik, az egészségügyi és
szociális kiadások esetében célszerû lenne bi-
zonyos mozgásteret hagyni a helyhatóságok
számára. Ezen túlmenõen azon körülmény
sem elhanyagolható, hogy az autonómia „fo-
ka” egyaránt mérhetõ nemzeti, regionális és
helyi szinten.

Nemcsak az autonómia foka lehet különbö-
zõ az egyes szinteken, de e szinteken belül a
demográfiai, geográfiai és gazdasági potenciá-
lok is különbözhetnek. A területi egyenlõtlen-
ségekbõl adódóan az önkormányzatok nem
tudják a közszolgáltatásokat az elvárt színvo-
nalon nyújtani, ezért elengedhetetlen kiegyen-
lítõ mechanizmus(ok) mûködtetése az önkor-
mányzati finanszírozási rendszerekben annak
érdekében, hogy a lakosság mindenhol ugyan-
olyan színvonalú közszolgáltatást vehessen
igénybe. 

Az önkormányzati jövedelemkülönbségek
mérséklésére két modell szolgál az EU-ban: a
vertikális és a horizontális modell. A vertikális –
és az Európában legelterjedtebb – modellben az
állam támogatások vagy más pénzügyi transzfe-
rek útján szûkíti az önkormányzat rendelkezé-
sére álló, illetve a feladatai ellátásához ténylege-
sen szükséges források közötti (negatív) kü-
lönbséget. A horizontális modell esetében pe-
dig az önkormányzatok közötti kiegyenlítési
mechanizmus mûködik, amelyben a „gazda-
gabb” önkormányzatoktól jutnak források a
pénzügyileg „gyengébbekhez” lakosságszám
arányosan vagy kiadási szükségletük függvé-
nyében számított módon. Erre a modellre talál-
hatunk példát Németország, Ausztria, Dánia,
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Lengyelország vagy Litvánia esetében. A két
modell kombinációjára példa Lettország, az
északi államok és Magyarország.

Érdekes színfoltja volt e konferenciának a
teljesítményorientált önkormányzati mûködés
eszközeinek értékelése. A téma – avatott egye-
sült királyságbeli gyakorló szakértõ által tar-
tott – plenáris elõadásban és önálló szekcióban
is nagy figyelmet kapott. Nem volt vita a te-
kintetben, hogy a jelenlegi válságos helyzet-
ben, de általában a növekvõ helyi feladatok és
az ehhez képest mindig szûkös források ellent-
mondására a teljesítményorientált mûködés le-
het a helyes válasz. Abban a vonatkozásban
közel sem volt egyetértés, hogy ennek legcél-
szerûbb módja az angol gyakorlat, amely sok
tekintetben emlékeztet a tervgazdálkodás terv-
lebontást és anyagi ösztönzést kombináló
rendszerére. Többen kétségüket fejezték ki e
rendszer mûködésével, a hosszú távú hatások-
kal kapcsolatosan. A vitából kirajzolódott, hogy
az „univerzális” megoldásra való törekvés zsák-
utca. A teljesítményorientáció érvényesítése
függ az önkormányzati feladatok jellegétõl
(szakterületi sajátosságoktól), a finanszírozás
és ösztönzés általános keretfeltételeitõl. 
A szekcióvitából kiderült, hogy az EU-s tagál-
lamok önkormányzati rendszereiben számos
tartalék van e téren.

A párizsi szemináriumon ugyancsak az ér-
dekfeszítõ kérdések egyikét képezte, hogy
milyen módon biztosítható a helyi önkormány-
zatok szabályszerû és átlátható könyvvezetése, a
számviteli beszámoló készítésének minõsége oly
módon, hogy az lehetõvé tenné az EU-s tag-
országokban az összehasonlíthatóságot is. 
A kérdéskör már a maga összetettségében je-
lezte, illetve feltételezte a tagállamok eltérõ
gyakorlatát, a költségvetési szektorra vonat-
kozó nemzetközi pénzügyi beszámolási stan-

dardok (IFRS-ek) figyelembevétele mellett is. 
A minõségi önkormányzati beszámolók érde-
kében az EU-ban jelenleg alkalmazott esz-
közként a következõ hármat jelölte meg a
szeminárium.

Jogi normák és könyvvezetési szabályozás,
amelyet jellemzõen az állam ír elõ.

Belsõ ellenõrzés, amely a COSO  nemzet-
közi ajánlásai és javaslatai szerint mûködik.

Külsõ ellenõrzés, amely általában állami el-
lenõrzõ hatóságok vagy könyvvizsgálók útján
történik.

Az EU 25 tagállamában 2006-ban 1374 milli-
árd eurót, az unió GDP-jének 12,7 százalékát
tette ki a helyi önkormányzatok kiadása. Talán
e számok is alátámaszthatják azon törekvéseket,
amelyek a helyi önkormányzatok könyvvezetési
szabályozásának uniós szintû összehangolását
szorgalmazzák. Ennek egyik lehetséges módja-
ként lett megjelölve a nemzetközi költségveté-
si számviteli standardok (IPSAS-ok) alkalma-
zásának egységessé tétele. A javaslat megvaló-
síthatóságát, illetve szükségességét illetõen
megoszlottak a vélemények. Mindenesetre ab-
ban mindenki egyetértett, hogy a megbízható
és hiteles önkormányzati beszámolónak egy-
ben eszközként kell szolgálnia a minél hatéko-
nyabb gazdálkodást eredményezõ döntések
meghozatalában. 

A külföldi szakmai mûhelyekben végzett
munka, az ott szerzett tapasztalatok mind arra
engednek következtetni, hogy nekünk, hazai
szakértõknek is meg kell fogalmaznunk azokat
a kérdéseket, amelyeket a legfontosabbnak tar-
tunk, majd ezekre a kérdésekre a válaszokat is
nekünk kell megkeresnünk és megadnunk.
Nincsen sem az Európa Tanácsban, sem az Eu-
rópai Unióban „bevált recept”, amelyet bevált-
hatnánk valamelyik nemzetközi szervezetnél –
elvárások, ajánlások viszont vannak…
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1 Állami Számvevõszék Fejlesztési és Módszertani
Intézet (2008): Értékelõ tanulmány a 2009. évi költ-
ségvetési törvényjavaslat makrogazdasági megalapo-
zottságának néhány kérdésérõl, október, www.asz.hu 

2 Final draft report on the pilot study concerning the
degree of conformity of member states'policy and
prctice with council of europe standards for local
finances, Strasbourg, 2008. november 14. A jelentés
szerzõjének cikke e folyóiratszámban olvasható
http://www.coe.int/t/e/legal_affairs/local_and_regio
nal_democracy/main_bodies/steering_comittee/CD
LR(2008)_EN.pdf  http://www.coe.int/t/e/legal_
affairs/local_and_regional_democracy/main_bod-
ies/steering_comittee/CDLR(2008)_EN.pdf 

3 1997. évi XV. törvény a helyi önkormányzatok euró-
pai chartájáról szóló, 1985. október 15-én
Strasbourgban kelt egyezmény kihirdetésérõl

4 Angol szakkifejezéssel élve: non-earmarked grants

5 Angol megfelelõje: aermarked grants

6 A helyi önkormányzatok európai chartájáról szóló
1997. évi XV. törvény 9. cikk 1. bekezdés

7 A helyi önkormányzatok európai chartájáról szóló
1997. évi XV. törvény 9. cikk 7. bekezdés

8 OECD Network on Fiscal Relations Across Levels
of Government – sajnos, Magyarország hivatalosan
nem csatlakozott ehhez a hálózathoz. 

9 Les collectivités territoriales dans l'union européenne
– Organisation, compétences et finances (Collection
Europe, DEXIA, 2008. november, 94. oldal) 

10 Magyarországon az iparûzési adó

11 DEXIA (115. oldal) 

12 Committee of Sponsoring Organizations of the
Treadway Commission – 1985-ben öt nagy amerikai
magánszervezet hozta létre, amely a magánszférában
alkalmazott complex belsõ ellenõrzési keretrendsz-
ert dolgozott ki az Amerikai Egyesült Államokban.

JEGYZETEK
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A

Jorgen Lotz

Létrejött-e az összhang az
Európai Tanács önkormányzati
pénzügyekre vonatkozó 
ajánlásaival?
A tanulmány az Európa Tanács1 néhány friss meg-
állapítását tekinti át az európai országok helyi ön-
kormányzati pénzügyeirõl. Az Európa Tanácsnak
az európai önkormányzati pénzügyekkel kapcsola-
tos tevékenysége a Helyi Önkormányzatok Európai
Chartáján alapul. E tevékenység hangsúlyai külön-
böznek az OECD és egyéb nemzetközi szervezetek
hasonló elemzõi munkájának súlypontjaitól. Az Eu-
rópa Tanács alapvetõen a charta ajánlásainak való
megfelelés kimutatására és ellenõrzésére törekszik. 

A „saját” helyi adók használatával kapcsolat-
ban – vagyis amikor a helyi önkormányzatok
maguk állapítják meg az adókulcsokat – számot-
tevõ összhang mutatható ki a charta szellemével.
Ám a számok arra engednek következtetni, hogy
a helyi önkormányzatok egyre erõsebben támasz-
kodnak a kötött felhasználású támogatásokra – e
támogatásokat azonban nem lehet a helyi priori-
tásokkal összhangban hasznosítani. Mindez már
messze esik a charta szellemétõl. Az okokat kutat-
va megállapíthatjuk, hogy az európai kormányza-
tok jobbára egységes módon oldják meg a helyi
önkormányzatok új feladatainak finanszírozását,
illetve azt, hogy a kormányzatok zöme e finanszí-
rozás során sokkal szívesebben támaszkodik a kö-
tötten felhasználható, mintsem az általános célú
támogatások használatára. 

Mindezek ellenére a tanulmányban arra a vég-
következtetésre jutunk, hogy a tagállamok elfogad-
ható mértékû összhangot alakítottak ki a chartával,

illetve, hogy a kormányzatok az új helyi tevékeny-
ségek finanszírozásában felelõsségteljes és megala-
pozott decentralizációs politikákat folytatnak.

EURÓPAI CHARTA

A Helyi Önkormányzatok Európai
Chartája

1985-ben az európai szakminiszterek elfogad-
ták a Helyi Önkormányzatok Európai Chartá-
jának szövegét (továbbiakban: charta). E char-
tát azóta a nemzeti parlamentek is ratifikálták.

A charta a központi kormányzat és a telepü-
lések közti viszony irányelveit rögzíti. Ezen
alapelvek közül kettõnél az Európa Tanács egy
elõzetes vizsgálat (pilot study) keretében érté-
kelte a kialakult összhang mértékét.2

Ezek egyike a charta 9. cikkelyének 3. bekez-
dése, amely szerint „a helyi önkormányzatok
pénzügyi forrásainak legalább egy részét olyan he-
lyi adók és díjbevételek teszik ki, amelyek mérté-
kének meghatározására – jogszabályi keretek kö-
zött – e szerveknek van hatáskörük”. A bekezdés
szövegezése nem zárja ki a támogatások és az
adómegosztás használatát, mindössze annak
kikötésérõl van szó, hogy a saját adóbevételek-
nek a helyi finanszírozási források nem mere-
ven specifikált elemeinek kell lenniük.
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A másik vizsgált alapelvet a 9. cikkely 7. be-
kezdése tartalmazza: „A lehetõségekhez mérten a
helyi önkormányzatoknak juttatott támogatás
nem köthetõ meghatározott feladatok finanszíro-
zásához. A támogatások juttatása nem korlátoz-
hatja a helyi önkormányzatoknak a hatáskörükön
belüli önálló döntéshozatali jogát”. E határozott
fogalmazás is azt jelzi, hogy a csak kötötten fel-
használható támogatások használatát általában
kerülni kell. 

Miért támogatja a charta a helyi adók
használatát, s miért elutasító a kötötten
felhasználható támogatásokkal 
szemben?

A charta által megfogalmazott ajánlások mel-
lett szóló érvek a helyi önkormányzatok elszá-
moltathatóságának problémakörével függenek
össze. A települési önkormányzatokat egy-egy
közkiadási döntés meghozatalakor felelõssé
kellene tenni e kiadás finanszírozásáért is. 

A saját döntési körben lévõ helyi adókról ál-
talánosan feltételezik, hogy elõsegítik az ön-
kormányzati elszámoltathatóságot. Ha a helyi
önkormányzatok javítani szeretnék a szolgálta-
tások színvonalát, akkor a saját helyi adók eme-
lésére kényszerülnek – ám a költségvetési meg-
takarítások lehetõvé tehetik akár a helyi adók
mérséklését is. Eszerint a választók, ha a helyi
adóterhelést túlzottan erõsnek találják (figye-
lembe véve a helyi szolgáltatások használatából
származó hasznokat is), egyértelmû jelzéseket
kapnak a következõ választásokon tanúsítandó
magatartásukhoz. Mindezek alapján persze úgy
is dönthetnek, hogy egy másik települést vá-
lasztanak lakóhelyül. Nem minden helyi adó-
nak kell saját döntési körben lennie ahhoz,
hogy az elõbbiekben értelmezett elszámoltat-
hatóság érvényesüljön. Ez ugyanis nemcsak a
helyi adóztatástól, hanem a helyben eldöntött
kiadások megítélésétõl is függ. Mindez megma-
gyarázza, hogy a charta miért fogalmaz úgy,

hogy a települési önkormányzatok forrásainak
csak „legalább részben” kell saját adóztatásból
származniuk.

A kötötten felhasználható támogatásokkal
szembeni ellenérvek azon alapulnak, hogy ezek
torzítják a helyi kiadási preferenciákat, illetve a
helyi közkiadások növekedésére is ösztönzõ
hatást gyakorolnak, mert a helyi önrészt felté-
telezõ céltámogatások használata gyengíti az
elszámoltathatóságot és fellazítja a települések
költségvetési korlátait.

AZ EURÓPA TANÁCS AJÁNLÁSAINAK 
VALÓ MEGFELELÉS MÉRTÉKE

A vizsgálat

Az Európa Tanács helyi pénzügyekre vonatko-
zó ajánlásainak való megfelelés felmérése egy
14 országra kiterjedõ elõzetes vizsgálat kereté-
ben történt. A felmérésben e 14 állam között
önkéntesen csatlakozva Magyarország is részt
vett (a vizsgált országok teljes listájához lásd az
1. táblázatot). A vizsgálatot az Európa Tanács
Helyi és Demokrácia Bizottsága mellett mûkö-
dõ szakbizottság végezte. 

Mit is jelent a helyi szabadság?

A vizsgálat során a bizottság berkein belül né-
hány alapvetõ kérdéssel kapcsolatban érdekes
viták alakultak ki.

Ezek egyike a körül folyt, hogy miként kell
helyesen értelmezni a charta helyi önkormány-
zatok szabadsága iránti elkötelezettségét.
Egyetértés volt abban, hogy a településeknek
elegendõ szabadsággal és autonómiával kell
rendelkezniük, ám egyesek mégis amellett ér-
veltek, hogy manapság nagyobb szerepet kap a
kiadások teljesítésének szabadsága a finanszíro-
zás szabadságával szemben. A bizottság arra a
következtetésre jutott, hogy a finanszírozás
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szabadsága változatlanul nélkülözhetetlen a he-
lyi demokrácia létéhez és mûködéséhez.

Vitatott kérdés volt továbbá, hogy vajon a
megosztott adóbevételeknek ugyanaz-e az el-
számoltathatóságra gyakorolt hatásuk, mint a
helyi adóknak, ha a központi adókból való he-
lyi részesedés aránya évrõl évre tárgyalások tár-
gyát képezi. A viták végsõ konklúziója szerint
az adómegosztás semmiféle körülmények kö-
zött nem erõsíti a települések elszámoltatható-
ságát abban az értelemben, ahogyan azt a char-
ta 9. cikkelyének 3. bekezdése ezt rögzíti. 

Mikor hasonlatosak 
a díjak a saját adókhoz?

A 9.3 cikkely hangsúlyozza, hogy – a törvényi
keretek között – lehetõség van a helyi adók és
a díjak mértékének szabad meghatározására. 
A szakbizottságban némi vita alakult ki a körül,
hogy mi is a „díjak” pontos jelentése. A végsõ
álláspont a nemzetközi statisztikai definíciókat
tükrözi. A mellékelt 1. kiemelés bemutatja a he-
lyi adók és használati díjak különbségeit. 

A szakbizottság döntése értelmében – a nem-
zetközi definíciókkal összhangban – a charta
9.3 cikkelyét úgy kell értelmezni, hogy e díjakat
helyi adóbevételként értelmezzük4.

Néhány tagállam amellett érvelt, hogy a díja-
kat saját helyi bevételnek is tekinthetjük, ha a he-
lyi önkormányzatok az önköltségi árat el nem
érõ díjakat is szabadon kivethetnek. Ilyen esetek-
ben – az érvelés szerint – a lakosság érzékeli a
szolgáltatások árait és kifogással élhet a települé-
si önkormányzat felé, s így e díjak a charta szel-
leme szerint a saját adókkal egyenértékûek. Az
érvelés következményeként például a helyi költ-
ségkapcsolt hulladékgyûjtési díjak ürügyet szol-
gáltathatnak arra, hogy a kormányzat megtagad-
ja a jogot a településektõl bármiféle egyéb saját
adó gyûjtésére finanszírozási forrásaik részeként.
Ezt az érvelést a szakbizottság nem fogadta el.

A támogatások tipológiája

A támogatások statisztikai kategorizálása az
eredetileg az Európa Tanács által kidolgozott s
késõbb az OECD5 által alkalmazott nemzetkö-
zi osztályozáson alapul.6

Az osztályozás kötött és szabad felhasználá-
sú támogatások között tesz különbséget. Az
osztályozást tartalmazza a 2. kiemelés.

A kötött felhasználású támogatások csak
meghatározott célokra fordíthatók, vagyis

2. kiemelés
A helyi önkormányzatok támogatásainak 

OECD által alkalmazott definíciói

A. szabad felhasználású támogatások:
A1. Normatív támogatások
(A1a) általános célú
(A1b) meghatározott célra kapott támogatások
A.2. Egyedi döntés alapján folyósított támogatások
B. Kötött felhasználású támogatások:
B1. Normatív támogatások
(B1a) nem céltámogatások 
(B1b) céltámogatások
B2. Egyedi döntés alapján folyósított támogatások 
(B2a) felhalmozási célú támogatások
(B2b) folyó tételek támogatásai

1 kiemelés
A helyi adók és a díjak közti különbség 

a nemzetközi definíciók szerint 

A nemzetközi meghatározások szerint a helyi költségvetések
néhány bevételi tétele díjként kerül számbavételre, holott
ezek valójában helyi adóbevételek. Ez a helyzet, ha:3

•a díj meghaladja a szolgáltatásnyújtás költségeit;
•a fizetõ nem a haszonélvezõ (például egy húsfeldolgo-

zási díj szedése a farmerek javára);
•a befizetéssel szemben nem áll egy meghatározott

szolgáltatás (például vadászati és horgászengedélyek
díjai);

•a realizált hasznok nincsenek arányban a befizetésekkel.
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ezekkel csak bizonyos szolgáltatások költségei
fedezhetõk. A nem kötött felhasználású (általá-
nos) támogatások szabadon felhasználhatók,
így ezek hasonlítanak a helyi önkormányzatok
(szintén nem kötött felhasználású) helyi adó-
bevételeihez.

A charta szövege meglehetõsen világos út-
mutatásokkal szolgál a statisztikai besorolások
használatával kapcsolatban. Eszerint „amennyi-
re csak lehetséges, a helyi önkormányzatoknak
szánt támogatások ne legyenek kötött felhasz-
nálásúak, vagyis a B csoportba sorolt támogatá-
sok kerülendõk, s csak az A csoport szerinti tá-
mogatások fogadhatók el.”

A szakbizottsági vita során elhangzott olyan
vélemény is, amely szerint a charta nem külön-
bözteti meg megfelelõen a B csoportba sorolt
támogatásokat. Néhány kötött felhasználású
támogatási rendszer azonban tágabban értel-
mezett, s több szabadságot enged a települé-
seknek, mint mások. Az érvelés szerint ezeket
a különbségeket figyelembe kell venni a 9.7 cik-
kelynek való megfelelés megítélésekor. A nem-
zetközi statisztikák azonban nem tesznek kü-
lönbséget a szûkebb értelemben vett, illetve a
tágabban értelmezett kötött felhasználású tá-
mogatások között. A bizottság egyetértett ab-
ban, hogy mindez további megfontolást igé-
nyel.

Néhány tagállam a kötött felhasználású tá-
mogatások mellett szállt síkra. Eszerint e tá-
mogatásokra azért van szükség, hogy a helyi
önkormányzatokat ennek segítségével kom-
penzálják az új feladatok költségei miatt. Ezen
érvelés a charta értelmezésével kapcsolatosan
figyelemre méltó volt, és így a kötött felhasz-
nálású támogatások használatának kiterjedtsé-
gét és szükségességét a szakbizottság külön
feltáró vizsgálat tárgyává tette. Az eredményt
összefoglaló tanulmányra a cikk következõ
szakaszában visszatérünk.7

Végül megemlítjük, hogy olyan vélemény is
elhangzott, amely szerint a céltámogatásokra
szükség van a fejlesztésekkel összefüggésben.

A kötött felhasználású támogatások ilyen alkal-
mazását az Európa Tanács alapvetõen elfogadja
a charta szövegéhez csatolt értelmezõ beszá-
moló szerint.

A 2004. évi szintek összehasonlítása 

Az elõzetes tanulmány szerint az európai or-
szágok tekintetében a saját adók átlagos rész-
aránya 36 százalék (lásd 1. táblázat, 9. oszlop).
A legfrissebb OECD-tanulmány (OECD,
2006) hasonló eredményekre jutott, hiszen
eszerint a saját adók a helyi források 40 száza-
lékát teszik ki.

A kötött felhasználású támogatások legna-
gyobb arányban (8. oszlop) Albániában, Cseh-
országban és Hollandiában vannak jelen. A sa-
ját adók (9. oszlop) legkisebb súllyal Csehor-
szágban, Észtországban és Norvégiában szere-
pelnek. A beszámoló jóváhagyásával a szakbi-
zottság úgy foglalt állást, hogy ezek a szélsõsé-
ges esetek is összhangban vannak a charta szel-
lemével.

Idõbeli összehasonlítás

A helyi önkormányzatoknak folyósított támo-
gatások összege és adóbevételeik idõbeli alaku-
lása alapján a decentralizáció erõsödésének irá-
nyába mutató trend rajzolódik ki. (Lásd 2. táb-
lázat)

A helyi adók (9. oszlop) használatán a kiala-
kult helyzet nem romlott, ám a 2004-ben a he-
lyi adók legalacsonyabb arányait felmutató or-
szágok egyike sem tapasztalhatott elõrelépést.

A vita során néhány ország arról számolt be,
hogy bár a helyi önkormányzatoknak jogukban
állt helyi adók kivetése, ám a települések mégis
vonakodnak attól, hogy ténylegesen éljenek is e
joggal. Az OECD (2006) ezzel kapcsolatban
megjegyzi, hogy az ilyen „ki nem használt
adóztatási jog” a fiskális intézmények s az adó-
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verseny ezen intézmények által generált ösz-
tönzõinek alaposabb megismerésére sarkall.

Úgy tûnik, a kötötten felhasználható támo-
gatások alkalmazása intenzívebbé vált. A leg-
jobban teljesítõ országok közül 2004-ben négy
(1. táblázat 8. oszlop) a kötött felhasználású tá-
mogatások elõtérbe kerülését tapasztalhatta.
Vajon ezek az országok úgy gondolták, hogy e
támogatások intenzívebb használata nélkülöz-
hetetlen volt az új helyi feladatok finanszírozá-
sához? Ez volna a feladatok fokozottabb de-
centralizációjának szükségszerû következmé-
nye? A következõ szakaszban ezt a kérdést jár-
juk majd körül.

A TELEPÜLÉSEK ÚJ FELADATAINAK 
FINANSZÍROZÁSA – EGY EURÓPAI MODELL8

A hipotézis

Az utóbbi években azt tapasztalhattuk, hogy a
helyi adókból származó bevételek és a támoga-
tások jelentõsége fokozatosan nõtt (2. táblázat
7. oszlop), amely a decentralizáció erõsödésére
utal. Ugyanezen idõszak során nõtt a települési
önkormányzatoknak folyósított támogatások,
különösen a kötött felhasználású támogatások
jelentõsége. Mindkét trend mûködését megerõ-
sítik az OECD friss adatai (OECD, 2006).

Az Európa Tanács által készített elõtanul-
mány (ET, 2009a) több érintettje ezen fejlemé-
nyek együttesét annak megnyilvánulásaként ér-
telmezi, hogy a helyi önkormányzatok felada-
tainak egyre növekvõ mennyisége elkerülhetet-
lenné tette az egyre inkább támogatásokra,
ezen belül pedig a kötött felhasználású támoga-
tásokra épülõ központi finanszírozást.

Az Európa Tanács e hipotézis részletes vizs-
gálata mellett döntött. E vizsgálat 23 önkénte-
sen részt vevõ országra terjedt ki, amelynek ke-
retében áttekintették, hogy ezen országok mi-
lyen gyakorlatot követve finanszírozzák az új
települési feladatokat (ET, 2009b).

Megfelelõen kompenzálják a 
településeket az új feladatok 
ellátásáért?

A települési önkormányzatok gyakran kifogá-
solják, hogy a központi kormányzatok hajla-
mosak új feladatokkal terhelni õket anélkül,
hogy az ellátáshoz szükséges finanszírozási
források a települések rendelkezésére állnának.
A tanulmány nem erõsítette meg, hogy e hely-
zet valóban fennáll. A 23 ország közül 15 saját
megítélése szerint csaknem mindig gondosko-
dik az új feladatok finanszírozásáról, 6 pedig
„általában” nem feledkezik meg errõl. Mind-
össze két olyan ország volt, amely saját bevallá-
sa szerint általában nem teszi elérhetõvé a szük-
séges finanszírozási forrásokat.

Egy friss tanulmányban az Európai Önkor-
mányzatok és Régiók Tanácsa (Council of
European Municipalities and Regions) köze-
lebbrõl is megvizsgálta a települések igényeit.
Az európai településszövetségek által rendelke-
zésre bocsátott adatokon alapuló jelentésük-
ben9 az új települési feladatok finanszírozási
gyakorlatait méltányolva értékelték – ám a
kompenzációkkal kapcsolatban némi elégedet-
lenségnek is hangot adtak, továbbá kifogásol-
ták, hogy a konzultációs folyamatok túlságosan
megkésettek és szûkre szabottak.

Hogyan kompenzálják a településeket
az új feladatokkal összefüggésben?

Mit is jelent a „finanszírozás”, illetve a „kom-
penzálás”? A kompenzálás – ahogy az a Tanács
által készített felmérésbõl kitûnik – nem kizá-
rólag a támogatások megemelésének formájá-
ban jelentkezik.

A belgiumi Vallon régió például egyes ese-
tekben kompenzációban részesült a helyi ön-
kormányzatokhoz átkerült feladatokért a
szóban forgó feladatokat ellátó személyzet
áthelyezése révén. Egy másik esetben a kom-
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penzációt a településeket segítõ tanácsadó al-
kalmazása jelentette (környezetvédelmi kér-
désekben).

Máskor a központi kormányzatok kompen-
záció gyanánt lehetõvé teszik a településeknek
új adók kivetését. A bizottság szerint ez a kom-
penzációs eljárás azonban megkérdõjelezhetõ.
Új helyi adók kivetésének engedélyezése a köz-
pontilag telepített új feladatok finanszírozása
érdekében a finanszírozás politikai felelõsségét
helyi szintre helyezi. Ez pedig sérti az elszá-
moltathatóság célját, s a helyi politikusok eset-
leg nem is fogadják el kompenzációként (ha-
csak az új adók – miként Norvégiában is – nem
megosztott adóbevételek). 

Az általunk alkotott kép nem lesz nagyon
különbözõ akkor sem, ha – miként ez az egyik
vizsgált ország esetében megvalósul – a kom-
penzáció gyanánt a települések engedélyt kap-
nak új helyi díjak szedésére (ahogyan ez példá-
ul Svédországban is történik).

Miért kompenzál a központi kormányzat
az új helyi feladatok költségeiért?

Nagyon lényeges kérdés, hogy új helyi felada-
tok keletkezésekor miért a központi kormány-
zattól származó támogatásokkal történõ finan-
szírozást preferálják ahelyett, hogy a helyi adók
emelésével operálnának.

Az egyik érv szerint ennek oka az elszámol-
tathatóságra való törekvés. Ha a központi kor-
mányzat a települések számára új kötelezõ fel-
adatokat ír elõ, kívánatos, hogy a központi kor-
mányzat a finanszírozásért is politikailag fele-
lõs legyen a központi szinten értelmezett elszá-
moltathatóság elérése érdekében. A központi
kormányzat erõteljesebb elszámoltathatósága
úgy is elérhetõ, ha a kompenzáció terhét az új
jogi keretek kialakításáért felelõs minisztériu-
mok viselik – ahogy ez Dániában, Franciaor-
szágban, Lettországban és a belgiumi Flamand
régió esetében is tapasztalható.

A kompenzálás széles körû használatának
egyik oka lehet, hogy ezáltal könnyebbé válik az
új feladatok decentralizációja. Pénzügyi kom-
penzálás nélkül a települések elutasíthatják az
új feladatokat. Mindez megakadályozhatja a
feladatok decentralizációját, még akkor is, ha –
a szubszidiaritás elvének megfelelõen – e fel-
adatok kezelését helyi szinten kellene megolda-
ni. A bizottság nagy többsége azonban arról
számolt be, hogy a települések általában lelke-
sen fogadják el az új feladatokat – habár olyan
véleményt is lehetett hallani, hogy e hajlandó-
ság nem is annyira azzal magyarázható, hogy a
települések kedvezõen ítélik meg az általuk
nyújtott szolgáltatások színvonalát, hanem
sokkal inkább a kompenzálás megszerzése irán-
ti vágy a fõ hajtóerõ.

Az általános célú támogatásokkal 
megvalósított kompenzálás nehézségei

Az általános célú támogatásokat az önkor-
mányzatok saját preferenciáiknak megfelelõ-
en, tetszõleges módon használhatják fel. E tá-
mogatásokat általában különbözõ mutatók
alapján allokálják a településekhez. Ilyen mu-
tató lehet például a népesség száma és össze-
tétele, de – attól függõen, hogy milyen feladat
decentralizálásáról van szó – figyelembe szo-
kás venni egyéb gazdasági-társadalmi mutató-
kat is. Az általánosan felhasználható támoga-
tások kompenzálási célú alkalmazása azért
nem egyszerû, mert esetenként nehéz lehet
olyan indikátorokat kiválasztani, amelyek al-
kalmasak lehetnek a kompenzáció olyan el-
osztására, amely pontosan igazodik az új fel-
adattal kapcsolatos költségek szerkezetéhez.
Az általánosan felhasználható támogatások-
kal történõ kompenzálás egyes önkormány-
zatokhoz többletforrásokat juttat (ezek „túl-
kompenzáltak” lesznek), míg mások esetleg
nem jutnak hozzá a szükséges források teljes
összegéhez.
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A kötött felhasználású támogatások
alkalmasabb kompenzálást eredmé-
nyeznek?

A kötött felhasználású támogatások ebbõl a
szempontból nem sokat segítenek. Ha egy új
feladat finanszírozását kötötten felhasználható
kompenzációval kívánják megoldani, akkor en-
nek eredménye – hasonlóan a normatív támo-
gatások esetéhez – pontatlan forráselosztás
lesz, hiszen a megfelelõ indikátorok kiválasztá-
sa itt sem egyszerû. Ám a kötött felhasználás
elrendelése mégis csábító lehet a központi kor-
mányzat számára, hiszen az a kontroll eszköze
lehet.

A kötött felhasználású támogatások olyan
formái, amelyek részbe fedezik az új feladatok
költségeit, azonban lényegesen jobban szolgál-
ják a kompenzációk jobb elosztását. Ezek révén
a központi kormányzat a helyi közkiadások
társfinanszírozását végzi, amely révén értelem-
szerûen a költségek keletkezési helyére irányul-
nak a források. A kötött felhasználású támoga-
tások a kontroll eszközei is lehetnek, hiszen
ösztönzést jelentenek a települések számára,
hogy a feladatokat a központi kormányzat el-
várásainak megfelelõen lássák el. Az éremnek
azonban másik oldala is van. Ha a helyi kiadá-
sok központi megtérítésre számítatnak, felme-
rül annak a kockázata, hogy a települések eset-
leg a szükségesnél nagyobb összegben költe-
keznek.

Mindezek alapján azt a következtetést von-
hatjuk le, hogy az új feladatokhoz kapcsolódó
kompenzációk leghatékonyabb elosztását kö-
tött felhasználású támogatások révén valósít-
hatjuk meg. Ám e támogatási rendszer a helyi
prioritások torzulásának kockázatával jár, s
hozzájárulhat a helyi kiadások szükségtelen
megnövekedéséhez.

A különbözõ megoldások további vizsgálata
alapján megállapíthatjuk, hogy a kompenzálási
célú kötött felhasználású támogatások gyakran
olyan kötött felhasználású támogatások, ame-
lyek önkormányzati társfinanszírozást köve-
telnek. Más esetekben ezeket beruházási cé-
lokkal összefüggésben alkalmazzák. Mindkét
támogatási forma megfelelõ kapcsolatot létesít
a támogatási források elosztása és a költségek
között. 

Az új feladatok finanszírozásának 
európai modellje

A tanulmány megállapításai alapján képet al-
kothatunk arról, hogy a legtöbb európai ország
– esetenként kötelezõ erejû szabályok alapján –
miként kívánja az új feladatokhoz történõ köz-
ponti hozzájárulást megvalósítani.

Franciaország a kompenzációk alkotmányos
követelményével rendelkezik. Számos más or-
szág általánosan elfogadott eljárásokat alkal-
maz. A kompenzáció mértéke és szerkezete
gyakran önkormányzati társulásokkal folyta-
tott tárgyalások során alakul ki.

Mindössze három ország számolt be arról,
hogy a náluk kialakult eljárásrendben nem sze-
repelnek efféle tárgyalások – 20 országban vi-
szont, ahol a tárgyalások általában, illetve min-
den esetben megtörténnek, e tárgyalások rend-
szerint valamiféle konszenzust és megállapo-
dást eredményeznek.

Csaknem minden esetben egy állandó testü-
letet hoztak létre a központi kormányzat és a
települési társulások közti egyeztetések lefoly-
tatására. Ezek mindegyike rendelkezik közös
jellemzõkkel, amelyeket összefoglalóan a tár-
gyalásos kompenzálás európai modelljeként
említhetünk.
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SSemmi sem bizonyítja jobban, hogy felgyorsul-
nak az események, és hogy a világ egyetlen faluvá
válik, mint hogy a magyar közönség nemcsak
hogy ugyanabban az évben olvashatta ezt a köny-
vet, mint amelyben az Egyesült Államokban és az
Egyesült Királyságban kiadták, hanem rövidre rá
olvashatja ezt az ismertetést is. Mindez nemcsak
azt a nagy és növekvõ sebességet mutatja, amely-
lyel az eszmék terjeszthetõk, hanem azoknak az
eseményeknek és eszméknek a rendkívüli fontos-
ságát is, amelyeket a könyv tárgyal és bemutat.

BEVEZETÉS, HÁTTÉR

Ezt nem lehet jobban leírni, mint ahogy a szer-
zõ teszi könyve Bevezetésének elsõ mondatai-

ban. „Az 1930-as évek óta ez a legsúlyosabb
pénzügyi válság1. Bizonyos értelemben a mos-
tani helyzet hasonlít ugyan az elmúlt huszonöt
évben tapasztalt krízisekre, ám van egy óriási
különbség: ez a válság a dollár nemzetközi tar-
talékdeviza-szerepén alapuló hitelexpanzió
korszakának végét jelzi. Míg az idõszakosan ki-
robbanó válságok egy nagyobb ívû fellendülés-
hanyatlás folyamat részének tekinthetõk, addig
a jelenlegi krízis egy több mint huszonöt éve
tartó szuperboom betetõzését jelenti. Az ese-
mények megértéséhez új paradigmára van
szükség. Téves, sõt félrevezetõ az az igen elter-
jedt nézet, miszerint a pénzpiacok mindig az
egyensúlyi helyzet felé tartanak. A jelenlegi
problémákat nagymértékben köszönhetjük an-
nak, hogy a nemzetközi pénzügyi rendszer is
éppen ezen az elméleten alapul. Az általam ja-
vasolt új paradigma nem korlátozódik a pénz-
piacokra. A gondolat és a valóság közötti kap-
csolatokra épül, hangsúlyozva, hogy a történe-

Soros György

A 2008-as 
hitelválság és
következményei*

SCOLAR KIADÓ, 2008

* A recenzens ezúton köszöni meg – a szokásos fenn-
tartásokkal – Csaba Lászlónak és Gyõrffy Dórának ér-
tékes megjegyzéseiket és segítségüket.
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lem alakulását nagymértékben befolyásolják a
különbözõ téveszmék és félreértelmezések.”
(7. oldal)

A Bevezetés további részében a szerzõ leírja
azt a szubjektív okot, ami miatt megírta ezt a
könyvet. „A reflexivitás elméletét már elsõ
munká[já]ban, »A pénz alkímiájában« is kifej-
tette”, de (…) „a gazdaságkutatók [pontosab-
ban: „a tudományos körökben”] nem vették
igazán komolyan” (8. oldal). „Egy elvont elmé-
let iránt nagyon nehéz felkelteni mások érdek-
lõdését (…), ám a jelenlegi helyzet kiváló alka-
lom arra, hogy egyszerre demonstráljam az el-
mélet jelentõségét és alkalmazhatóságát. (…)
Talán ez utóbbi [szempont] volt az, amely leg-
inkább sarkallt a könyv kiadására.” (9–10. ol-
dal) A már a korábbi könyvben is kifejtett el-
gondolás egyszerû. „A tökéletes tudást feltéte-
lezõ klasszikus közgazdaságtannal szemben
úgy vélem, nincs olyan piaci szereplõ vagy mo-
netáris, illetve költségvetési szerv, amely kizá-
rólag ismeretekre hagyatkozva hozna döntése-
ket. A piaci árakra igenis hatással vannak a téves
nézetek és félreértelmezések, mi több, a piaci
árak maguk is befolyásolják a mögöttük lévõ
úgynevezett fundamentumokat. Az árak nem
véletlenszerûen ingadoznak az egyensúlyi hely-
zet körül, mint ahogyan azt a ma elfogadott né-
zet hirdeti. (…) A percepciót és a valóságot
kétirányú reflexív kapcsolat köti össze, amely
kezdetben önerõsítõ, majd végül önpusztító
fellendülés/hanyatlás folyamatok, illetve bubo-
rékok kialakulását eredményezheti.” (10. oldal)
A könyv értékelését ennek az ismertetésnek a
végén fogom megkísérelni, de már ez a néhány
mondat is elegendõ lehet annak az állításnak az
alátámasztására, hogy az ebben a néhány mon-
datban bemutatott elgondolás realisztikusnak
látszik.

A bevezetést egy második bevezetés követi,
amelynek címe A háttér, és amely leírja a 2007.
augusztus 6-án kezdõdött eseményeket, ami-
kor „csõdöt jelentett az egyik legnagyobb füg-
getlen amerikai jelzálog-hitelezõ, az American

Home Mortgage, miután alkalmazottainak
nagy részét elbocsátotta” (13. oldal). Általában
ezt tekintik a válság kezdetének. „Noha a vál-
ság nagyon lassan bontakozott ki, az elõjelek
már évekkel korábban is észrevehetõk lettek
volna. (…) A reálkamatláb (…) harmincegy
hónapon keresztül negatív értéket mutatott.
(…) Amikor a pénz ingyen van, a racionális hi-
telezõk addig hiteleznek, amíg már nincs kinek
hitelt nyújtani. (…) A Wall Street-i befektetési
bankárok újfajta technikákat alakítottak ki,
amelyekkel a hitelkockázatot egyéb (…) befek-
tetõkre (…) háríthatták. (…) 2000-tõl a 2005-
ös esztendõ közepéig több mint 50 százalékkal
nõtt a használt lakások piaci értéke, és építke-
zési lázban égett az ország. (…) A hitelezés
szabályait semmibe vették. (…) A bankok és a
minõsítõ intézetek jelentõsen alábecsülték a
(…) kockázatot. (…) Valóságos értékpa-
pírosítási2 õrület vette kezdetét. (…) Elkerül-
hetetlen lett tehát a szomorú vég. (…) A válság
kirobbanását követõen feltûnõ gyorsasággal
omlottak össze a pénzpiacok. Minden, ami el-
romolhatott, elromlott. (…) A lakóingatlanok-
ról a recesszió továbbgördült a hitelkártya- és
az autóhitelekre, valamint a kereskedelmi célú
ingatlanokra. (…) Az elmúlt néhány évtized-
ben számos súlyos pénzügyi válság sújtotta az
Egyesült Államokat, (…) a jelenlegi recesszió
azonban egészen más jellegû. (…) A piac egyik
szegmensérõl terjedt át a többiekre, különösen
azokra, amelyek strukturált és szintetikus ter-
mékekkel3 operálnak. (…) A pénzpiacok és a
pénzügyi hatóságok érthetetlen módon vona-
kodtak észrevenni, hogy a folyamatok már a re-
ális értelemben vett gazdaságra is hatással van-
nak. (…) Arra a következtetésre kell ezen a
ponton jutnom, hogy a pénzügyi hatóságok és
a pénzpiacok résztvevõi alapvetõ tévedések
rabjai a piacok mûködésével kapcsolatban. (…)
Amellett érvelek tehát, hogy a globális pénz-
ügyi rendszer hamis elképzeléseken alapul. (…)
A könyv elsõ részében bemutatom (…) a fogal-
mi keretrendszert (…), a második részben pe-
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dig ezeket a kereteket alkalmazom a jelenlegi
helyzetre. (15–28. oldal)

PERSPEKTÍVA 

AZ ALAPESZME Az elsõ rész, a Perspektíva elsõ
fejezete azt az alapeszmét írja le, amelyet a
szerzõ már más mûveiben is bemutatott. „Mi
magunk is résztvevõi vagyunk azokak az ese-
ményeknek, amelyeket meg akarunk érteni”,
(...) „ám az emberi történések tökéletes megér-
tését akadályozzuk meg azzal, hogy részei va-
gyunk a világnak”. (3. oldal) Megkülönbözteti
a kognitív funkciót, azt, hogy „megpróbáljuk
megérteni a világot, amelyben élünk”, a „parti-
cipatív”, vagyis a „részt vevõ funkciót”, ami azt
jelenti, hogy mi is szeretnénk befolyásolni az
eseményeket, és elõnyünkre változtatni az
adott helyzeten”, de találóbb rá a manipulativ
megnevezés. (30. oldal) Ennek az a nyilvánvaló
következménye, hogy „az adott jelenség már
nem csupán a tények összessége, hanem át van
szõve a különbözõ szándékokkal és elvárások-
kal. A múltat ugyan pontosan meg lehet hatá-
rozni, de a jövõ már a szereplõk döntéseinek
függvénye. Ennélfogva a szereplõk már nem
alapozhatják döntéseiket kizárólag az ismere-
tekre, a tudásra, hiszen a jelen és a múlt mellett
a jövõbeli eshetõségekkel is számolniuk kell.”
(31. oldal) Ez a reflexivitás fogalmára vezet,
amellyel késõbb fogunk foglalkozni. „A reflexív
helyzetekben ezek a funkciók épp attól a füg-
getlen változótól fosztják meg egymást, amely-
lyel pontos eredményre juthatnánk.” (32. ol-
dal) A keresleti és kínálati függvények nem te-
kinthetõk egymástól függetlenül adottnak, ha-
nem hatnak egymásra, és ezért nem elõre megha-
tározott tények. „Vegyük példaként a részvény-
piacot. Az emberek jövõbeli részvényárakra spe-
kulálva adnak-vesznek részvényeket, pedig az
árakat a befektetõk várakozásai befolyásolják. Az
elvárásokat azonban nem tekinthetjük tudásnak.”
(Ugyanott, kiemelés tõlem, Sz. Gy.)

Ez a hagyományos közgazdasági elmélettel
szembeni éles kritikára vezet. „A klasszikus
közgazdászok egyszerûen kijelentették: a piaci
szereplõk tökéletes tudás birtokában hozzák
meg döntéseiket” (ugyanott). „Biztos vagyok
abban, hogy a racionális várakozások elmélete
teljes mértékben félreérti a pénzügyi piacok
mûködését”, és ezért „a tudományos körökön
kívül már senki sem veszi komolyan” (33. ol-
dal). Ezt hosszas, filozófiai jellegû érvelés kö-
veti, amely arra a következtetésre vezet, hogy
„kénytelenek [vagyunk] valamiféle képet alkot-
ni a világról, miközben elképzeléseink sosem
egyezhetnek pontosan a valósággal” (39. oldal).

EGY SIKERTELEN FILOZÓFUS EMLÉKIRATAI A má-
sodik fejezet, Egy sikertelen filozófus emlékiratai
a szerzõ és apja személyes élményeivel foglal-
kozik, valamint a szerzõ Karl Popperhez és né-
zeteihez fûzõdõ bécsi kapcsolataival. Az elsõ
fejezet utolsó mondatában találhatjuk meg an-
nak okát, hogy a szerzõ miért iktatta be ezt a
fejezetet, amellyel itt, hely hiányában, nem fog-
lalkozhatunk részletesebben: „Nagyon fiatalon
megtanulhattam, hogy a hamis feltevésekre ala-
pozott ideológiák igenis megváltoztathatják a
valóságot” (39. oldal). Európaiak és különös-
képpen kelet-európaiak érthetik meg a legjob-
ban ennek a tételnek az eredendõ igazságát és
egyben fontosságát; ez a tétel egyébként nyil-
vánvaló módon alátámasztja a szerzõ nézeteit.
Ez a fejtegetés tehát nem személyes jellegû
okokból a szövegbe beillesztett kitérés, hanem
gondolatai eredetének és kialakulásának a leírása.

A REFLEXIVITÁS ELMÉLETE A harmadik fejezet 
A reflexivitás elmélete, amely a szerzõnek az ez-
zel az elmélettel kapcsolatos nézeteit fejti ki,
itt szintén csak kevésbé részletesen tárgyalha-
tó, hangsúlyozva, hogy ez a bíráló ezt a fejeze-
tet tekinti a legfontosabbnak. Maga a szerzõ
ezt a fejezetet a következõ megjegyzéssel ve-
zeti be: „Ez a fejezet kissé nehezebb olvas-
mánynak tûnhet, és ismétlõdõ gondolatokat is
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tartalmaz. Azok az olvasók, akik csak a pénz-
piacok iránt érdeklõdnek, nyugodtan átugor-
hatják.” (55. oldal) 

E bíráló szerint e fejezet legfontosabb eleme
a felvilágosodás és a posztmodern gondolkozás
összehasonlítása. „A felvilágosodás filozófusai
az értelemben hittek: úgy vélték, hogy a való-
ság teljesen különálló és független az értelem-
tõl, ezért ez utóbbitól várták, hogy teljes és
pontos képet adjon a világról.” (63. oldal) 
A posztmodern gondolkozás látja ennek a fel-
fogásnak a csapdáit, de „a valóság posztmodern
megközelítése már lényegesen veszedelmesebb
vállalkozás. A felvilágosodást lekörözve felis-
merték ugyan, hogy a valóság igenis manipulál-
ható, viszont az igazságkeresést nem emelték
be a feltételek közé. Ennélfogva a valóság mani-
pulálásának sem szabtak határt.” (71. oldal) Ez
a tétel frontális támadásra vezet esküdt ellensé-
ge, a Bush-kormányzat ellen. Most „már pon-
tosan látom, mi az, ami a posztmodern kifeje-
zésmódot és a Bush-kormányzat ideológiáját
közvetlenül összeköti.” (74. oldal) E kormány-
zat egyik vezetõ tanácsadója (és, következés-
képpen maga a kormányzat) „nem csupán felis-
merte, hogy az igazságot manipulálni lehet, ha-
nem egyenesen elsõbbséget adott a manipulá-
ciónak” (75. oldal). „Így jutunk el tehát ahhoz
a paradox konklúzióhoz, miszerint a politika
magasabb rendû normái is illúziókon alapul-
tak, és a valóság manipulálhatóságának felis-
merésével ezek is meginogtak.” (79. oldal) En-
nek a fejezetnek ez a – véleményem szerint –
legfontosabb része a következõ erkölcsi jelle-
gû tételekkel zárul: „Meggyõzõdésem, hogy
az amerikai demokrácia elsõ kétszáz esztende-
jében a politikai kommunikáció sokkal inkább
az õszinteség és az ellenvélemények tisztelete
jegyében zajlott, mint manapság.” (Ugyanott)
„Ahhoz, hogy ismét megvalósítsuk a koráb-
ban már bevált, magasabb rendû normákat, az
embereknek fel kell ismerniük, hogy a mani-
pulálhatóság ellenére is számít a valóság.”
(79–80. oldal)

REFLEXIVITÁS A PÉNZPIACOKON A negyedik fe-
jezet, a Reflexivitás a pénzpiacokon kezdetével a
szerzõ elhagyja az „elvontabb” (86. oldal) fejte-
getéseket és a valósággal kezd foglalkozni, a
pénzpiacok valóságos problémáival, azokkal a
problémákkal, amelyek feltehetõleg jobban ér-
deklik a olvasót, mint az elsõ három fejezet fi-
lozófiai jellegû spekulációi.

Az elsõ néhány oldal az egyensúlyi elmélet-
tel és a racionális várakozások elméletével fog-
lalkozik és csak néhány részletet ad hozzá ah-
hoz, amit már az elõbb leírtunk. Az alapvetõ
tételt eléggé nyersen adja elõ az Ellenkezõ el-
mélet címû alfejezet elsõ mondataiban. „To-
vábbra is fenntartom, hogy az uralkodó elõíté-
letek befolyása miatt a pénzpiacok bizonyos ér-
telemben mindig tévednek (kiemelés tõlem, Sz.
Gy.), viszont rendes körülmények között már
képesek ellensúlyozni a szélsõségeket. Idõn-
ként elõfordulhat, hogy az uralkodó elõítéletek
nemcsak a piaci árakra, hanem a mögöttük lévõ
úgynevezett fundamentumokra is kihatnak.
(…) A fundamentumokban bekövetkezõ válto-
zások megerõsítik a téves várakozásokat egy
kezdetben önerõsítõ, majd végül önpusztító
folyamat során. Természetesen a fellendü-
lés/hanyatlás (boom/bust) ciklusok nem állan-
dósult jelenségek, hiszen az uralkodó elõítéle-
tek legtöbbször még a fundamentumok válto-
zása elõtt korrigálják önmagukat. (…) Mégis
léteznek ilyen folyamatok. (…) A boom/bust
ciklusok akár történelmi jelentõségûvé is vál-
hatnak. Ez történt a nagy gazdasági világválság
idején, és ma is hasonló jelenség van kibontako-
zóban még akkor is, ha egészen más jelleget
ölt.” (93–94. oldal) Amint láthatjuk, ez az
elemzés már itt is a késõbb, az ötödik–nyolca-
dik fejezetben tárgyalandó mai problémákra
utal, de ez a fejezet mégis elsõsorban a múltbe-
li eseményekkel és nem a jelenlegi problémák-
kal foglalkozik.

Az elsõ ilyen múltbeli esemény az 1960-as
évek konglomerátumboomja volt. Ebben az
idõben „a legvérszegényebb vállalatok is ragyo-
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gó mutatókat produkáltak pusztán azzal, hogy
csatlakoztak az akvizíciós hullámhoz” (95. ol-
dal), vagyis hogy felvásároltak más vállalatokat.
Ezt „az a téves meggyõzõdés táplálta, hogy a
vállalatokat a közzétett részvényhozam emel-
kedése alapján kell értékelni a növekedés valódi
okától teljesen függetlenül” (96. oldal), vagyis
feltételezve, hogy az értékpapír-áttételezés4

(equity leveraging) eredménybõvülést generál-
hat. „Amikor a részvényárak zuhanni kezdtek,
a hanyatlás már önmagát táplálta.” (97. oldal)
Ez tehát klasszikus boom/bust folyamat volt, a
boom a részvényárak növekedésére épült, ami-
nek végül is meg kellett állnia, és a boom össze-
omlása elkerülhetetlen lett. A második ilyen
esemény az ingatlanbefektetési társaságok ese-
te volt. Az ilyen társaságok részvényeinek ára
„egy hónap alatt szinte megduplázódott. A ke-
reslet kínálatot generált, és az új részvények el-
öntötték a piacot. Amint nyilvánvalóvá vált,
hogy vég nélkül alakulnak újabb jelzálogtársa-
ságok, az árak (…) zuhanni kezdtek” (99. ol-
dal) és a boom összeomlott. 

A legfontosabb volt azonban „az 1980-as
évek nemzetközi bankválsága” (100. oldal). 
A szerzõnek az az alapvetõ állítása, hogy a ma-
gánszemélyeknek vagy vállalatoknak nyújtott
hitelek esetében „a buborékok akkor képzõd-
nek, amikor a bankok az ingatlan árára úgy te-
kintenek, mintha az független lenne attól, hogy
a bank éppen annak alapján kíván hitelt kihe-
lyezni” (101. oldal). Az ingatlan értéke azon-
ban nem adott, amint ezt a hagyományos elmé-
let és a bankok feltételezik, hanem a bankok-
nak az a hajlandósága, hogy az ingatlanok alap-
ján hitelt nyújtsanak, növeli az értéküket. Ez
tehát egy önmagát tápláló folyamat, amelynek
meg kell állnia, ha pedig megáll, akkor az össze-
omlásra vezet. Ha viszont „az adósok (…) álla-
mok (…) voltak, nem kértek tõlük fedezetet”
(100–101. oldal), és a hitelt az államok hitelké-
pessége alapján nyújtották. Az államok hitelké-
pességét azonban növelte a bankoknak az a haj-
landósága, hogy hitelt nyújtsanak nekik, és

ezért ez ismét olyan folyamat volt, amely ön-
magát táplálta, és amelynek meg kellett állnia és
össze kellett omlania. Ezért a tétel világos. 
A bankok tevékenysége befolyásolja a funda-
mentumokat, az ingatlanok értékelését és az ál-
lamok gazdasági helyzetét, azért nyújtják a hi-
telt, mert a bankok tevékenysége növeli az ingat-
lanok értékét és javítja az országok helyzetét, és
ennek a folyamatnak elõbb-utóbb meg kell áll-
nia, amit összeomlásnak kell követnie, ha ez az
önmagát erõsítõ folyamat túllép egy bizonyos
határt, vagy ha kedvezõtlen sokk következik be.

BOOM/BUST MODELL A következõ alfejezetben
bemutatott boom/bust modell az elõbb leírtak
általánosítása, és ennek megfelelõen „a dráma
(…) nyolc fázison keresztül bontakozik ki”
(102. oldal). „Az általam felvázolt fellendü-
lés/hanyatlás görbe (…) furcsán aszimmetri-
kus, hiszen kezdetben lassan indul, fokozato-
san felgyorsul, majd a végén meredeken vissza-
esik.” (104. oldal). A szerzõ egy elméleti és há-
rom empirikus ábrát mutat be, és az empirikus
ábrák nyilvánvaló módon megfelelnek a elmé-
letnek és az elméleti ábrának. A reflexivitás más
formái is lehetségesek, és „a lebegõ árfolyam-
rendszerek esetében (…) a piaci érték és az
úgynevezett fundamentumok közötti reflexív
kapcsolat miatt többéves hullámok alakulnak
ki.” (107. oldal) 

Az ismertetett meggondolások és empirikus
bizonyítékok gazdaságpolitikai következmé-
nyei egyenesen adódnak a leírtakból és messze
visznek... „Mivel a pénzpiacok nem tartanak au-
tomatikusan az egyensúly felé, nem lehet õket
magukra hagyni. A periodikusan megjelenõ vál-
ságok különféle szabályozási reformokat pro-
vokálnak.” (108. oldal, kiemelés tõlem, Sz.
Gy.). Az elõbbiekkel éles ellentétben „a pénz-
piacok a mai paradigma szerint az egyensúly irá-
nyába haladnak. Ebbõl az elképzelésbõl ered az
a nézet, miszerint a tényleges piaci árak vélet-
lenszerûen mozdulnak el az elméleti egyen-
súlytól. Ezen irányelvek alapján létrehozhatók
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különféle elméleti modellek, de téves és félreve-
zetõ azt állítani, hogy [ezek] a való világra is al-
kalmazók. [Ez az állítás] nem számol azzal a le-
hetõséggel, hogy az elhajlások olyan értelem-
ben is önerõsítõk lehetnek, hogy magát az el-
méleti egyensúlyt is megváltoztathatják. Ami-
kor pedig ez bekövetkezik, az eredeti modellen
alapuló kockázatszámítások és kerekedési techni-
kák csõdöt mondanak. (…) Éppen ebbõl ered a
jelenlegi válság is.” (111–112. oldal, kiemelések
tõlem, Sz. Gy.)

„Új paradigmára” van tehát szükség és ennek
elméleti kiinduló pontja, amint már leírtuk, az,
hogy „ha az alapvetõ gyarlóság posztulátumát a
pénzpiacokra is alkalmazzuk, kijelenthetjük,
hogy a pénzpiacok, [ahelyett, hogy folyamato-
san jól mûködnének], folyamatosan tévednek.
(…) Pontosítva tehát: a pénzpiacok a gazdasági
recessziót nem tudják megbízhatóan elõre jelezni,
kiváltani viszont igen. (…) A buborékok sok-
szor pénzügyi válságot eredményeznek. Ezek a
válságok azután a piacok szabályozásához ve-
zetnek. (…) Éppen ezért a legjobb, ha a pénz-
piacokat történelmi folyamatoknak tekintjük, és
az értelmezéskor számításba vesszük a szabályo-
zók szerepét is. Szabályozó hatóságok nélkül a
pénzpiacok szükségszerûen összeomlanának,
de mivel folyamatos a külsõ kontroll, ez csak
ritkán következik be. (…) A legtöbb reflexív
folyamatba a piaci szereplõk és a szabályozók
kölcsönhatása is beleépül, (…) de lényeges felis-
merni, hogy a szabályozók éppen olyan gyar-
lók, mint a szereplõk. (…) Ez már önmagában
elég annak igazolásához, hogy a piacok viselke-
dését legjobb történelmi folyamatként kezel-
ni.” (114–115. oldal, kiemelések tõlem, Sz. Gy.)

Ez olyasvalami, ami alapvetõ mértékben kü-
lönbözik a hagyományos elmélettõl, és könnyû
megérteni, hogy a szerzõnek a klasszikus elmé-
lettel szembeni kritikája megsemmisítõ. A
„...piaci fundamentalisták a szabályozók gyar-
lóságának tudják be a piac kudarcait. Félig iga-
zuk is van: mind a piacok, mind a szabályozók
gyarlók. A piaci fundamentalisták azonban ott

tévednek, hogy szerintük a gyarlóság miatt meg
kell szüntetni a szabályozást. Ez éppen a fordí-
tottja a kommunisták követelésének, miszerint
a piacot kell megszüntetni a gyarlóság okán.
(...) A valóság megismerésében (...) nagy segít-
ségünkre lehet, ha felismerjük a piaci funda-
mentalizmus ideológiai jellegét. A szabályozók
gyarlósága nem igazolja a piacok tökéletessé-
gét. Egyszerûen csak azt bizonyítja, hogy a sza-
bályozási környezet felülvizsgálatra és javításra
szorul.” (115–116. oldal)

Ezek után a többnyire elméleti jellegû fejte-
getések után térjünk át a második rész, A jelen-
legi válság – és ami mögötte van tárgyalására.

A JELENLEGI VÁLSÁG – 
ÉS AMI MÖGÖTTE VAN

SZUPERBUBORÉK-ELMÉLET Az ötödik fejezet, 
A szuperbuborék-elmélet tekinthetõ a könyv
központi fejezetének, amely megkísérli, hogy a
jelenlegi helyzetre alkalmazza az elõbb bemuta-
tott elméleti apparátust, és megkísérli azt is,
hogy rámutasson a várható jövõbeni fejlemé-
nyekre. Ezért elengedhetetlen e fejezet megle-
hetõsen részletes tárgyalása.

A fejezet nagyon határozott állításokkal kez-
dõdik. „Olyan pénzügyi válságot élünk át,
amelyhez hasonlót az 1930-as évek nagy világ-
gazdasági válsága óta nem tapasztalhattunk.
Egy azonban biztos: most nem állunk egy
újabb nagy világgazdasági válság küszöbén. 
A történelem nem ismétli önmagát. A bank-
rendszert éppen azért nem hagyják az 1932-es
események mintájára összeomlani, mert az ösz-
szeomlás akkor világgazdasági válságot oko-
zott.” (118. oldal) Mindazonáltal a jelenlegi
„helyzetnek minden bizonnyal messzemenõ
következményei lesznek. Nem a megszokott
közjátékról van (…) szó, hanem egy korszak
végérõl” (118–119. oldal). Ezt az ebben a feje-
zetben kifejtendõ azon elképzelésnek a leírása
követi, hogy „itt nem csupán egyetlen fellendü-
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lés/hanyatlás folyamatot kell figyelembe ven-
nünk, hanem kettõt: elõször is az ingatlanbu-
borékot, másodszor pedig az általam hosszú tá-
vú szuperbuboréknak nevezett jelenséget. (…)
Ez a két jelenség nem elszigetelten alakult ki,
hanem mindkettõ a kor történelmébe ágyazó-
dott.” (119. oldal) Végül azt az állítást, hogy
nem alakul ki új világválság, a következõ meg-
gondolások támasztják alá: „A jelenlegi állapo-
tot (…) már képtelenség úgy értelmezni, hogy
figyelmen kívül hagyjuk Kína, India és (…)
[több] olaj- és nyersanyagtermelõ ország gaz-
dasági erejét, a nyersanyagboom hatását, a rész-
ben lebegõ, részben dollárhoz kötött, részben
pedig átmeneti árfolyamrendszert, vagy akár a
világ egyre növekvõ vonakodását a dollártartás-
sal szemben.” (Ugyanott) 

Az „amerikai ingatlanbuborék” (119. oldal)
kialakulása, a szerzõ nézetei szerint az 5–11.
ábrákon bemutatott számos hosszú távú fejle-
ményeknek a következménye. Az USA megta-
karítási hányada gyakorlatilag zérusra csök-
kent, és a lakásárak igen nagy mértékben nõt-
tek. Ugyancsak igen nagy mértékben nõtt az
USA háztartásainak eladósodottsága és a struk-
turált pénzügyi eszközöknek az összes kamat-
jövedelmen belüli aránya. A hitelek minõsége
csökkent, és ezt a legjobban mutatja „a másod-
lagos és Alt-A hitelforrások növekvõ rátája
[pontosabban: „a subprime és Alt-A (kategóri-
ába tartozó) hitelek5 növekvõ aránya”]. (121.
oldal) „Hamarosan eljött az idõ, amikor úgy le-
hetett pénz nélkül lakást vásárolni, hogy a hi-
telfelvevõtõl szinte semmit sem kérdeztek.”
(Ugyanott) Ilyen körülmények között a válság
elõrelátható és gyakorlatilag elkerülhetetlen
volt, amint ezt már bemutattuk A háttér címû
második bevezetésben. A részletek megtalálha-
tók a könyvben. 

Ami a szuperbuborékra vonatkozó feltevést
illeti, „az amerikai ingatlanbuborék egy olyan
óriási fellendülés/hanyatlás ciklus része, amely
most jutott el a fordulóponthoz. Ez a (…) szu-
perbuborék [amely ráépült az ingatlanbuborék-

ra] lényegesen összetettebb az ingatlanbubo-
réknál, s magyarázata is komplikáltabb. (…)
Lényege a piaci mechanizmustól való túlzott
függõség [pontosabban: „a piaci mechanizmus-
ra való túlzott támaszkodás”], amit Ronald Re-
agan a piac varázsának nevezett, én pedig piaci
fundamentalizmusnak hívok. Ez a (…) maga-
tartás az 1980-as években vált dominánssá, ami-
kor Reagan az Egyesült Államok elnöke,
Margaret Theatcher pedig Nagy-Britannia mi-
niszterelnöke lett. Az elõzmények azonban jó-
val korábbiak: a gyökereket a XIX. századi lais-
sez-faire-ben kereshetjük. A piaci fundamenta-
lizmus a tökéletes verseny elméletére vezethetõ
vissza. (…) A második világháborút követõ
idõszakban a kommunizmus, a szocializmus és
az egyéb, állami beavatkozást privilegizáló
rendszerek bukása hatalmas lendületet adott a
piaci fundamentalizmusnak, pedig ez a lendület
tévedésen alapult. (…) A pénzpiacok nem ten-
dálnak szükségképpen az egyensúly irányába,
és ha magukra hagyjuk õket, valószínûleg az
eufória és a kétségbeesés végleteibe sodródnak.
Pontosan emiatt nincsenek tehát magukra
hagyva, hiszen a különbözõ pénzügyi hatósá-
gok feladata a piacok felügyelete és szabályozá-
sa. A nagy világgazdasági válság óta ezek a ha-
tóságok figyelemre méltó sikereket értek el a
nemzetközi pénzügyi rendszer súlyos össze-
omlásának megakadályozásában. Ironikus mó-
don éppen ez tette lehetõvé a piaci fundamen-
talizmus túlélését [pontosabban: „feléledését”].
Az 1950-es években folytatott londoni egyete-
mi tanulmányaim idején úgy tûnt, hogy a lais-
sez-faire végleg a homályba veszett. Az 1980-as
években azonban ismét feltámadt, és hatásának
köszönhetõen a pénzügyi hatóságok elvesztet-
ték a piacok feletti befolyásukat, szabad utat
engedve szuperbuborék kialakulásának.”
(129–130. oldal)

„Ez a szuperbuborék három olyan vezér-
trend kombinációja, amelyek mindegyike leg-
alább egy hibát rejt. Az elsõ a dinamikus hitel-
expanzió hosszú távú trendje. (…) Ez a jelen-
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ség a világgazdasági válságot követõ anticik-
likus politikák eredményeként alakult ki. Min-
den alkalommal, amikor veszélybe kerül a
bankrendszer, vagy ha recesszió fenyeget, a
pénzügyi hatóságok beavatkoznak, kisegítik a
bajba került intézményeket, és lendületet ad-
nak a gazdaságnak. A közbelépés azonban
aránytalanul stimulálja a hitelexpanziót, vagyis
(…) erkölcsi kockázatot6 jelent. A második
trend a pénzpiacok globalizációja, a harmadik a
pénzügyi szabályozások fokozatos megszünte-
tése és a pénzügyi innováció felgyorsulása. (…)
A globalizáció is aszimmetrikus jelenség. Az
Egyesült Államokat és a pénzügyi rendszer kö-
zéppontjában elhelyezkedõ országokat prefe-
rálja, míg a perifériára szoruló, kevésbé fejlett
gazdaságokat hátrányosan érinti. A központ és
a periféria egyenlõtlensége ugyan nem közis-
mert tény, viszont annál nagyobb szerepet ját-
szik a szuperbuborék kialakulásában. (…) 
A szabályozás csökkentése és a legújabb pénz-
ügyi megoldások többsége azon a téveszmén
alapul, hogy a piacok egyensúlyra törekszenek
[helyesen: „az egyensúly felé tartanak”], ennél-
fogva az eltérések csupán véletlenszerû jelensé-
gek. A szuperbuborék ezt a három trendet és
tévedést kombinálja.” (130–131. oldal)

Ha az, amit a szerzõ eddig a piaci fundamen-
talizmusról írt, trónfosztás, amit a globalizá-
cióról ír, istenkáromlás. „A pénzpiacok globa-
lizációja igen sikeres [piaci] fundamentalista
projekt volt. A pénzügyi tõke szabad áramlása
megnehezíti az államok számára, hogy a tõkét
megadóztassák vagy szabályozzák, hiszen
ilyenkor könnyen máshova áramlik. Ennek kö-
szönhetõen a pénzügyi tõke kivételezett hely-
zetet élvez. A kormányok gyakran saját orszá-
guk igényeinél [pontosabban: „saját népük tö-
rekvéseinél”] is jobban figyelnek a nemzetközi
tõke elvárásaira. A pénzügyi tõke globalizálása
éppen ezért szolgálta olyan jól a piaci funda-
mentalizmus [pontosabban: „a piaci fundamen-
talisták”] érdekeit. A globalizáció azonban nem
azt a kiegyensúlyozott játékteret [pontosab-

ban: „vízszintes pályát”] alakította ki, mint
amit a piaci fundamentalizmus hirdetett [pon-
tosabban: „mind amit a piaci fundamentalista
doktrína feltételezései szerint a szabad piacok
kialakítanak”]. Ebben a rendszerben [ponto-
sabban: „ahogy ez a rendszer mûködik”], a
Bretton Woods-i intézményekben (…) vétó-
joggal rendelkezõ Egyesült Államok »egyen-
lõbb« a többieknél. (…) Amint a tõke mozgá-
sát gátló szabályok megszûntek, a világ megta-
karításait is rögtön felszívta a központ, hogy
újra elossza.” (133–134. oldal)

Az ismertetett tételek populista kijelenté-
seknek tûnhetnek, azonban alapos elemzés kö-
veti õket. A korlátozások fokozatos megszün-
tetése és a rendszer elõbb leírt aszimmetriája
„kombinálódott a fejlett országok aránytalan
hitelexpanziójával, aminek köszönhetõen a
központ szinte felszippantotta a periféria meg-
takarításait, hogy [pontosabban: „és ez lehetõ-
vé tette, hogy”] állandósuljon az Egyesült Álla-
mok folyó fizetési mérlegének hiánya. (…) Ez
azért volt különösképpen visszás [pontosab-
ban: „perverz helyzet”], mert a kevésbé fejlett
világ tõkéje az Egyesült Államokba áramlott,
miközben az Egyesült Államok folyó [fizetési
mérleg] és költségvetési hiányai indukálták leg-
inkább a hitelexpanziót. A hitelkihelyezések
[pontosabban: „a hitelexpanzió”] másik kulcs-
fontosságú forrása az új pénzügyi eszközök be-
vezetése volt, valamint az a tendencia, hogy a
bankok és bizonyos ügyfeleik – nevezetesen a
fedezeti alapok és a zárt vagyonalapok – egyre
nagyobb kedvvel alkalmazták a tõkeáttételes
megoldásokat [vagyis egyre nagyobb mérték-
ben nyújtottak hitelt értékpapírok spekulációs
célú vásárlására]. A hitelexpanzióhoz Japán is
hozzájárult. (…) Ezek az egyenlõtlenségek
[pontosabban: „egyensúlyhiányok”] a véglete-
kig duzzadhattak volna tovább, hiszen a lelkes
hitelezõkkel szemben mindig ott álltak a lelkes
adósok. Egyfajta szimbiózis alakult ki a terme-
lésénél többet fogyasztó Egyesült Államok, va-
lamint Kína és a többi ázsiai exportõr között,
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akik viszont szívesen termeltek saját szükségle-
teiken túl. (…) Az amerikai megtakarítási ráta
alacsony volt, a többieké magas.” (135–136. ol-
dal) A helyzet az amerikai ingatlanbuborék ki-
alakulásával és a hamis paradigmán alapuló in-
novatív pénzügyi megoldások bevezetésével
vált tarthatatlanná. (…) [Az ingatlanbuborék]
klasszikus boom/bust modell mintáját követi,
ugyanakkor általános dollárellenes hangulatot
váltott ki [pontosabban: „megindította a dollár-
tól való menekülést”], és a legújabb pénzügyi
megoldások miatti szélsõséges állapotok fel-
göngyölítését is megkezdte. Így kapcsolódik te-
hát egymáshoz az ingatlanlufi és a szuperbubo-
rék.” (136–137. oldal, kiemelés tõlem, Sz. Gy.)

Ezért „ahhoz, hogy pontosan megértsük az
eseményeket, lényeges megkülönböztetni a je-
lenlegi válságot azoktól a periodikus krízisek-
tõl, amelyek az 1980-as évek óta tarkítják a
pénzügyi történelmet. (…) Akik kitartottak
amellett, hogy a subprime válság csupán elszi-
getelt jelenség, nem értették meg, hogy mi tör-
ténik valójában. A subprime válság egyszerûen
csak kipukkasztotta a szuperbuborékot.” (137.
oldal) Ezt hosszas érvelés követi, fölvetve a
kérdést, hogy vajon a szerzõ érvelése helytálló-e
vagy sem, de a szerzõ, visszatérve az elõbbiek-
ben bemutatott „három vezértrend”-hez (130.
oldal), arra a következtetésre jut, hogy „e há-
rom faktor kombinációja miatt a gazdasági
visszaesés gyakorlatilag elkerülhetetlenné vált,
és ami korábban még csak sikeres próbatétel
volt, az most egy korszak végét jelenti” (140.
oldal). Ennek ellenére úgy folytatja, hogy
„mégsem ajánlatos túlhangsúlyozni a [szuper-
buborék] szerepét, és olyasfajta varázserõt tu-
lajdonítani neki, mint amivel Reagan elnök a 
piacokat (…) felruházta. A fellendülés/hanyat-
lás folyamat nem (…) determinált, elkerülhe-
tetlen eseménysor. (…) Itt (…) figyelmeztetni
szeretném azokat, akik determináltnak tartják
az események sorát [talán inkább: „akik bele
akarják kényszeríteni az eseményeket egy elõre
meghatározott modellbe”]. Célravezetõbb, ha

a mintát [inkább: „modellt”] igazítjuk a konk-
rét eseménysorhoz.” (140–141. oldal) A szerzõ
hangsúlyozza tehát, hogy a jövõ nem predeter-
minált, és az emberi elõrelátás korlátozott, de
nem hagy kétséget afelõl, hogy szerinte egy
korszak végén és az emberi történelem fordu-
lópontján vagyunk. 

Ez a fejezet ehhez hasonló megállapításokkal
végzõdik: „Meggyõzõdésem, hogy a reflexivi-
tás elmélete hatékonyabban magyarázza a je-
lenlegi helyzetet, még akkor is, ha nem szolgál-
hat olyan általánosításokkal, mint amilyeneket
a természettudomány köntösébe bújt régi para-
digma gyártott. Egyik tétele, hogy a társadalo-
mi események alapvetõen különböznek a ter-
mészeti jelenségektõl, hiszen gondolkodó
résztvevõik vannak, akik elfogult nézeteik és
félreértelmezéseik révén bizonytalanságot visz-
nek az eseményekbe.” (142. oldal.) Feltételez-
hetõ tehát, hogy egy korszak végén és az embe-
ri történelem fordulópontján vagyunk, de nem
tételezhetõ fel, hogy biztonsággal tudjuk elõre-
látni a jövõt.

EGY SIKERES SPEKULÁNS EMLÉKIRATAI A hato-
dik fejezet, Egy sikeres spekuláns emlékiratai,
még kevésbé olyan személyes jellegû kitérõ,
amelyet beillesztettek e könyvbe, mint ahogy
nem ilyen a második fejezet, az Egy sikertelen
filozófus emlékiratai sem. Ez a pénzügyi szek-
tor történetének leírása a szerzõ aktív életének
idejében, 1950 óta. „A második világháború
végén a pénzügyi szektor[t] (…), a bankokat
és a piacokat szigorú szabályok korlátozták.
(…) A nemzetközi pénzügyi tranzakciókat a
legtöbb ország szigorú szabályokkal korlátoz-
ta, és az országok közötti tõkeáramlás is igen
csekély volt. (…) Akkoriban a bankokat tar-
tották a világ legunalmasabb intézményeinek.
Vezetõségük az 1930-as évek traumája miatt
olyannyira a biztonságra koncentrált, hogy ez-
zel a nyereséget és a növekedés tempóját is si-
került visszavetni.” (145–148. oldal) Ezt a két
olajválság leírása követi, és ezután „2000-ben a
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technológiai lufi kipukkadása, majd a 2001.
szeptember 11-i terrortámadás” (156. oldal) és
következményeik, valamint a szabályozás fel-
adásának „megdöbbentõ felelõtlenség (…) ez a
szabályozók részérõl” (157 oldal). A szerzõ
ezután még Alan Greenspan (159. oldal) és Ben
Bernanke (158. oldal) FED-elnökök tevékeny-
ségét is kritizálja, és a fejezet azzal a beszámo-
lóval fejezõdik be, hogy „amikor 2007. augusz-
tusában kirobbant a válság, olyan kritikusnak
találtam a helyzetet, hogy már nem tartottam
jó ötletnek másokra bízni vagyonom kezelését,
[és] visszaszereztem az irányítást” (162. ol-
dal). Véleményem szerint ez a fejezet nem
mondja ugyan ki, de azt sugallja – ha könyv
más részeit is figyelembe vesszük –, hogy a
bankszektort a jövõben sokkal konzervatívabb
módon fogják vezetni és újra hatékonyan fog-
ják ellenõrizni.

KILÁTÁSAIM 2008-RA A hetedik fejezet, amely-
nek címe Kilátásaim 2008-ra, alfejezetekbõl áll,
amelyek címe az a dátum, amikor a szerzõ fel-
tehetõleg megírta õket. 

A legfontosabb tételek az elsõ alfejezetben
találhatók, amelynek kelte 2008. január 1., és
indokoltnak látszik szó szerinti idézésük.

„1. Lezárult egy hatvan éven át tartó idõszak,
amelyben az Egyesült Államok a globális pénz-
ügyi rendszer középpontjaként használhatta ki
a pozíciójából eredõ elõnyöket és a nemzetkö-
zi tartalékvaluta feletti befolyását.” (163. oldal)

„2. A banki és befektetési tevékenységekben
várhatóan tartós változások fognak bekövet-
kezni.” (164. oldal)

„3. Ugyanakkor alaptalan lenne tartós és glo-
bális hitelvisszaesést és gazdasági hanyatlást vi-
zionálni, hiszen a világ többi részén ellentétes
erõk léptek mûködésbe. Kínában, Indiában és
számos olajtermelõ országban dinamikus fejlõ-
dés indult meg, amelyet az Egyesült Államok-
ban tapasztalható pénzügyi válság sem tarthat
fel lényegesen.” (165. oldal)

„4. Bush elnöksége alatt az Egyesült Álla-

mok elhanyagolta a politikai hatalom gyakorlá-
sát.” (Ugyanott)

Ezeket a tételeket a szerzõnek a világgazda-
ság legfontosabb résztvevõinek és meghatáro-
zóinak a helyzetére és jövõjére vonatkozó fel-
tételezései követik. Ami az Egyesült Államokat
illeti, „…a befektetõk és a közvélemény egy-
aránt tévedés áldozatai. Azt gondolják, hogy a
pénzügyi hatóságok (…) mindent megtesznek
majd a recesszió elkerülése érdekében. Márpe-
dig úgy vélem, hogy az árupiaci boomnak és a
dollár sérülékenységének köszönhetõen (ame-
lyek ráadásul egymást erõsítik) ez már lehetet-
len [pontosabban: „nincsenek abban a helyzet-
ben, hogy ezt megtegyék”].” (166–167. oldal)
Ennek nyilvánvaló következménye, hogy „a kí-
nai valuta gyorsabb felértékelõdése” (167. ol-
dal) fog bekövetkezni. „Nagyon valószínû,
hogy Európát is legalább annyira súlyosan érin-
tik a következmények, mint az Egyesült Álla-
mokat.” (170. oldal) „Kínában radikális szerke-
zeti átalakulás megy végbe, és ezt a folyamatot
gyorsítja a negatív reálkamatlábak miatti esz-
közbuborék. (…) Kétségtelen, hogy buborék
van kialakulóban, de még korai stádiumban
van, és befolyásos erõk dolgoznak annak érde-
kében, hogy a lufi tovább dagadjon.” (171. ol-
dal) „Kína (…) diadalmasan fog átmasírozni a
pénzügyi válságon és recesszión, sõt tovább
erõsödik. (…) Valószínû, hogy Kína lényegesen
hamarabb kérdõjelezi meg az Egyesült Álla-
mok hatalmát [talán inkább: „szupremáciáját”],
mint ahogy azt George W. Bush megválasztása-
kor gondolták.” (173. oldal) Természetesen
nem marad el egy éles kijelentés az õsellenség
ellen: „Milyen ironikus végkifejlet ez az Új
Amerikai Évszázad Projekt számára!” (Ugyan-
ott) Indiában „a fejlõdés több mint kétszeresé-
re gyorsult. (…) Az offshore [földgáz]-mezõk
felfedezése azzal a reménnyel kecsegtet, hogy
India az elkövetkezõ években önellátóvá válik
az energia terén.” (174–195. oldal) „A világgaz-
daság erejének további forrását a Közel-Kelet
egyes olajtermelõ országaiban találhatjuk meg”
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(ugyanott), ugyanis „ezek az államok lenyûgö-
zõ ütemben halmoznak fel tartalékokat, (…)
[és] „inkább a fejlõdõ gazdaságokba fektetnek
be szívesen (…), [amivel] erõsítik az ottani po-
zitív tendenciákat.” (175–178. oldal) Az ezt kö-
vetõ alfejezetek nem módosítják lényeges mér-
tékben ezt a képet.

POLITIKAI JAVASLATOK A nyolcadik fejezet olyan
Politikai javaslatokat mutat be, amelyek egyene-
sen következnek az elõbb leírtakból. Nem le-
põdhetünk meg, hogy az elsõ ajánlás a követke-
zõ: „Csakis egy demokrata elnök fordíthatja
meg a dolgok jelenlegi menetét, új irányba vezet-
ve az országot” (186. oldal), és, ami a konkrét
kérdéseket illeti: „Világossá vált, hogy a szabad-
jára engedett és korlátaitól megszabadított
pénzügyi ipar [helyesebben: szektor] hatalmas
pusztítást visz véghez a gazdaságban. Meg kell
tehát fékezni. A hitelkihelyezés természeténél
fogva reflexív folyamat, a szélsõségek megakadá-
lyozása érdekében tehát szabályozásra van szük-
ség” (ugyanott). Ez azonban nem jelent túlzott
állami beavatkozást. „A piacoknak azt a szabad-
ságot kell megadni, amellyel még a gazdasági sta-
bilitás is fenntartható.” (187. oldal) „A hitelvál-
ság enyhítésére az egyik konkrét lehetõség egy
elszámolóház vagy tõzsde létrehozása a CDS-ek
[Credit Default Swaps] kezelésére.” (190. oldal)
Ez elkerülhetetlennek látszik, mert „mintegy
negyvenöt billió [!!!] dollárt tesznek ki az érvé-
nyes szerzõdések” (ugyanott). A következõ
kérdés: „Mit lehet (…) tenni a kipukkadt ingat-
lanbuborék miatti káosszal”, tekintettel arra,
hogy „az elkövetkezõ két évben a még kint lévõ,
mintegy 7 millió [!!!](…) subprime kölcsön
(…) 40 [!!!] százaléka késedelmessé válik
[pontosabban: „behajthatatlanná válik”], és „az
ingatlanválság mérhetetlen szenvedés forrása
lesz a társadalomban is” (190–191. oldal). Itt
nem kerülhet sor a konkrét javaslatok részletes
tárgyalására, az azonban látható, hogy a „ká-
osz” mérhetetlenül nagy, és a kivezetõ út távol-
ról sem világos.

ZÁRÓ GONDOLATOK

A Záró gondolatok megismétli az eddigi érvelés
legfontosabb elemeit, és utolsó bekezdése mu-
tatja be a legjobban a valóságos problémát. „Vé-
gezetül egy kérdéssel fordulok az olvasókhoz.
Befejezés helyett legyen ez a kezdete annak,
hogy összehangolt erõkkel próbáljuk jobban
megérteni az emberi állapot mibenlétét. Ha
már képesek vagyunk a természeti erõket befo-
lyásolni, hogyan lehetne önmagunkat is haté-
konyabban irányítani? Miként tudjuk az új
pénzpiaci paradigmát összehangolni a régivel?
Milyen módon kell szabályozni a pénzpiaco-
kat? Hogyan lehet megreformálni a nemzet-
közi pénzügyi rendszert? Hogyan tudunk
megküzdeni a globális felmelegedéssel és a
nukleáris fegyverek elterjedésével? Hogyan le-
hetne kialakítani egy jobb világrendet? Olyan
kérdések ezek, amelyekre meg kell találnunk a
választ. Remélem, hogy pezsgõ vitában vehe-
tek majd részt.” (206. oldal)

Ezek a záró gondolatok mutatják meg a leg-
jobban, hogy a subprime válság, amely elõször
olyan elszigetelt problémának látszott, amely-
hez hasonlókat már súlyosabb következmé-
nyek nélkül megoldottak a múltban, kiváltotta
az Egyesült Államok hitelválságát, amely vi-
szont kiváltotta a nemzetközi pénzügyi válsá-
got, amely pedig napvilágra hozta azt a számos
alapvetõ problémát, amelyekrõl tudtunk, de
amelyeket a szõnyeg alá söpörtünk azért, mert
féltünk szembenézni velük. Azt kell feltételez-
nünk, hogy a válság elõtti évek nemzetközi
rendje sohasem fog visszatérni, hogy hosszú
ideig fog tartani, amíg kialakul az új világrend,
és hogy ez nehéz idõ lesz valamennyiünk szá-
mára. Ennek a könyvnek az a legnagyobb érde-
me, hogy rámutat az elõttünk álló problémák
mélységére és annak a feladatnak a súlyára,
amellyel szembe kell néznünk.

Ez a könyvismertetés befejezésének tûnhet,
de még hátravannak megoldatlan feladatok és
megválaszolatlan kérdések.
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Az elsõ kérdés: vajon a szerzõnek az az alap-
vetõ tétele, hogy „mivel a pénzpiacok nem tarta-
nak automatikusan az egyensúly felé, nem lehet
õket magukra hagyni” (108. oldal, kiemelés tõ-
lem, Sz. Gy.), és hogy „a pénzpiacok folyamato-
san tévednek” (114. oldal, kiemelés tõlem, Sz.
Gy.), érvényesek-e, figyelembe véve, hogy a ha-
gyományos közgazdasági elmélet és az erre
épülõ gyakorlat azt mondja, hogy a spekuláció
jótékony, sõt elkerülhetetlen. Azt állítom, hogy
Soros e tézisei nemcsak igazak, hanem a neo-
klasszikus elemzés eszközeivel is alátámasztha-
tók, és hogy a pénzügyi piacok nem csupán ab-
ban az értelemben rosszak, hogy romboló erõ-
ket hoznak a felszínre, hanem abban az érte-
lemben is, hogy torzítják az árakat. Ez az állítás
úgy támasztható alá a legegyszerûbb módon,
hogy egy hatvan évvel ezelõtt közzétett mûre,
Abba P. Lerner Economics of Control (1947)
címû könyvére hivatkozunk. Ez a könyv min-
den következtetését abból a tételbõl vezeti le,
hogy a tökéletes verseny általános érvényesülé-
se a lehetõ legjobb helyzet, és egy egész fejeze-
tet szentel a kompetitív spekulációnak.

Ennek a fejezetnek az összefoglalása a követ-
kezõ: „A kompetitív spekuláció társadalmi
hasznossága biztosabb, mint az egyszerû ter-
melésé. Még akkor is jótékony hatású a társada-
lom számára, ha a spekuláns téved és vesztesé-
get szenved, sõt még akkor is, ha csõdbe kerül.
A spekulációval szembeni ellenségesség téves,
és részben abból ered, hogy a kompetitív spe-
kulációt az agresszív vagy monopolisztikus
Spekulációval azonosítják [ez esetben nagy 
S-sel írva]. A spekulációból származó profitot a
spekuláció volumenének növelésével lehet a
legjobban kiküszöbölni.” Ez nyilvánvaló mó-
don az a klasszikus vagy neoklasszikus nézet,
amelyre az érték- és árutõzsdék jelenlegi rend-
szere felépül.

Lerner könyvében a Kompetitív spekuláció
címû fejezet címe és elsõ alfejezetének szövege
a következõ: A kompetitív spekuláció társadalmi
hasznossága biztosabb, mint az egyszerû termelé-

sé. (88. oldal) „Minden tökéletesen kompetitív
spekuláció társadalmi szempontból hasznos,
függetlenül attól, hogy az összes termelési té-
nyezõnek a különbözõ termékek közti optimá-
lis elosztását el lehetett-e érni vagy sem. Min-
dig javít a helyzeten, közelebb víve azt az opti-
mumhoz. Furcsa, hogy ez biztosabban van így
a spekuláció esetében, mint a megszokott érte-
lemben vett termelés esetében, amelynek társa-
dalmi elfogadottsága általában nagyobb. Egy
adott jószág egyszerû termelése azonban töké-
letesen kompetitív lehet, és a [termelés] hatá-
rán mégsem járulhat hozzá ahhoz, hogy a lehe-
tõ legjobban használjuk fel a termelési tényezõ-
ket. Társadalmilag káros lehet azért, mert a
többi termék termelése eltérhet az optimumtól.
(…) A tökéletesen kompetitív spekuláció ked-
vezõ hatását azonban nem semmisítheti meg
az, ami a gazdaságban bárhol másutt történik,
mert saját maga zárja le az egész ciklust azzal,
hogy a javakat azokról a pontokról, ahol ol-
csóbbak, azokra a pontokra viszi át, ahol drá-
gábbak, tehát azokról a pontokról, ahol az al-
ternatív felhasználás értéke, a társadalmi határ-
költség alacsonyabb, mint a tényleges felhaszná-
lás költsége, a társadalmi határhozadék.”
(Ugyanott)

Hogy még rövidebben fejtsük ki ezt az érve-
lést, a megszokott értelemben vett termelés
esetében a társadalmi határköltség csak akkor
egyenlõ a társadalmi határhozadékkal, ha min-
denütt teljesül ez a feltétel, mert az árak torzu-
lása, következzék ez be bárhol, torzulást okoz
mindenütt. A spekuláció esetében nem merül
fel ez a probléma, mert a spekuláció csak egy
jószágot érint valamely helyen vagy valamely
idõpontban, és ezért nem érinti a többi javakat
illetõ torzulás. A spekuláció csak akkor lehet
kártékony, ha „ezzel meghiúsíthatják azokat az
erõfeszítéseket, hogy a javak optimális elosztá-
sát alakítsuk ki. (…) Ezt agresszív vagy
monopolisztikus Spekulációnak nevezhetjük.”
(69. oldal.) A tanulság egyszerû és teljes össz-
hangban van a klasszikus közgazdaságtan taní-
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tásaival, vagy akár ezek legjobb kifejezése: a tö-
kéletes verseny jó, és a monopóliumok rosszak,
mert torzítják az árakat. A monopóliumok nem
azért rosszak, mert vannak, hanem azért, mert
torzítják az árakat.

Ez az a pont, ahol belép a képbe Soros elmé-
lete. A spekulánsok nemcsak azért befolyásol-
hatják az árakat, mert nagyon gazdagok, vagy
azért, mert sokan szervezetten együttmûköd-
hetnek, hanem azért is, mert ugyanazon a mó-
don viselkedhetnek, a keynesi csordaösztön ál-
tal vezettetve, anélkül, hogy szervezetten
együttmûködnének. Egy nagy szervezetlen
csoport, amelyet ugyanaz a téveszme vezet,
éppúgy torzíthatja az árakat, mint ahogy ezt a
szervezett monopóliumok teszik. Következés-
képpen Sorosnak azok a tételei, hogy „mivel a
pénzpiacok nem tartanak automatikusan az
egyensúly felé, nem lehet õket magukra hagyni”
(108. oldal, kiemelés tõlem, Sz. Gy.), és hogy „a
pénzpiacok folyamatosan tévednek” (114. oldal,
kiemelés tõlem, Sz. Gy.), a klasszikus közgaz-
daságtan keretei között is érvényesek, mint-
hogy az ugyanazon téveszmétõl vezetett szer-
vezetlen csoportok ugyanúgy torzítják az ára-
kat, mint ahogy a monopóliumok. Ez azt jelen-
ti, hogy a spekuláció nemcsak azért rossz, mert
az eufória és a kétségbeesés szélsõségeire vezet,
hanem azért is, mert torzítja az árakat.

Ez az állítás nagyon hasonló ahhoz a keyne-
si tételhez, hogy a szabad piacok nem vezetnek
szükségképpen teljes foglalkoztatásra, és ha
nem, szükség van állami beavatkozásra. Ez
azonban a második kérdésre vezet. Ha szükség
van állami beavatkozásra, amikor a pénzügyi 
piacok megvadulnak, hogyan kell vagy lehet
megoldani ezt a beavatkozást. A válasz is na-
gyon hasonló ahhoz, mint ami a keynesi eset-
ben adható. Zárt gazdaságban nagyon egyszerû
mind a gazdasági ingadozásokat kiegyenlítõ fis-
kális és monetáris politika, mind pedig a pénz-
ügyi piacok szabályozása. Zárt gazdaságban, jól
ismert módszerekkel, viszonylag egyszerûen
növelhetõk vagy csökkenthetõk az adók és a

kamatlábak. Hasonlóképpen: zárt gazdaságban
a pénzpiacok is viszonylag egyszerûen és káros
következmények nélkül szabályozhatók. Ha
valamilyen pénzügyi újítás, mint a strukturált
és szintetikus eszközök, túl bonyolultak ah-
hoz, hogy szabályozhatók lennének, be lehet
tiltani õket. A problémák a nyílt gazdaságok-
ban jelentkeznek, és annál nehezebbek, minél
nyíltabb a gazdaság. 

Ez Soros kedvenc témájához vezet: a politi-
kai vezetés hiányához az Egyesült Államokban.
Még ma is, amikor az Egyesült Államok vi-
szonylagos hatalma kisebb, mint amekkora a
második világháborút követõ eddigi évtizedek-
ben volt, csak az Egyesült Államok belsõ gaz-
dasági problémái okozhatnak világméretû
problémákat, a többi ország belsõ pénzügyi za-
varai izolált problémák maradnak, amelyeket
saját maguknak vagy a nemzetközi intézmé-
nyeknek kell megoldaniuk. A nemzetközi
pénzügyek elméleti problémáit nehéz vagy le-
hetetlen megoldani, ha a partnerek egyenlõk.
Az a tény azonban, hogy az Egyesült Államok
„egyenlõbb”, kezelhetõvé teszi a problémát,
mivel a nemzetközi pénzügyi zavarok visszave-
zethetõk az Egyesült Államok belsõ pénzügyi
problémáira, ahogy ez nyilvánvaló módon igaz
ma. A nemzetközi pénzügyi válság tehát az
Egyesült államok belsõ pénzügyi válságának a
következménye. Ez az elemzés még ki is ter-
jeszthetõ a világgazdaság alapvetõ egyensúlyza-
varaira. Ezek eredete is az Egyesült Államok
belsõ problémáira vezethetõ vissza: a belföldi
megtakarítások hiányára stb.

A történelmi analógia is nyilvánvaló. A poli-
tika vezetés hiánya Herbert Hoover elnök alatt
a nagy világgazdasági válságra vezetett. A poli-
tikai vezetés hiánya Bush elnök alatt a jelenlegi
zavarokra vezetett. Ez nem az én elemzésem,
ez Soros elemzésének logikus kiterjesztése. 
A világméretû pénzügyi problémák az Egyesült
Államok belsõ pénzügyi zavarainak a követ-
kezményei, és ha ez utóbbiak megoldhatók, a
világméretû problémák megszûnnek és a má-
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sutt kialakuló pénzügyi zavarok helyi problé-
mákká válnak. Ez, ebben a formában, nyilván-
valóan egyszerûsítés, de olyan egyszerûsítés,
amely lehetõvé teszi a kérdés lényegének a
megértését, és amely utal a megoldásra is.

Ez a gondolkozásmód ellentétes azzal a mai
irányzattal, amely csökkenteni akarja a politika
szerepét a politikusok nyilvánvaló hiányosságai
miatt. Rudiger Dornbusch azt mondta, hogy „a
pénz túlságosan komoly dolog ahhoz, hogy rá

lehetne bízni a politikusokra”, amihez ma az já-
rul, hogy a költségvetés túlságosan komoly do-
log ahhoz, hogy rájuk lehetne bízni. Ez azon-
ban megfosztja a társadalmat a gazdaság ellen-
õrzésének eszközeitõl, ami olyan krízisekre ve-
zet, mint a jelenlegi. A kiút ezért nem a politi-
ka és a politikusok szerepének megszüntetése,
hanem színvonaluk emelése. 

Szakolczai György

1 A válság kiváló leírása található meg Gyõrffynél
(2009).

2 Az értékpapírosítás piacképes értékpapírok létrehozá-
sát jelenti a bankok nem forgalmazható követeléseibõl
úgy, hogy csoportosítják, átcsoportosítják és újracso-
portosítják a különbözõ pénzügyi követeléseket. Ez
lehetõvé teszi a valutaárfolyammal, a kamatlábbal és
legutóbb már a hitelekkel kapcsolatos kockázatok kü-
lönválasztását. Ennek az eljárásnak a felhasználásával
ezért elleplezhetõk az egyes, nem forgalmazható kö-
vetelésekkel kapcsolatos kockázatok, és ezért ez a el-
járás az ilyen módon létrehozott kombinált követelé-
sek értékét az eredeti, nem forgalmazható követelések
értéke fölé emelheti. Lásd még a 3. sz. lábjegyzetet.

3 A strukturált és szintetikus pénzügyi eszközök a
2. sz. lábjegyzetben leírt módon létrehozott értékpa-
pírok. Ezek az új derivatívák csökkentették vagy in-
kább úgy tûnt, hogy csökkentették az egész rendszer
általános kockázatát.

4 Az értékpapír-áttételezés (equity leveraging) részvé-
nyek és más értékpapírok spekulatív célú vásárlását
jelenti az ennek a tevékenységnek a finanszírozására
felvett hitelbõl. Ha a részvények és más értékpapírok

ára emelkedik, ahogy ezt feltételezték, a felvett hitelt
könnyen vissza lehet fizetni. Ha azonban a spekuláns
várakozásai nem válnak be és veszteség éri, és külö-
nösképpen, ha ez a veszteség nagy, a hitelt nem lehet
visszafizetni, és a bank vesztesége elkerülhetetlen. 

5 Gyõrffy (2009) szerint: „A nem elsõrangú, nagy
kockázatú hitelfelvevõket általában két csoportba so-
rolhatjuk: Alt-A és subprime. Az Alt-A kategóriában
a kockázat abból ered, hogy a hiteleket nagyon ala-
csony dokumentáció mellett vették fel, például hi-
ányzott a jövedelmi igazolás vagy annak deklarálása,
hogy van-e más jelzálog az ingatlanon. A subprime
kategóriában a kockázatot a korábbi hitelek törlesz-
tésével kapcsolatos problémák vagy egy korábbi hitel
bedõlése jelezte. 2000-ben a két kategória együttes
aránya az összes jelzáloghitelen belül még mindössze
4 százalék volt, de ez 2007 elejére 25 százalékra emel-
kedett. 2006-ban a jelzáloghitelek kibocsátásának kö-
zel 40 százaléka ebben a kategóriában történt.” 

6 Az erkölcsi kockázat akkor jelentkezik, ha az a sze-
mély vagy intézmény, amely a kockázatot viseli, nem
azonos azzal, aki az ügyletbõl várt nyereséget kapja.
Az ilyen helyzet, természetesen, túlzott kockázatvál-
laláshoz és súlyos veszteségekhez vezet.
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MMagas István könyvének tárgya nemcsak kínál-
ja, de elkerülhetetlenné is teszi, hogy a világ-
gazdaság legújabb fejleményeibõl kiindulva
foglalkozzunk vele. A jelenlegi pénzügyi válság
szinte a derült égbõl jövõ villámcsapásként súj-
tott le országokra, gazdaságokra, az egyes em-
berre: fogyasztóra és munkavállalóra. A válság
egyre mélyül, senki nem látja a végét, egyelõre a
legmélyebb pontját sem. A pénzügyi válság, ami
az Egyesült Államok pénzügyi rendszerében
keletkezett, egy év alatt globális válsággá növe-
kedett, túllépett az USA határain és súlyosan
érintette a reálgazdaságot is. A kiváltó ok, az
amerikai jelzáloghitelezésben bekövetkezett
zavar korántsem volt egyedi az elmúlt 15–20
évben. Argentínától Japánig, Oroszországtól
Mexikóig számos ország élt át nagyon súlyos
pénzügyi krízist. Az Egyesült Államokban is
többször tapasztalhattunk komoly tõzsdei
visszaeséseket (például 1987-ben és 1997-ben).
Megfigyelhettünk más figyelmeztetõ elõjeleket

is, mint például a NASDAQ, a csúcstechnoló-
giai cégek részvényeit összegyûjtõ tõzsde
összeomlását vagy a hatalmas amerikai ener-
getikai cég, az ENRON súlyos visszaélések,
összefonódások miatt bekövetkezõ végóráit
és összeomlását, ami az amerikai vállalatkor-
mányzási modellbe vetett bizalom megrendü-
lését eredményezte.

A figyelmeztetõ válságjelenségek között
meg kell említeni még az egyre hatalmasabb
méretû tranzakciókban testet öltõ, egyre gyor-
sabb és mobilabb spekulációt is. Ez sok esetben
nem csupán a tömeges pszichózis, vagyis a
csordaszerû egyirányú menekülés miatt oko-
zott súlyos károkat (mint például az amerikai
tõzsdék már említett súlyos zavarai alkalmá-
val). Egyes spekulánsok tudatos, önálló akciói
is olyan méreteket tudnak ölteni a globális
pénzügyi rendszerben, ami valuták elértéktele-
nedését, cégek, sõt nemzetgazdaságok komp-
lett csõdjét is képesek okozni. Ilyenekre is volt

Magas István 

Globalizáció 
és nemzeti piacok

NAPVILÁG KIADÓ, 2007 
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számos példa. Az pedig mindenki számára nap-
nál világosabbá teszi a globális pénzügyi rend-
szer belsõ és külsõ ellenõrzésének, az önszabá-
lyozó mechanizmus hiányának tarthatatlansá-
gát, hogy lehetségessé vált hasonlóan gigászi
károk okozása egyes emberek felelõtlen vagy
éppen tudatos, törvény által büntetett súlyos
visszaéléseivel is (Szanyi, 2009). 

Valamit tehát tenni kell, mert a kapitalizmus
intézményei a globalizáció által fémjelzett kör-
nyezetben sorra mondanak csõdöt. A be nem
avatkozás politikáját hirdetõ neoliberális esz-
merendszer gyakorlati alkalmazása a globalizá-
ció viszonyai között nem volt képes kitermelni
a globális piac hatékony önszabályozó mecha-
nizmusait. Olyan mechanizmusokat, amelyek a
szaporodó mûködési kockázatokat, illetve a
növekvõ potenciális veszteségeket megfelelõen
kezelni, korlátozni tudták volna. A fejlett or-
szágok most kvázi újraállamosított bankrend-
szerei éles fordulatot jeleznek, egyfajta vissza-
térést egy korábbi gazdaságfilozófiai fõáram-
hoz, a neokeynesianizmushoz. De ez egyelõre
csak egy kényszerû visszatérés. Egyáltalán nem
biztos, hogy a mindenható állam ismét meghatá-
rozó szerepet kap a gazdaságpolitikai gyakorlat-
ban, hiszen ezt a fõáramot is meghaladta annak
idején az 1970-es és 1980-as években a kibonta-
kozó globalizáció folyamata. Mi más fogja ak-
kor leváltani a neoliberális fõáramot? Úgy hi-
szem, hogy ezt egyelõre senki sem tudja: talán
még meg sem született az a közgazdász, aki
majd azt a közgazdasági paradigmát megalkot-
ja, amely képes lesz megnyugtatóan értelmezni
és kezelni a globalizáció folyamatait és az ezek-
bõl eredõ negatív hatásokat.

Magas István könyve olvasható, értelmezhe-
tõ ebbõl a nagyon távlatos, elõremutató pers-
pektívából. A könyv születésekor, 2007-ben a
válságot kirobbantó jelzálogpiaci problémák
még épp csak elindultak az amerikai gazdaság-
ban. Ez a könyv mégis elejétõl végig azokról a
kockázatokról szól, amelyek potenciális nega-
tív hatásait akkor még a szerzõ is csak nagyság-

rendileg jelezhette elõre. A szerzõ 2008 decem-
berében az MTA Közgazdaságtudományi Bi-
zottsága által rendezett szakmai vitán is azt
hangsúlyozta, hogy a rendszerelemek súlyos
mûködési problémái láthatók voltak, mégis
egyetlen piaci elemzõ sem gondolta, hogy a
problémák lavinaszerûen megindulnak, túllépik
az USA és a pénzügyi szektor határait és globá-
lissá válnak. A válságnak ez a kiterjedése vi-
szont most már végleg elodázhatatlanná teszi
az ebben a könyvben is ismertetett anomáliák
rendszerszintû kezelését.

A Globalizáció és nemzeti piacok nem köny-
nyû olvasmány. Amint az már a bevezetõ rész-
ben is szerepel, ez a könyv feltételezi a nemzet-
közi gazdaságtan, az összehasonlító gazdaság-
tan és a világgazdaságtan alapvetõ tételeinek,
összefüggéseinek az ismeretét. A mesterszintû
közgazdászképzés igényei számára készült,
nem ismerteti a globális pénzügyi rendszer
vagy a nemzetközi tõkeáramlások fõ intézmé-
nyeit és folyamatait, sem az ezek mûködését le-
író, modellezõ elméleteket. Inkább tekinthetõ
az ezekbõl az ismeretekbõl kiinduló, a fenti tu-
dományágak megközelítéseit ötvözõ logikai kí-
sérletnek. A kísérlet célja, hogy közelebb jus-
son a globális pénzügyi rendszer és vele szoros
összefüggésben a globalizálódó reálgazdaság
közötti kölcsönhatások megértéséhez. A kap-
csolatok feltárása elvezet a mûködési zavarok
kialakulásának okaihoz is. Segít megérteni,
hogy a globális problémák, legyenek azok bár
rövid távú mûködési zavarok vagy hosszú távú,
globális folyamatok (más szóval a fenntartható
fejlõdés különféle kérdései), már régen túlnõt-
tek a nemzeti gazdaságpolitikák keretein és
globális megoldásokat követelnek. Sajnos, bár
ez a felismerés nem új keletû, gyakorlati alkal-
mazását parciális érdekek eddig szinte minden
kérdésben meghiúsították.

A globalizáció pénzügyi és reálgazdasági fo-
lyamatainak elemzésében a könyv többféle
megközelítést ötvözõ szemléletmódja érdekes,
újszerû meglátásokat eredményezett. Ezek kö-
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zül két terület kiemelésére a könyvismertetõ
szûkebb terjedelme mellett is lehetõség van. Na-
gyon érdekes a könyv elsõ felében leírt össze-
függés a globális tõkepiac és a mûködõtõke-áram-
lások között, illetve a könyv második felében a
globális folyamatok és a nemzeti korlátok által
behatárolt szabályozási és gazdaságpolitikai erõ-
feszítések közötti ellentmondás elemzése.

Az elsõ témakörrel kapcsolatban különö-
sen fontos a nemzetközi vállalati mûködés
rendszerszemléletû felfogása, valamint annak
bemutatása, hogy a multinacionális cégek képe-
sek globális rendszereket kiépíteni és mûköd-
tetni. Az így beépülõ rendszerbiztosítékok
(hasznos redundanciák) révén a hibákkal és
konfliktusokkal szemben a nemzeti vállalatok-
nál jóval tûrõképesebbé válnak. A nemzetközi
mûködés egyik fontos funkciója a szerzõ sze-
rint a mûködési biztonság fokozása, ami a cé-
gek stabilitását és versenyképességét jelentõsen
megnöveli. Ilyen „hasznos redundancia” a szer-
zõ megközelítésében a globális stratégiai terve-
zésben megfigyelhetõ nagyvonalúság, vagy
konkrét eszközöket tekintve például a rendkí-
vül megnövekedett reklámköltségek. A multi-
nacionális cégek „nagyvonalú költekezéssel
igyekeznek az összes zavaró tényezõt elõre ki-
zárni vagy saját befolyási övezetükbe vonni, és
ezáltal az alap-rendszerfunkciót, a vállalat mû-
ködését maximálisan kiszolgálni, a részvénye-
seiknek magas és megbízhatóan áramló jöve-
delmeket biztosítani… A vállalat (…) a nagy-
vonalúsággal (a külsõ megfigyelõ szemében ta-
lán haszontalannak tûnõ pazarlással) valójában
leginkább magát védi…” (30. oldal) A „stratégiai
nagyvonalúság” a vállalati mûködést meghatáro-
zó alapvetõ költség/haszon szemlélettel ebben az
esetben a vállalat globális hálózatának egészére
vonatkozóan kerül egyensúlyba. A profitmaxi-
malizálás elve pedig egyre inkább relatív módon
jelentkezik, a vállalati sikermutatók egyike-
ként. A profitmaximalizálás motívumát egyre
inkább felváltja a „kielégítõ profit” megszerzé-
sére való törekvés, amely mellett egyéb fontos

stratégiai célok, mint például a terjeszkedés
vagy a stabilitás és biztonság is jelentõs mérték-
ben formálják a vállalati vezetõk döntéseit
(Chikán, 2003).

A multinacionális vállalat, mint szervezet a
globális gazdasági mûködés egyik fõszereplõje.
A másik, kevésbé átlátható és viselkedésében
nem könnyen kiszámítható globális erõ a válla-
lati mûködés környezetét nyújtó nemzetközi
pénz- és tõkepiacok rendszere. Igen fontos an-
nak bemutatása, hogy a globális vállalati mûkö-
dés és a globális tõke- és pénzpiacok fejlõdése egy-
mást feltételezi, együtt fejlõdnek. Ez utóbbiak
pénzügyi szolgáltatásai nélkül a multinacionális
vállalatok képtelenek lennének globális rend-
szereiket kiépíteni és mûködtetni, az elõbb ki-
emelt pozitív redundanciákat érvényesíteni.
Ugyanakkor azt is látnunk kell, hogy a pénz-
ügyi rendszer jelentõs önmozgással is bír. Tevé-
kenységének egyes mozzanatait már nem mint
a reálfolyamatok közvetítõ ágense végzi, ha-
nem saját belsõ törvényszerûségei és fejlõdési
folyamatai diktálják azokat (rossz esetben
egyes, a lehetõségekkel visszaélõ, adott esetben
a prudens magatartási normákat is megszegõ
vagy törvénysértõ résztvevõinek, ügynökeinek
a személyes érdekei). 

Ezeknek az anomáliáknak a létezésére, tör-
vényszerû kitermelõdésére többen már régeb-
ben felhívták a figyelmet. Egyik színvonalas
magyar képviselõje az álláspontnak Lányi Ka-
milla volt (Lányi, 1997). A cikke nyomán ki-
bontakozott vitában a pénzügyi szektor globá-
lis fejlõdési folyamatainak pozitív hatásait
ecsetelõ vélemények a reálszféra igényeivel
próbálták alátámasztani a pénzügyi globalizá-
ció szükségességét és hasznosságát (Csontos –
Király – László, 1997). Magas István tárgysze-
rûen állapítja meg könyvében, hogy a globalizá-
ció kedvezõ hatásait nem lehet figyelmen kívül
hagyni, mint ahogy azokat a veszélyeket sem,
amelyek a globális folyamatok ellenõrzésének
hiányából fakadnak. A könyv sokféle potenciá-
lis veszélyforrásra utal, amelyek közül csak
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egyet említenék, amely éppen a mostani válság
kialakulásában játszott kulcsszerepet. „Miután
a nemzetközi forrásbevonás technikai értelem-
ben rendkívül könnyûvé vált, egyben kockáza-
tosabbak lettek a nemzeti, a vállalati és az egyé-
ni fizetõképesség megítélésére szakosodott ha-
gyományos kereskedelmi banki pozíciók.” (38.
oldal) Nem nehéz itt megtalálni a párhuzamot
az amerikai jelzáloghitel-piac összeomlását
eredményezõ banki gyakorlattal. Ezt követõen
Magas utal arra az összefüggésre is, ami a for-
rásbõség idején fellazuló hitelkihelyezési felté-
telek és a reálgazdaság növekedése között fi-
gyelhetõ meg, és ami túlméretezett reálgazda-
sági kapacitások létrejöttére vezet. (39. oldal) 

A szerzõ ezzel felhívja a figyelmet arra a nem
elhanyagolható tényre, hogy az 1990-es évek
eleje óta Délkelet-Ázsiában, de az átalakuló kö-
zép-európai országokban is olyan többletkapa-
citások jöttek létre, amelyek kibocsátásához a
keresletet szintén a globális pénzpiacok bizto-
sították a bõséges likviditás felpuhított feltéte-
lek mellett történõ fogyasztásbõvítõ felhaszná-
lásával. Mindez azt is jelenti tehát, hogy a mai
válság egyben túltermelési válság is (Szanyi,
2009). Egy további következtetés is adódik eb-
bõl a gondolatmenetbõl, ugyanis az, hogy a
globális tõke- és pénzpiacok a neoliberális fõ-
áram elveivel homlokegyenest ellenkezõ mó-
don és az azt alkalmazó gazdaságpolitikai tö-
rekvésekkel szemben maguk gondoskodtak a
növekedés fenntartásához szükséges mestersé-
ges keresletbõvités pénzügyi forrásairól. El-
mondhatjuk, hogy a keynesi keresletbõvítés
eszközeit tiltó, a piac és a piaci szereplõk racio-
nális döntéseit elõtérbe helyezõ neoliberális
gazdaságpolitika által kapott mozgásteret ki-
használva paradox módon a globális pénzügyi
rendszer maga gondoskodott a keynesi kereslet-
bõvitõ eszközök alkalmazásáról! Tette ezt ráadá-
sul úgy, hogy ebben a tevékenységében lénye-
gében nem ellenõrizték, koordinálták vagy kor-
látozták, mert az állami beavatkozásnak vissza-
vonulót fújtak a nemzetközi pénzügyi szerve-

zetek. Kis túlzással azt állíthatjuk tehát, hogy a
neoliberális gazdaságpolitika hatására a keynesi
eszközök alkalmazása során keletkezett egyen-
súlytalanságokhoz hasonló problémák alakul-
tak ki a világgazdaságban!

A másik kiemelt témakörrel összefüggés-
ben Magas részletesen bírálja a neoliberális fõ-
irány tételeit, és jogosan mutat rá arra, hogy bár
formailag és sok területen az állam közvetlen
gazdasági szerepvállalása visszaszorult, más,
újabb területeken viszont megélénkült. Már
pusztán az állami újraelosztás alig csökkenõ, sõt,
esetenként növekvõ mértéke egy sor fejlett or-
szágban is mutatja ezt a tényt. (130–131. oldal)
Az állam mint tulajdonos kevésbé, de mint jöve-
delem-újraelosztó vagy mint regulátor-stabilizá-
tor tartósan jelen van a fejlett piacgazdaságok-
ban. Új vagy növekvõ súlyú beavatkozási terüle-
tek a regionális egyenlõtlenségek csökkentése,
az innováció támogatása, a munkahelyteremtés,
de továbbra is megtalálható az eszköztárban a
válságágazatok és a régiók szubvencionálása is.
Azt mondhatjuk tehát, hogy a neoliberális fõ-
irány által befolyásolt periódusban az állam sze-
repe nem csökkent, csak az alkalmazott mód-
szerek és a beavatkozás területei módosultak. 

Joggal hívja fel a figyelmet a szerzõ arra is,
hogy a neoliberális fõáram gyakorlati alkalma-
zását leginkább támogató nemzetközi pénz-
ügyi szervezetek maguk is eljutottak arra a fel-
ismerésre, hogy a tõkepiaci szabályozás ma már
globális szinten is nélkülözhetetlen! A problémát
leginkább az okozza, hogy a ma létezõ pénz-
ügyi szervezetek ennek a feladatnak az ellátásá-
ra nem alkalmasak és nem is hajlandók. Az IMF
és a Világbank nem képes arra, hogy a felmerü-
lõ igényeknek megfelelõen garantálja a globális
tõke- és pénzpiacok biztonságát. Ehhez nincs
megfelelõ tõkeerejük, de irányításuk sem teszi
erre alkalmassá õket. Minthogy messze legna-
gyobb részvényesük az USA, ezért leginkább
csak azokban az esetekben avatkoznak be gyor-
san és hatásosan, ahol és amikor komoly ameri-
kai gazdasági érdekek forognak kockán. De eb-
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bõl a szempontból az Európai Unió pénzügyi
felépítménye sem bizonyult hatékonyabbnak.
A mostani pénzügyi válság kezelésének elsõ
komoly lépéseit a nemzeti kormányok tették
meg. (Inotai, 2008)

A nemzetközileg egyeztetett, illetve nem-
zetközi együttmûködés keretében végzett el-
lenõrzés, koordinálás azonban nem csupán a
jelenlegi válság megoldásában, hanem a fenn-
tartható fejlõdés feltételeinek közös biztosítá-
sában is elengedhetetlen. Erre ez a könyv is
felhívja a figyelmet (133–138. oldal), a válság
kapcsán megnyilatkozó más szerzõkhöz ha-
sonlóan (Simai, 2008). A mostani válság súlyos
gazdasági hatásai közvetlenül érintik a fejlett or-
szágok társadalmait, ezért minden eddiginél
drámaibban hívják föl a figyelmet a közös fellé-
pés szükségességére. Ebbõl a válságból minden
bizonnyal komoly nemzetközi egyeztetések-

kel, a nemzeti érdekek érvényesítésének kor-
látozásával lehet majd kilábalni. Erre már csak
azért is szükség lesz, mivel a válság egyformán
érinti valamennyi fejlett országot: nincsen
olyan lokomotív, amely kihúzhatná a kátyúba
jutott többi gazdaságot. Másrészt pedig maga a
válság globális eredetû, és okai között bizony
ott szerepel a világgazdasági erõviszonyok
megváltozása. Ez pedig megköveteli, hogy a
fejlett országok nagyobb teret és beleszólást
engedjenek a gazdasági és politikai súlyukat
gyorsan növelõ térségeknek és országoknak.
(Simai, 2008) Ha a válság kezelésében létrejön
valamiféle hatékony érdekegyeztetési rend-
szer a világgazdaságban, ugyanilyen módon le-
hetne közös, végrehajtható megoldásokat ta-
lálni az emberiség jövõjét érintõ többi hosszú
távú, globális problémára is.  
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PPálosi-Németh Balázs e tanulmányért kapta meg
a PhD tudományos fokozatot. A disszertáció
igen érdekes és releváns témával foglalkozik, ne-
vezetesen az Európai Unió feltörekvõ országai
pénzügyi rendszerének fejlõdésével a pénzügyi
globalizáció terjedése közepette. A pénzügyi in-
tézményrendszer elemei közül a tõzsdére fóku-
szál, szembeállítva azt a pénzügyi közvetítés má-
sik lényeges szereplõjével, a bankrendszerrel. 

A mainstream fõ képviselõinek (Cass,
Stiglitz, Boyle, Smith, Bose) modelljei – ame-
lyek a gazdasági fejlõdés és a tõkepiacok mé-
lyülése közötti pozitív kapcsolatot hangsúlyoz-
zák – a szerzõ véleménye szerint nem alkalmaz-
hatók a feltörekvõ országokra. Ezekben a gaz-
daságokban ugyanis a kapcsolat erõssége eltérõ
a gazdasági fejlõdés egyes szakaszaiban. „E ku-
tatás legfõbb állítása, hogy a feltörekvõ orszá-
gok pénzügyi intézményrendszere speciális,
fejlõdésük nemcsak le van maradva, hanem el-
tér a fejlett országokétól.” (12. oldal)

A szerzõ tanulmánya a schumpeteri kutatás-
módszertanra épül, amely szerint „a tudomá-
nyos közgazdászt a többi gazdasági problé-
mákról gondolkodó, beszélõ vagy író embertõl
bizonyos eljárások birtoklása különbözteti
meg. Ezek három területhez tartoznak: elmé-
let, statisztika, történelem. Ez a három alkotja
azt, amit gazdasági elemzésnek nevezünk.”
(14. oldal) 

A könyv egyes fejezetei a szerzõ által megfo-
galmazott hat tézisre épülnek. Röviden össze-
foglalva: az elsõ fejezet az irodalom összegzése,
valamint az eddigi eredmények újszerû megkö-
zelítése, amit egy historikus áttekintés követ,
amikor is a szerzõ levonja a gazdaságtörténeti
tanulságokat. Ezt a harmadik fejezetben kom-
paratív elemzés követi, illetve a szerzõ sort ke-
rít a vizsgált jelenségek általánosítására, majd a
szabványosított tõkepiacok fejlõdésérõl ad átte-
kintést, és lehetséges jövõképeket is vázol az ol-
vasó elé. Az ötödik fejezetben saját alternatív

Pálosi-Németh Balázs

A feltörekvõ 
országok tõkepiacai 
a pénzügyi 
globalizációban

AKADÉMIAI KIADÓ, 2008
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modelljét állítja fel, teszteli, amit a mérés, vala-
mint a hipotézisek bizonyítása, elvetése követ a
hatodik részben. Végül a hetedik fejezetben az
eredmények összegzésére, a következtetések le-
vonására, ajánlások megfogalmazására kerül sor.

Érdemes kiemelni, hogy az áttekinthetõség
kedvéért a szerzõ egy igen frappáns és olvasó-
barát ábrán ismerteti a könyv logikai felépíté-
sét. (17. oldal)

A könyv egészére is jellemzõ, hogy a szerzõ
vizuális elemekkel, ábrák, táblázatok, grafiko-
nok segítségével törekszik a szöveg tartalmá-
nak összegzésére, összefogására, ami nagyban
segíti akár a témában kevésbé járatos olvasó
számára is a megértést.   

Az elsõ fejezetben a szerzõ elõször a pénz-
ügyi közvetítés gazdasági hatékonyságra gya-
korolt hatását veti alá mélyebb elemzésnek. En-
nek okát abban látja, hogy a szakirodalom jel-
lemzõen a pénzügyi eszközöknek és intézmé-
nyeknek a piaci tökéletlenségek és a holtte-
herveszteség csökkentésére irányuló szerepé-
nek mûködési mechanizmusát pontatlanul vagy
felületesen kezeli, mivel általában a pénzügyi
intézmények funkciói közül az allokációs
funkcióra fókuszálnak. Ennek eredményekép-
pen a következtetések levonása sem egyértel-
mû. A pénz mint csereegyenérték megjelenésé-
vel párhuzamosan a gazdaságtörténet folyamán
a funkciói is bõvültek. Nagy elõrelépést
Keynes1 hozott 1930-ban. A megtakarítások
mobilizálása és a hosszú távon való gondolko-
dás a beruházások terén további funkciók meg-
jelenéséhez vezetett: „az erõforrások és a koc-
kázat megfelelõ allokálása, valamint a társasá-
gok ellenõrzése (monitoring).” (19. oldal) Ez
utóbbinak hatékony kezelése érdekében jött
létre a részvénytársaság intézménye. 

Schumpeternél (1980) a „pénzügyi rendszer
szelekciós mechanizmusán keresztül teszi ha-
tékonyabbá a gazdasági fejlõdést”. Miller
(1998) pedig egyenesen „közhelyként” tekint a
pénzügyi közvetítés fejlettsége és a gazdasági
növekedés közötti pozitív kapcsolatra. Lucas

(1988) mindezt túldimenzionáltként értékeli,
és a kapcsolat minõségét csupán korlátozott-
ként kezeli. King és Levine (1993) empirikus
vizsgálatában azt találta, hogy adott idõpont
pénzügyi fejlettsége jól elõrejelzi a késõbbi
gazdasági növekedést. Jayaratne és Strahan
(1996) szerint a deregulációnak köszönhetõen
a pénzügyi szektor versenye növekszik, a pénz-
ügyi közvetítés pedig mélyülhet. Rajan és
Zingales (1998) azt találták, hogy a mélyebb
pénzügyi közvetítéssel bíró országokban
ceteris paribus a külsõ finanszírozási igénnyel
rendelkezõ iparágak gyorsabban növekednek,
mint azok, ahol a külsõ forrásigény kisebb.
Levine és Zervos (1998) átfogó empirikus mun-
kája alapján fõ szabályként elmondható, hogy
egy ország pénzügyi rendszerének fejlettsége
jól elõrejelzi a gazdasági növekedést. 

Összegezve a szakirodalmat, a szerzõ kieme-
li, hogy a „pénzügyi közvetítés...„ katalizátora
volt a második gazdasági forradalom kialakulá-
sának a XIX. század második felében, majd szi-
multán módon fejlõdött a reálszférával, hiszen
egyik sem független a gazdasági környezettõl.
Egyik oldalról a reálszféra keresletet támaszt a
különbözõ pénzügyi megoldásokra, a felmerü-
lõ igények szívó hatása (pedig) ösztönzi a
pénzügyi szektort az újításokra…” (24. oldal)

A következõkben a szerzõ megfogalmazza a
pénzügyi közvetítõrendszer alapvetõ funkcióit,
s azt hangsúlyozza, hogy az intézményrendszer
fejlõdését mennyire befolyásolja, hogyan képes
e funkciókat betölteni. Öt alapfunkciót határoz
meg, amelyek az allokatív és adaptív hatékony-
ság növelésén keresztül segítik a gazdasági nö-
vekedést. Elõbbi praktikusan az erõforrások
hatékony elosztását, utóbbi a tõkeakkumuláció
és a likviditás elõsegítését foglalja magába. Egy
további, hatodik – a szakirodalomban új keletû
– viselkedéstani funkciót is kiemel, amely biz-
tosítja az attitûdsemlegességet, amennyiben a 
piaci szereplõk várakozásai nem homogének.

A pénzügyi intézmények mûködési mecha-
nizmusában kiemelkedõ szerepet játszik a koc-
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kázati elemek – likviditási kockázat, az iparágak
közötti diverzifikáció és az idõben történõ kocká-
zatmegosztás – kezelése. A pénz- és tõkepiacok
által kínált eszközök segítségével a kockázatok
összegyûjthetõvé és szétoszthatóvá válnak, ez-
zel alkalmazkodva az egyéni befektetõk prefe-
renciáihoz. A pénzügyi rendszer kulcsszerepet
játszik abban, hogy az egyén képes legyen 
diverzifikált portfóliót tartani, ami egyben a
megtakarítások elosztását is meghatározza.
Gazdasági válságok idején ugyanakkor ez a faj-
ta (keresztmetszeti) diverzifikáció mûködés-
képtelennek bizonyul. Ilyenkor a kockázatok
idõbeli, azaz nemzedékeken átívelõ, generációk
közötti megosztása a célravezetõ, hosszú távú
intézmények közremûködésével. 

A likviditási kockázat, amelyet az informáci-
ós aszimmetria és a tranzakciós költségek nö-
velnek, a csereegyenértékre válthatóság kocká-
zatát jelenti. A pénzügyi piacokon azonban a
tranzakciók gyakorisága, valamint a termékek
sztenderdizálása okán ez a fajta kockázat ér-
demben csökkenthetõ. A pénzügyi közvetítés
továbbá növeli a hosszú távú beruházások likvi-
ditását, amelynek hiányában sok nagy volume-
nû projekt nem valósulhatna meg, mivel a tõke-
tulajdonosok hosszú távra nem szívesen mon-
danak le megtakarításuk ellenõrizhetõségérõl.
Külsõ sokk esetén jelentõsen nõ a „likviditásba
menekülés” esélye, amely a pénzügyi intézmé-
nyek megjelenésével kezelhetõvé válik, így a
hosszú távú beruházást megvalósító vállalatok
mûködése függetlenedik az egyéni befektetõk
likviditási attitûdjétõl, amely nagyban segíti egy
tervezhetõ és racionális rendszer kialakítását. 
A pénzügyi közvetítés adaptív hatékonyságra
gyakorolt hatásai közül érdemes még kiemelni,
hogy a piaci szereplõk közötti igen éles ver-
senybõl kifolyólag nagy nyomás nehezedik az
innovációra és a termékfejlesztésre.

További funkciót jelöl az információk össze-
gyûjtése, feldolgozása és szétosztása, valamint
az erõforrások allokálása. Az információ árjelzõ
szerepét már az osztrák iskola fõ képviselõje,

Menger is hangsúlyozta tanaiban. „A piaci ár-
mechanizmus szerepe az információközvetítés,
információkoncentráció és ezen keresztül, a
tranzakciós költségek csökkentése, hiszen a 
piaci árak a termelésben mindenkor lekötött
tõkék áralakulását tükrözik.” (33. oldal)

A kontrollmechanizmus (monitoring), vala-
mint a cserefolyamatok leegyszerûsítése is a pénz-
ügyi közvetítõrendszer mûködésének részét
képezik, utóbbi tulajdonképpen a pénz mint
csereeszköz legõsibb funkcióját testesíti meg
Adam Smith nyomán.

A hatodik (úgymond +1) funkció, az atti-
tûdsemlegesség az egyéni pszichológiai ténye-
zõk hatását jeleníti meg a pénzügyi árfolyamok
és vállalati pénzügyi döntések során. A neo-
klasszikus modellek feltételezésével ellentét-
ben a piaci szereplõk várakozásai nem homogé-
nek, hanem szubjektív attitûdjeik alapján lehet-
nek optimista, semleges és pesszimista várako-
zásaik, amelyek döntõ befolyással bírnak az
egyén kockázathoz való viszonyulásában.
Utóbbi pedig meghatározza az egyéni port-
fólióban az eltérõ kockázatú és a kockázatmen-
tes eszközök megoszlását.

Mindezek tükrében a pénzügyi közvetítõ-
rendszerben a bankok szükségessége már funk-
cionális szempontból megmagyarázottnak tû-
nik, hiszen azok az egyes funkciók megvalósí-
tását hatékonyabban látják el, mint a tõkepiac.
A kérdéskör strukturális megközelítésben pe-
dig arra keres választ, hogy a kontinentális
bankrendszer vagy inkább az angolszász tõke-
piaci modell által vezérelt finanszírozás megfe-
lelõbb egy adott ország számára. A megoldás
valahol a kettõ között helyezkedik el. Egyrészt
a bankrendszer tûnik hatékonyabbnak a vállala-
tok feletti kontroll gyakorlásában, illetve az at-
titûdsemlegesség hiteles közvetítésében, más-
részt a tõkepiac az innováció elõsegítésében
elõtte jár a bankoknak. Ugyanakkor a szerzõ
kiemeli, hogy a különbözõ országok különbö-
zõ fejlõdési szakaszaiban ezen intézmények ha-
tékonysága eltérõ lehet, ami újfent a vegyes
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pénzügyi rendszer javára billenti a képzeletbeli
mérleg nyelvét. Az optimális pénzügyi struktú-
ra folyamatosan változik idõben és a gazdasági
fejlettség függvényében. A fejezet végén a szer-
zõ a fentiek ismeretében felállítja elsõ tézisét,
amely szerint: „A pénzügyi közvetítés fejlett-
ségének és a pénzügyi közvetítés gazdasági nö-
vekedésre gyakorolt hatásának kapcsolata egy
pozitív meredekségû, nem lineáris görbével ír-
ható le.” (45. oldal)

Ahol kezdetben az alacsony pénzügyi kultú-
rához alacsony gazdasági növekedés párosul,
majd a hatás erõsen pozitív lesz, végül, miután
a pénzügyi rendszer magas fejlettségi szintet
ért el, a gazdasági növekedésre gyakorolt hatá-
sa ismét lecsökken. 

A következõ három fejezetben a szerzõ a fel-
törekvõ országok tõkepiacainak specialitásait
elemzi gazdaságtörténeti szempontból. 

A második fejezetben elsõként komparatív
elemzést végez, ahol az elmúlt 150 év globalizá-
ciós fejleményei kerülnek elõtérbe, választ ke-
resve arra, hogy a pénzügyi globalizáció tekin-
tetében miért lehetett a feltörekvõ országok tõ-
kepiacainak teljesen más szerepe száz évvel ez-
elõtt, mint ma. 

A tõkepiacok elsõ világháborút megelõzõ
fejlõdése a reneszánsz korra nyúlik vissza, az
itáliai bankok megjelenésének és a levantei ke-
reskedelembe való bekapcsolódásának idõsza-
kára. Majd a Németalföldön és a Hanza-város-
ok tranzakciói során megjelenõ pénzügyi inno-
vációk szintén jelentõs lépést jelentettek a
pénzügyi piacok fejlõdésében, amelyek köz-
pontjává a XVII–XVIII. századtól Amszter-
dam, majd London vált. Ugyanakkor téves az a
nézet, amely szerint a tudás 1914 elõtt földraj-
zilag erre a szûk területre koncentrálódott vol-
na. Igaz, hogy „1870 és 1914 között egy globá-
lis gazdaság formálódott, melynek magja az At-
lanti-óceán térségének gazdaságai, a fejlõdés
Nyugat-Európából indulva az Egyesült Álla-
mokban robbanásszerû konjunktúrához veze-
tett. Ugyanakkor a gyarmati rendszer és Kelet-

Európa bekapcsolódása a központ fejlõdésébe
is egyértelmû volt, elsõsorban a nyersanyagok
erõsödõ kínálati nyomásával.” (48. oldal) 
A pénzügyi piacok katalizátorhatása a kereske-
delem és az infrastruktúra finanszírozásában
így nagyban hozzájárult a globalizációs folya-
matok kialakulásához. „1870 után a liberaliz-
mus és a laissez faire idõszakában az aranystan-
dard árfolyamkockázat nélküli monetáris rend-
szere s a technológiai robbanások a szállításban
és a kommunikációban megteremtették az elsõ
globális piacteret, mely tovább segítette a tõke-
áramlást. (…) A folyamat eredményeként a lo-
kális és globális gazdaság egyre nagyobb része
monetizálódott és vált érzékennyé a tõkepia-
cok rezdüléseire…” (49. oldal) 

A két világháború közötti idõszak azonban a
globális gazdasági rendszer teljes pusztulását
hozta, a keynesianus szemlélet mellett a nem
versenyközpontú, protekcionista, a tõkeáram-
lás kontrollját is magába foglaló gazdaságpoliti-
ka térnyerése következett be. Majd az átmene-
ti rendszer, valamint a globális folyamatok
helyreállítási kísérletének tekinthetõ Bretton
Woods – a belsõ ellentmondásai ellenére – sok
szempontból sikeresnek tekinthetõ. A reálfo-
lyamatok megindultak, a fejlettebb országok-
ban páratlan gazdasági növekedést produkálva,
ugyanakkor a pénzügyi folyamatok jóval las-
sabban reagáltak. 1971 után a reálfolyamatok
nem csökkenõ integrációja mellett a tõkemo-
bilitás robbanásszerû javulása következett be a
pénzügyi instrumentumok nagyfokú innováci-
ójával párhuzamosan.

A tõkepiacok gazdaságtörténeti fejlõdésének
hol felívelését, hol letörését a szakirodalomban
sok helyütt az árfolyamrendszer szerepével
magyarázzák. Mundell (1963) és Fleming
(1962)2 óta azonban tudjuk, hogy nem kizáró-
lag az árfolyamrendszer minõsége felelõs a
tõkemobilitás történelmi alakulásáért, hanem
az, hogy a „lehetetlen szentháromságból” melyik
két tényezõ dominál. Emellett azonban fontos
kiemelni a technológiai innovációt, a politikai
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tényezõt vagy a közgazdasági gondolkodás fej-
lõdésének hatását a tõkepiacok evolúciójára,
amelyek közül a technológiai változások a XIX.
században egyrészt közvetlenül, másrészt a ter-
mékpiacok integrációján keresztül közvetett
módon is hatottak a tõkepiacok fellendülésére.
Ez ugyanakkor nehéz feladat elé állítja az elem-
zõt, mivel a két tényezõ közötti korreláció
megállapításához szükséges a pénzügyi integrá-
ció fokának valamilyen módon való megméré-
se. A számos módszer közül a szerzõ a feltö-
rekvõ országok tõkepiacainak szerepérõl leg-
többet mondó részvény- és kötvényhozamok
különbözõ tõkepiacok közötti korrelációjának
és volatilitásának vizsgálatát választotta. A di-
verzifikáció hatását így két tényezõre lehet
bontani: egy strukturális, iparágak közötti, va-
lamint egy térbeli (földrajzi) diverzifikációra.
Utóbbit további két részre bontja a szerzõ: az
új (feltörekvõ) tõkepiacok egymás közötti, il-
letve a központi (fejlett) piacok közti diverzifi-
kációra (63. oldal, 10. ábra). A történelem so-
rán a diverzifikáció komponenseinek aránya át-
alakult. Míg száz évvel ezelõtt a földrajzi volt a
domináns, addig ma ez már fordítva van. Az el-
sõ világháborút megelõzõen a térbeli diverzifi-
kációval a befektetõk jelentõs egyedi kockázat-
tól szabadulhattak meg, amit az bizonyít, hogy
a részvényhozamok együttmozgása akkor nem
volt annyira egységes. Ez azt jelenti, hogy glo-
bálisan az akkori feltörekvõ piacok szerepe je-
lentõsebb volt, mint azt gondolhatnánk, más-
részt az endogén fejlõdés okán ez a szerep fo-
lyamatosan nõhetett is. Ezzel szemben a mai
feltörekvõ országok tõkepiacai exogén módon,
külsõ hatások befolyása által fejlõdnek. Többek
között ez az oka annak, hogy ezek a tõkepiacok
nem képesek olyan globális szerepet betölteni,
mint az elsõ világháborút megelõzõ idõszak-
ban. Ezzel a szerzõ megfogalmazta könyvének
második tézisét.

A harmadik fejezet a mai feltörekvõ orszá-
gok tõkepiacainak fejlettsége és a gazdaság tel-
jesítménye közötti kapcsolat erõsségének vizs-

gálatát foglalja magába, választ keresve arra a
kérdésre, hogy a pénzügyi intézmények fejlesz-
tésével bármely ország stabil növekedési pályá-
ra állítható-e. A válasz nemleges, hiszen a gaz-
dasági növekedésnek a liberalizált pénzügyi
közvetítõrendszer csak egy tényezõje, más-
részt ugyanakkor annak kialakítása elengedhe-
tetlen. A rendszerváltó országok tapasztalata
azonban azt mutatja, hogy az átmenet koránt-
sem buktatómentes és automatikus, az asszim-
metrikus információ és a morális kockázatok
torzító hatása miatt. A verseny szükségszerû,
de pozitív hatásainak érvényesüléséhez el kell
érni egy megfelelõ szintû intézményi fejlettsé-
get. A közép-kelet-európai országokban a két-
szintû bankrendszer kialakulásával párhuzamo-
san nem mindenhol valósult meg az, hogy a
versenybe új bankok is beléphessenek. A ki-
lencvenes évek elején az újonnan alapított ban-
kok közül jó néhány továbbra is állami tulajdo-
nú maradt. A volt szovjet utódállamok nagy ré-
szében pedig demonetizálódási folyamatok is
megfigyelhetõvé váltak. Egyértelmû tehát,
hogy a pénzügyi közvetítõrendszer átalakulása
önmagában nem elégséges, a sikeresen növeke-
dési pályára álló országokban a fenti negatív té-
nyezõk hatásainak megfékezésére elengedhe-
tetlen a makrogazdasági stabilitás, a fiskális és
monetáris fegyelem kikényszerítése. Nem lehet
tehát az új, feltörekvõ országokban az 1990-es
években erõs kapcsolatot találni a pénzügyi
közvetítés és a gazdasági növekedés között.
Ezen kívül ezek az országok rendkívül eltérõ
kiinduló helyzetbõl kezdték kiépíteni intéz-
ményrendszerüket, sajátos utat jártak be, kü-
lönbözõ módszereket alkalmaztak és eltérõ si-
kereket értek el a legfontosabb intézkedések
szempontjából, így a rossz hitelek újrastruktu-
rálása, a bankprivatizáció, a külföldi tulajdon
engedélyezése, valamint a tõkepiacok fejleszté-
sének politikája terén. A bankkonszolidáció te-
rületén Észtország és Magyarország bizonyult
a legsikeresebbnek, míg Csehország, Szlovákia,
Litvánia és Románia a tõzsdének kezdetben
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prioritást adva, azt mint elsõdleges közvetítõt
vonták be a magánosítás során. A forgalom
azonban idõvel jelentõsen visszaesett. Eközben
Oroszországban a politikai és gazdasági érde-
kek sajátos összefonódási folyamata indult
meg, amelynek „eredményeképpen a legna-
gyobb tõketulajdonosok fõleg az egykori álla-
mi bankok pénzügyi részlegeinek önállósításá-
ból mesterségesen létrehozott, és (…) az ál-
lamigazgatás függõségében tartott bankok let-
tek.” (85. oldal) A fejlõdési pályák tehát lénye-
gesen eltértek egymástól az elmúlt másfél évti-
zedben, ennek ellenére a pénzügyi rendszerek
szerkezete két kulcstényezõ alapján konvergál-
nak egymáshoz.  

A pénzügyi közvetítésben a bankok sze-
repe dominál, mélysége jóval meghaladja a tõ-
kepiaci közvetítés mélységét. A bankrendszer
azonban a lakossági hitelkihelyezések kezdeti
alacsony foka, illetve a kormányzatnak és más
pénzügyi intézményeknek nyújtott hitelek túl-
súlya miatt legtöbb funkcióját csak korlátozot-
tan volt képes ellátni a kilencvenes évek elején. 

A tõkepiacok fejlõdését egy negatív kör ki-
alakulása hátráltatja; „a cégek tulajdonosi szer-
kezete koncentrált, így a részvények forgalma
alacsony. A tõkepiac egyrészt nem képes csök-
kenteni a likviditási kockázatot, másrészt ellen-
õrzõ funkcióját sem tölti be hatékonyan, ezáltal
kényszerítve a tulajdonost erre.” (87. oldal)

A legtöbb vizsgált országban a kapitalizáció
csupán a GDP 35 százaléka körül alakul, szem-
ben például az EU-15-ök 127 százalékával
2006-ban.  

A szerzõ állítása szerint azonban szükség-
szerû, hogy a gazdasági fejlõdés korai szakaszá-
ban a bankrendszer domináns szereppel bírjon
a tõkepiac felett. A szakirodalomban e kérdés-
sel foglalkozó kutatók eredményeit a 4. táblá-
zat (92. oldal) foglalja össze, amely a bank és
tõkepiac hatástényezõit sorolja fel. Jól látszik,
hogy a bankrendszer éppen azokkal a ténye-
zõkkel korrelál jobban, amelyek a feltörekvõ
piacok sajátjai (hagyományos, szellemitõke-

igényes iparágak). Ugyanakkor a méréseket az
elemzõk eltérõ típusú adatokra, idõszakra és
országokra végezték el, ami további kutatásra
ösztökéli a szerzõt. Számba veszi a kapcsolat-
orientált vagy bankok által vezérelt és a piacori-
entált tõkepiac által vezérelt rendszerek elõnye-
it és hátrányait az egyes iparágak finanszírozá-
sában (5. táblázat, 98. oldal), és megállapítja,
hogy míg az információ koncentrációja valós
korláttá válik a kapcsolatorientált rendszerben,
a tõkepiac komparatív elõnyökkel bír a komp-
lexebb iparágakban. Bár úgy tûnhet, hogy a 
piac számos esetben hatékonyabb, mint a bank-
rendszer, mégis a két rendszer együttes jelenlé-
te a célravezetõ. Szükség van ugyanis egy kap-
csolati háttérrendszerre ahhoz, hogy a piac 
hatékonyan tudjon mûködni, a kapcsolatok 
koordinációja életképes legyen. A feltörekvõ
országok magasabb pénzügyi kockázatának
csökkentésében egy jól mûködõ tõkepiac lé-
nyeges és hatékony elem lehetne, ámde ehhez a
piac által vezérelt közvetítés meghatározó sze-
repe szükséges. Ezekben az országokban a kül-
földi bankok látják el ezt a „feladatot” azáltal,
hogy a kockázatot nem egy országon belül di-
verzifikálják, összekötik a feltörekvõ országo-
kat a fejlett tõkepiacokkal, csökkentik a lokális
krízisek lehetõségét, és ily módon erõsítik a he-
lyi bankok versenyét. Összefoglalva a fejezet
tanulságait, kerül sor a harmadik és negyedik té-
zis megfogalmazására:

„A pénzügyi közvetítés fejlõdésének korai
szakaszában annak szerkezeti homogenizálódása
szükségszerû. Ennek fõ hatásai nem a volt terv-
gazdaságok átalakulásának sajátosságaiból adód-
nak (bár erõsítik a folyamatot), azok más feltö-
rekvõ országban is bekövetkeznek, az eltérés
csak a jelenség sebességében van.” (106. oldal)

„…Az intézményi fejlettség (…) releváns,
gazdaságpolitikailag is támogatandó feladattá
válik: térségünk országai a fejlõdésnek éppen
abban a szakaszában járnak, amikor a pénzügyi
közvetítés mélységének növelésével annak ha-
tása a gazdasági növekedésre felgyorsítható.
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Ebben pedig a vegyes típusú pénzügyi közvetí-
tés nélkülözhetetlen, ezért a tõkepiacok fej-
lesztése különösen fontos. Azok retorziója
hosszú távú növekedési áldozatokkal jár.” (107.
oldal)

A negyedik fejezetben bemutatja, hogy a
pénzügyi globalizáció hatásai miatt a vizsgált
országok tõzsdéinek fejlõdése nem lehet pár-
huzamos az általános intézményrendszer mé-
lyülésével. Ezt a szerzõ a gazdaság három fõ
szektorának – kormányzat, vállalatok, háztartá-
sok – szemszögébõl elemzi, arra keresve a vá-
laszt, hogy az adott szektor mennyire igényli a
helyi tõzsde jelenlétét és annak szolgáltatásait.
Azt találta, hogy noha a kormányzat direkt
(például célirányos tõkepiaci reformok, pénz-
ügyi liberalizáció) és indirekt (makroökonómi-
ai fundamentumok általános javulása) módon is
befolyásolta a szabványosított piacok fejlõdé-
sét, a vállalatok és háztartások kevésbé bizo-
nyultak fogékonynak erre. A tõzsdefejlõdést
jellegzetes „hullámmozgású” fejlõdés jellemezte
az elmúlt másfél évtizedben (23. ábra, 119. ol-
dal), és ezek az emelkedések és letörések a reál-
szféra üzleti ciklusaitól teljesen függetlenül kö-
vetkeztek be. A háztartások esetében pedig
megfigyelhetõ, hogy a lakosság pénzügyi kul-
turális attitûdjét a feltörekvõ országokban mi-
nimális kockázatvállalási hajlam és a bankrend-
szer mint pénzügyi közvetítõ felé való fordulás
jellemzi. A tõkepiacok által nyújtott szolgálta-
tások iránti gyenge lakossági és vállalati keres-
let nem azt jelenti, hogy a tõkepiac életképtelen
a térségben, azt azonban igen, hogy e pénzügyi
kulturális gyökerekre visszavezethetõ szoká-
sok, normák átalakulása, fejlõdése, konvergen-
ciája a nyugat-európaihoz nagyon lassú, akár
évszázados folyamat lehet.

Mindez ahhoz a kérdésfelvetéshez vezet,
hogy a feltörekvõ országok értékpapír-piacai-
nak milyen stratégiát érdemes követnie; neve-
zetesen fennmaradjanak-e és/vagy ténylegesen
segíteni tudják-e a gazdasági növekedést funk-
cionális hatékonyságuk növelésével.

Négy modell különböztethetõ meg a nem-
zetközi kapcsolatépítés intenzitásának függvé-
nyében. 

Egyedi útkeresés, amely stratégiát a prágai,
pozsonyi és ljubljanai tõzsde követi, csak egy
szûk érdekcsoport számára optimális, államilag
nem támogatandó. 

Laza regionális szövetség létrehozása, a
környezõ országok tõzsdéi között, amelyhez a
tõkepiaci intézményrendszer és infrastruktúra
magas foka szükséges. 

Egy vezetõ tõzsdével való stratégiai szövet-
ség kialakítása nem problémamentes feladat,
mivel azonos makrogazdasági fejlettséget és
politikai-társadalmi tõkepiaci szemléletet köve-
tel meg. 

A teljes integráció végül azt jelenti, hogy a
csatlakozó tõkepiac feltétel nélkül minden ele-
mében beleolvad egy másik rendszerbe. A kez-
deti nehézségektõl eltekintve ezzel a stratégiá-
val érhetõ el hosszú távon a maximális költség-
hatékonyság. 

A feltörekvõ országok számára az önállóság
legalább részleges feladása elkerülhetetlennek
tûnik, optimális megoldást pedig egy regionális
tõzsde kialakítása jelenthet, amely egy nyugati
piachoz való csatlakozással érheti el a legkedve-
zõbb hatásokat.

Ötödik tézis: „Egy ország tõkepiacát addig
semmiképpen sem tekinthetjük érettnek,
ameddig nem a pénzügyi intézményektõl elvárt
funkcionális hatékonysággal mûködik, függet-
lenül attól, hogy likviditásban és kapitalizá-
cióban mennyire közelíti meg a fejlett országok
hasonló mutatóit. Ilyen értelemben az új EU-
tagországok szabványosított tõkepiacai kifeje-
zetten fejletlennek tekinthetõk.” (134. oldal)

Az ötödik fejezetben a szerzõ azt mutatja
be, hogy a tõkepiac olyan fontos gazdasági sze-
replõ, amely nélkül a gazdasági növekedést hát-
ráltató vállalati tulajdonszerkezet és vállalatirá-
nyítási viselkedésmód alakul ki. Sõt, ilyen hely-
zetben az állam maga is hajlamosabb beleavat-
kozni a piaci folyamatokba. Mindehhez beve-



SZAKIRODALMI SZEMLE – Könyvekrõl

495

zeti a kettõs elsajátítás jelenségét, amely egy
„összekapcsolódó makro- és mikroszintû op-
portunista csoportviselkedésbõl adódó piaci
hatékonyságcsökkentõ tevékenység.” (136. ol-
dal) Lényege, hogy az egyes elosztási koalíciók
önérdeküket követve befolyásolják a vállalatok
pénzáramlásait. A jelenség állami és vállalati
szinten egyaránt releváns, és e kettõ kölcsönha-
tásban is áll egymással. Mikroszinten a vállalat
bennfentesei sajátíthatják el a pénzáramlás egy
részét, makroszinten az állam adókon, járulé-
kokon keresztül, jogalkotással folytathat cash
flow-torzító tevékenységet. A kettõs elsajátítás
problematikája abban rejlik, hogy ilyenkor a
szórt tulajdonosi struktúra nem tud hatéko-
nyan mûködni, azaz a vállalat egyedi kockázata
nem osztható szét a jellemzõen nemzetközi be-
fektetõk között és a bennfenteseknek kell azt
vállalniuk. Ez pedig a pénzügyi szektor fejlõdé-
sét lassítja, csökkenti a külföldi befektetett tõ-
ke mértékét, a fogyasztás ingadozását és lassu-
ló gazdasági növekedést okoz. Amennyiben e
jelenség releváns, az adott ország intézményi
felépítése és a jogrendszer hatása a pénzügyi
eszközök kereskedésére és a vállalatok tulajdo-
nosi szerkezetére jelentõs. Azaz a jelenség
országspecifikus. Ez magyarázattal szolgál arra,
hogy a neoklasszikus modellektõl eltérõen a
pénzügyi globalizáció pozitív hatásai miért csak
korlátozottan érvényesülnek a feltörekvõ or-
szágokban. A mainstream-elméletek ugyanis a
globalizáció általános tendenciáit jól írják le
ugyan, a tényektõl azonban gyorsabb folyama-
tokat jósolnak. Az egyén magatartásának sajá-
tos elemei befolyásolják a globális trendek mel-
lett lokálisan végbemenõ folyamatok diverz-
itását. Ezek alapján a szerzõ Stulz (2005), vala-
mint Shleifer és Wolfenzon (2002) modelljeit
felhasználva, azokat számos helyen finomítva,
egyperiódusos modellben teszteli a jelenséget.
A modell alapján rávilágít az állami és a tulajdo-
nosi érdekcsoportok elsajátítása közötti átvál-
tásra, valamint arra, hogy ha a befektetõk jogi
védelme biztosított, akkor a bennfentesek elsa-

játítási költsége nõ, de az elsajátítási hasznuk
nem csökken azonnal, amennyiben mindkét ol-
dal képes a járadékát a kisbefektetõk rovására
növelni. Azaz a kettõs elsajátítási probléma két
oldalán álló koalíciók képesek alkut kötni egy-
mással. Ebben az esetben a pénzügyi közvetítés
kiemelten fontossá válik, hiszen csak ez és leg-
inkább piacorientált formájában képes ellensú-
lyozni az elosztási koalíciók torzító hatásait,
feltéve persze, hogy teljesíti a funkcionális ha-
tékonyság feltételeit. Ilyenformán a kettõs el-
sajátítási probléma akadályozza a pénzügyi
globalizáció fejlõdését. Az ok-okozati össze-
függés azonban meg is fordítható; így a pénz-
ügyi globalizáció az, amely visszaszorítja a kü-
lönbözõ érdekcsoportok elsajátításának mérté-
két és annak negatív hatásait nemzetgazdasági
szinten. Ez a fontos felismerés vezet el a szerzõ
könyvének hatodik téziséhez, jelesül: „E makro-
és mikroszintû jelenség szoros összefonódásá-
ból létrejövõ kettõs elsajátítási probléma csök-
kentése, s ezáltal a feltörekvõ országok vállala-
tainak versenyképesség-növelése csak a pénz-
ügyi globalizáció pozitív hatásainak kihasználá-
sával lehetséges. Ehhez pedig nélkülözhetetlen
a transzparencia, a nyilvánosság erõsítése…”
(157. oldal) Ennek a leghatékonyabb eszköze a
tõkepiac. Ezek alapján adódik annak vizsgálata,
hogy a feltörekvõ országokban a kettõs elsajá-
títás jelensége mennyire releváns. Ehhez a szer-
zõ három kategóriát állít fel: a kormányzat mi-
nõsége, a tulajdonosi koncentráció kiterjedése,
valamint a befektetõk védelmének mértéke.
Mindhárom szempont alapján azt a következ-
tetést lehet levonni, hogy jelenség és az általa
okozott torzítások jelentõsek a „fölemelkedõ
Európa” országaiban. 

A hatodik fejezetben kerül sor a könyv elsõ
öt fejezetében felállított tézisek, újszerû gon-
dolatok empirikus alátámasztására, esetleges
cáfolására három részre bontva a vizsgálatot.
Elsõként a hatékonyság kérdésével és az ötödik
tézis tesztelésével foglalkozik a szerzõ. A funk-
cionális hatékonyság mérésére részvényárfo-
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lyamok keresztmetszeti függetlenségének vizs-
gálatát végzi el. Eredményei alapján az általa
vizsgált nyolc átalakuló országban (a visegrádi
országok, Észtország, Litvánia, Bulgária és Ro-
mánia) a tõzsde funkcionális hatékonysága igen
gyenge, és egyértelmû javuló tendencia sem ál-
lapítható meg a számok alapján. Az elsõ rész
tesztjének eredménye elõrevetíti a következõ
mérés inszignifikanciáját, arra azonban választ
adhat, hogy a pénzügyi közvetítés fejlõdése
mely szakaszban jár a feltörekvõ országokban.
Az elsõ tézis állítását regressziós elemzéssel
teszteli és megállapítja, hogy rövid távon (1–4
negyedév) nincs szignifikáns kapcsolat a pénz-
ügyi közvetítõrendszer fejlettsége és a gazdasá-
gi fejlõdés között. A hosszú távú hatásokat pa-
nelelemzéssel vizsgálta, és arra jutott, hogy a
tõkepiaci közvetítés nem hozható sem lineáris,
sem kvadratikus formában kapcsolatba a gazda-
sági növekedéssel, noha a kapcsolat statisztika-
ilag jelentõs. Ez a felismerés alátámasztja azt a

feltételezést, hogy az átalakuló országokban a
pénzügyi közvetítés hatása a gazdasági növeke-
désre sajátos. Végül a második tézisét a szerzõ
megerõsítõ mennyiségi elemzéssel teszteli és
kimutatja, hogy a vizsgált országok piacainak
szerepe a nemzetközi portfólióbefektetések
szempontjából fokozatosan csökken. 

Összességében e recenzió részletessége a
könyv mély tartalmi mondanivalójával, az ösz-
szefüggések újszerû megközelítési módjával,
valamint a szerzõ alapos és igényes munkájával
magyarázható. A kutatás eredményei a feltö-
rekvõ országok pénzügyi rendszereinek olyan
sajátos fejlõdési útjára világítanak rá, amelyek
elfogadása és megértése nemcsak a témával
foglalkozó további kutatói munkáknak adhat
irányvonalat, hanem a gyakorlatban a racioná-
lis befektetõi döntésekre is befolyással bírhat,
ezáltal is elõsegítve a hatékonyabb eszközallo-
kációt. 

Halász Ágnes

1 Keynes fogalmazza meg a pénzügytankönyvekben használt négy funkciót: elszámolási, forgalmi, fizetési, va-
gyontartási. 

2 A közgazdaságtan második lehetetlenségi tétele szerint a rögzített árfolyam, a tõkeáramlás szabadsága és a
nemzeti monetáris politika szuverenitása egyidejûleg nem valósítható meg.

JEGYZETEK



SZAKIRODALMI SZEMLE – Könyvekrõl

497

MMint magam is egykori tanítvány, forgatva az
Erdõsi Gyula és Kádár Katalin szerkesztette
kiváló, informatív könyvet, nagy a kísértésem,
hogy ne a közelmúltban, 2007-ben elhunyt
Ladó László professzor iskolateremtõ értékei-
rõl írjak, vagy a könyv népes szerzõcsapatának
írásait méltassam, hanem elmerüljek azokban
a személyes emlékekben, amelyek tanári mun-
kájához, a tõle tanultakhoz kötnek. Az ilyen
emlékezésre is jó okom volna. Az útügyi terve-
zõ munka kezdetein botladozó, szakmérnöki
babérokra pályázó diákként magam is élvez-
hettem a professzor úr emberségét, a pálya-
kezdõ ember problémái iránti érzékenységét.
Talán megbocsátható annyi személyesség,
hogy visszagondolva a mérnöki és a közgazda-
sági tervezés és a kapcsolódó pénzügyi ellen-
õrzés harmóniáinak vonzása nyomán történt

pályamódosításomra, abban szerepe volt
mindannak az újnak, amit tõle tanulhattam.
Évtizedekkel késõbb aztán újra rácsodálkoz-
hattam szakmai megújulási képességére. Arra
az aktivitásra, ahogy nyugdíjba vonulása után
a Magyar Könyvvizsgálói Kamara munkájában
részt vállalt.  

Úgy gondolom azonban, hogy nem illik
megkésve, a recenzió ürügyén kapcsolódnom
a professzor úrra emlékezõ, kitûnõ írásokhoz,
és talán fontosabb is, hogy mi volt az a mé-
lyebb ok, ami oly sok, újra nyitott, fiatal mér-
nök számára, évtizedekkel korábban vonzó
volt a rendszerszemléleten alapuló gazdasá-
gossági számításban, a komplex vállalati terve-
zésben, a költség- és nyereségfedezeti struk-
túraszámításban. Meggyõzõdésem, professzor
úr nagyívû oktatói felfogása, a gazdaság bajai
iránti érzékenysége és a jobbító szándék kisu-
gárzása tette befogadhatóvá, megtanulandó
értékké ezeket a bizony száraz, talán szerve-

Az iskolateremtõ
Ladó László 
professzor*

PONTUS KFT., 2008

* A recenzió megjelent a Számvitel, Adó, Könyvvizsgá-
lat címû folyóirat 2009. februári számában is.
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zéstechnikai, üzemgazdasági részkérdésként
lebecsülhetõ ismereteket.    

A Pontus Kft. által kiadott könyv alcíme igen
találó: „emlékezések”. A szerkesztõk a lehetõ
legrövidebb bevezetõ után – találóan – a bará-
tok és a tisztelõk, majd munkatársak és tanítvá-
nyok hosszú sorának adják át a szót. A szer-
kesztõi felfogásnak megfelelõen nincsenek „fõ”
és „mellék” -tanulmányok, az írások rövidek és
jól szerkesztettek. Az olvasó arra gondol, hogy
ezek az írások mintha egymásra rímelve, meg
akarnának felelni Ladó László tanításának. Ki-
váló szerkesztõi gondolat. Mégis a 150 oldalas,
könnyen forgatható, olvasmányos könyvbe
szerkesztett emlékezések nem errõl, még csak
nem is személyességüknél fogva válnak emlé-
kezetessé, hanem azért, mert akarva akaratla-
nul, nemcsak az iskolateremtõ Ladó Lászlóról,
kiváló tanári és emberi adottságairól, a tiszte-
letrõl és tudósi teljesítményrõl szolgáltatnak
tanulságot, hanem plasztikus korrajzot is ad-
nak. Ezzel is magyarázva, hogy ma miért külö-
nösen idõszerû mondanivalójú ennek a kiváló,
társakat keresõ és találó, egyáltalán nem magá-
nyos embernek szellemi hagyatéka.  

Az emlékkönyv, mint ahogy maga az a tu-
dományos és emberi hagyaték, amit Ladó
László ránk hagyott, valójában a versenyben
maradásról, a fennmaradáshoz szükséges, al-
kalmazkodást segítõ felkészülésrõl szól. Ar-
ról, hogy milyen fontos (és lehetséges) a har-
móniák, az optimális megoldások megtalálása,

hogy a kompromisszumoknak vannak egyen-
súlyai, optimumai, az akaratérvényesítésnek
korlátai, s hogy a sikeres vezetés több mint
eredményes és hatékony együttmûködés, ér-
dekérvényesítés. Mindez szépen csendesen,
anélkül, hogy errõl beszéltünk volna, beépült
tudatunkba professzor úr óráin, ahogy csen-
desen, szinte hangsúlyozás nélkül, de ben-
nünk is a változtatáshoz a társat látva beszélt
az éppen aktuális tananyagról. A Ladó László
vezette kurzusokon – miközben a technikai,
operációkutatási megoldásokat több-kevesebb
tehetséggel és szorgalommal tanultuk – jól
megértettük: az adott szûk mozgástérben,
megmerevedett, mozdíthatatlannak hitt poli-
tikai-gazdasági struktúrák bénító körülményei
között is lehetõség van a jobbításra. Ekkor is
érdemes az új módszereket, technikákat meg-
tanulni, befogadni. Felkészülni egy olyan jö-
võre, amikor ezek a tudományosan megalapo-
zott szervezési eredmények az üzemgazdasági
szintekrõl a társadalom- és gazdaság egészére
terjednek ki. Annak egész keresztmetszeté-
ben, kicsiben és nagyban érvényesülnek. 

A könyv üzenete ma sajnos ugyanúgy aktu-
ális, mint évtizedekkel ezelõtt volt! De! Ne ad-
juk fel a reményt, hogy a dolgok változhatnak:
szükség van az értékteremtésre és a rövid és
hosszú távú perspektívák összhangjának fel-
építésére.

Kovács Árpád
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