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A Magyar Nemzeti Bankról szóló 2013. évi CXXXIX. törvény a Magyar Nemzeti Bank elsődleges céljaként az ár-
stabilitás elérését és fenntartását jelöli meg. Az alacsony infláció hosszabb távon tartósan magasabb növekedést 
és kiszámíthatóbb gazdasági környezetet biztosít, mérsékli a lakosságot és vállalkozásokat egyaránt terhelő 
gazdasági ingadozások mértékét.  Az MNB elsődleges céljának veszélyeztetése nélkül támogatja a pénzügyi 
közvetítőrendszer stabilitásának fenntartását, ellenálló képességének növelését, a gazdasági növekedéshez való 
fenntartható hozzájárulásának biztosítását és a rendelkezésére álló eszközökkel a Kormány gazdaságpolitikáját.

A gazdaság növekedési folyamatai közvetlenül és közvetve is befolyásolhatják a monetáris politika jegybank-
törvényben kitűzött céljainak elérhetőségét és így a monetáris politika működését. A gazdasági növekedés 
dinamikájának és szerkezetének változása rövid távon meghatározhatja a kialakuló inflációs környezetet, míg 
a hosszabb távú növekedési képesség és annak tényezői a gazdaság pénzügyi stabilitásának megítélését alap-
vetően érinthetik. Ezért a Magyar Nemzeti Bank a jövőben évi rendszerességgel áttekinti a gazdasági növeke-
dést rövid, közép és hosszabb távon leginkább meghatározó folyamatokat, amely értékeléseket a Növekedési 
Jelentésben mutatja a hazai és nemzetközi szakmai közönség számára.

AzelemzésekPalotaiDániel,Monetárispolitikáértfelelősügyvezetőigazgatóáltalánosirányításaalattkészül-
tek.AjelentéselkészítésébenaKözgazdaságielőrejelzéséselemzés,aMonetárispolitikaéspénzpiacielemzés
igazgatóságésaGazdaságstratégiáértésTervezésértfelelősügyvezetőigazgatóságmunkatársaivettekrészt.
Apublikációtdr.MatolcsyGyörgyelnökhagytajóvá.

AjelentéskészítésesoránértékestanácsokatkaptunkazMNBmásszakterületeitől.
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Legfontosabb megállapítások 
összefoglalása

A Növekedési jelentés a magyar gazdaság hosszabb időhorizonton mutatott és várható fejlődési pályájáról, 
illetve az azt meghatározó legfontosabb tényezőkről nyújt átfogó képet.

AMagyarNemzetiBankszámosrendszereskiadványában(pl.Inflációsjelentés,Fizetésimérlegjelentés,Pénz-
ügyistabilitásijelentés)elemziagazdaságinövekedésalakulását.Ezenkiadványokazonbanjellemzőenagaz-
daságrövidebbtávúfolyamatairafókuszálnak,ezekközüliskiemeltenelemezveamonetárispolitikavitelét
meghatározóváltozókalakulását.Ajövőbenévesrendszerességgelmegjelenőkiadványunkcélja,hogyahosz-
szabbtávú–esetenkéntegyteljesüzleticiklustisfelölelő–növekedésipályátésannakmeghatározótényezőit
közvetlenül,sztenderdésalternatívmutatókatisfelhasználvabemutassa.Elemzéseinketazelérhetőhazai
adatokrészletesvizsgálatamellett,nemzetköziéshistorikusösszevetésekkelismélyítjük.Aktuáliselemzéseink
fókuszátegyfelőlahazánkEU-scsatlakozásaótaelteltidőszakképezi,különhangsúllyalaválságótalezajlott
hazaiésnemzetközigazdaságiváltozásokat.Másfelőlfelhasználvaa2008-asválságótaaszakirodalomban
megjelentmódszertaniújításokatbecsléseketkészítünkafenntarthatónövekedésütemére,amibőlkiindulva
akövetkezőévtizedeklehetségesnövekedésipályájáraiskivetítéseketkészítettünk.Aktuáliskiadványunkleg-
fontosabberedményeiösszefoglalóanazalábbiak.

Magyarország növekedési pályája 2004-et követően egyre gyorsuló ütemben maradt el a visegrádi régió 
többi, az ezredfordulón hasonló fejlettségi szintről induló gazdaságának fejlődési pályájától.

Agyengülőnövekedéshátterébenegyrenagyobbmértékbenagazdaságstrukturálishiányosságaiálltak.Elma-
radásunkvalamennyi,anövekedésipotenciáltmeghatározótermelésitényezőesetébenegyremarkánsabban
jelentkezett.Astrukturálishiányosságokataglobálisválságkitöréséigabelföldiszereplőkgyorseladósodása
ésagazdaságciklikustúlhevüléseelfedte.Atúlzottmértékűeladósodásaköltségvetést2009-ig,mígaház-
tartásokatfőként2006-otkövetőenadevizahitelezésszéleskörűelterjedéséveljellemezhette.Afolyamatok
eredményekéntaglobálisválságMagyarországotfenntarthatatlanfinanszírozásihelyzetbenésfokozatosan
romlóstrukturálisnövekedésipályamellettérte.

A globális válság alapvetően módosította a fenntartható növekedés megítélését.

Aválságotmegelőzőenszámszerűsítettfenntarthatóvagypotenciálisnövekedésiszámításokalapvetőenater-
melésitényezőkoptimálisfelhasználása,illetveatöbbletinflációsnyomásnélkülelérhetőnövekedésipályák
számszerűsítéséreszorítkoztak.Emellettapénzügyimélyüléstáltalábanazerőforrás-allokációhatékonyságát
elősegítő,ésezenkeresztülahosszútávúnövekedésttámogatótényezőnektekintették.Aválságtapasztalatai
azonbanapénzügyiegyensúlytalanságokfelépüléséreésazadósságfenntarthatóságánakfontosságáraisrá-
irányítottákafigyelmet.2009-etkövetőenafenntarthatónövekedésipályaalattegyreinkábbaztapotenciális
növekedésipályátértjük,melyazerőforrásokoptimáliskihasználásamellettapénzügyiegyensúlytismegőrzi,
azaznemvezettúlzottmértékű,fenntarthatatlanadósságrátákkialakulásához.Amagyargazdaságraelvégzett
számításokszerintaválságelőttiidőszakbanafenntarthatónövekedésiütemmintegy0,5százalékponttal
alacsonyabbvolt,mintaténylegesenmegfigyeltdinamika.

A 2008/2009-es globális válság hazánkat az addig követett növekedési modell módosítására kényszerítette.

Aválságalatt,illetveazaztkövetőkilábalásiperiódusbanegyidőbenjelentkezettapénzügyiválságokese-
tébenfellépőegyensúlyjavítás,illetveadósságmérséklés,aszerkezetiátrendeződésésagazdaságotjellemző
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strukturálishiányosságokkorrigálásánakigénye.AzegyensúlyimutatóktekintetébenMagyarországnemzetközi
összevetésbenisjelentőséstartósnakbizonyulójavulástértelazelmúltévekben.A3százalékalattstabilizálódó
költségvetésideficitésabelföldijövedelemtulajdonosokviselkedés-változásaszámottevőenjavítottaagaz-
daságkülsőfinanszírozásiképességét.Anettókülsőadósság2010utáncsökkenőpályáraállt,amitnagyrészt
amagánszektoradósságmutatóinakjavulásaokozott.Ugyanakkorazadósságleépítés–anemzetközitapasz-
talatokkalösszhangban–elhúzódófolyamat.Azalacsonyinflációsésmérsékeltkeresletikörnyezetkülönösen
azállamháztartásesetébenhátráltatjaaGDParányosadósságmutatókgyorscsökkenését.

A felhalmozott adósságok alapvetően meghatározták a kilábalási periódus dinamikáját és a növekedés szerkezetét.

2008-atkövetőenabelföldikeresletvisszaeséseösszefüggöttaválságelőttieladósodásmértékével,ígynöveke-
désipályánkkezdetbenleginkábbazadósságproblémávalküzdődél-európaigazdaságokkalvoltösszevethető.
Aberuházásokválságutánimérséklődésétfőkéntaháztartásokésrövidebbideig,illetvekisebbmértékben
azállamállóeszköz-felhalmozásánakvisszaesésemagyarázta,melyetakétszektorbanfelhalmozottadósságok
csökkentéseindokolt.Avállalatiberuházásokmérséklődésétafinanszírozásiberuházásokbeszűkülésemellett
alapvetőenazáltalánoskeresletikilátásokromlásavezérelhette.Azexportnemzetköziösszevetésbeniskedve-
zőenalakult,támogatvaakülsőegyensúlyipozíciójavulását.Azelmúltnegyedévekbenazadósságleépítésből
adódónegatívhatásokmérséklődtek,ígyagazdaságnövekedésiütemeésszerkezeteisegyreközelebbkerült
arégióegészségesebbfelzárkózásipályátmutatógazdaságaihoz.

AválságotkövetőenszámottevőencsökkentaGDPésagazdaságbelföldijövedelemtulajdonosainakhelyzetét
mérőGNI(bruttónemzetijövedelem)mutatóközöttikülönbség.Akorábbannemzetköziösszevetésbenisje-
lentőseltéréshezciklikushatásokmellettacsökkenőkülsőadóssággalésmérséklődőhozamkörnyezetmiatt
javulókamategyenleg,valamintazEU-sforrásokaktívabblehívásaegyaránthozzájárult.

A növekedést meghatározó strukturális tényezők 2011-ig romlottak, majd azt követően fokozatos javulást mutattak.

Amagyarmunkapiaciintézményrendszerjelentősváltozásokonmentkeresztülaválságalatt.Akormányzati
intézkedésekfőkéntanemzetköziösszevetésbenrendkívülalacsonymunkapiaciaktivitásnövelésétcélozták.
Anyugdíjbavonulásfeltételeinekszigorításaésasegélyezésirendszerracionalizálásaösszességébenösztönözték
amunkapiaciaktivitást,miközbenazújMunkatörvénykönyvenövelhetteamunkapiacrugalmasságát.Amun-
kapiaciaktivitásérdembenemelkedett,ámmégjelenlegiselmaradarégiósátlagtól.Ugyanakkoramunkapiac
kínálatioldalánaválságutánerősödőmigrációújkihíváskéntjelentkezik.

Areálmunkaköltségekalkalmazkodásahozzájárulhatottahhoz,hogyaválságsoránkevésbéesettvisszaaver-
senyszférafoglalkoztatása,mintamitakonjunktúrafolyamatokindokoltakvolna.Afoglalkoztatáselőbbért
visszaaválságelőttiszintre,mintakibocsátás.Aberuházásirátasüllyedése2012-benérteelmélypontját,
majda2013-asfordulatotkövetőenazideiévbenmárazerősebbnövekedésipotenciállalrendelkezőviseg-
rádiországokhozhasonlószintenalakul.Atőke-ésmunkatényezőfelhasználásánakhatékonyságatovábbrais
alacsony,amibenmeghatározószerepelehetagazdaságotváltozatlanuljellemzőerősdualitásnak.

Dinamikusabb felzárkozási pálya eléréséhez a beruházási ráta további jelentős emelkedése szükséges.

Gyorsabbüteműfelzárkózáscsakaberuházásirátatovábbi,tartósemelésemellettérhetőel.Modelleredmé-
nyeinkszerinta3,5-4százalékosnövekedésipotenciáleléréseaberuházásirátalegalább25százalékosértéke
mellettképzelhetőel.Ajelenlegmegfigyelt–arégióátlagáhozközelítő–beruházásirátáthosszabbtávonis
kivetítveamagyargazdaságfenntarthatónövekedésiüteme2,5százalékkörülalakulhat,amiafelzárkózási
kilátásokatilletőenévikb.1százalékosfelzárkózásiütemetjelenthet.

A beruházási ráta emelkedését a jövedelmezőségi kilátások további, tartós javulása támogathatja.

Azállamháztartásáltalvégrehajtottberuházásokkivételévelaberuházásirátanemtekinthetőolyanváltozónak,
melyetagazdaságpolitikaközvetlenülbefolyásolniképes.Anövekedésipotenciáltemelőproduktívberuházá-
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sokatelsősorbanjövedelmezőségimegfontolásokalakítják.Eszempontbólelőretekintveazalábbitényezők
lehetnekalegfontosabbak.(1)Ajelenlegérvényesfeltételrendszermellettamunkapiaconpotenciálisanbe-
vonhatómunkaerőlétszámaazévtizedmásodikfelébenelérhetiamaximumát,majdeztkövetőenademográ-
fiábanvárhatótendenciákkalpárhuzamosancsökkennikezd.Afolyamatagyermekvállalásösztönzésével,az
általánosképzettségiszintnövelésévelésazinaktivitásbavonulásszabályainak–avárhatóélettartamváltozását
isfigyelembevevő–hosszabbtávúfokozatosracionalizálásával,illetveamigrációstendenciamegfordításával
korrigálható.Tekintve,hogyamunkakínálatesetébenalegnagyobbtartalékokazalacsonyképzettségűekcso-
portjábantalálhatóak,ezértkülönösenfontosapotenciálismunkavállalókszakképzettségéneknöveléseebben
akörben.(2)Amagasabbárréseléréséhezmagasabbtechnológiaiszintűtermelésszükséges.Akis-ésközép-
vállalatiszektortermelékenységeszámottevőenelmaradatermelékenyésmagastechnológiávaldolgozónagy
vállalatokétól.Aglobálistermelésiláncokbavalómagasabbszintentörténőintegrálódás,valamintanagyobb
hozzáadott-értékkelpárosulóinnovatívéshagyományosszolgáltatásoksúlyánaknöveléseakkv-koldaláról
segíthetiadualitásmérséklését.Eztafolyamatotamagán-ésállamiinnovációsráfordításokemelésemellett,
akis-ésközépvállalatokadaptívképességeinek(pl.újmunkaszervezés,technológia,finanszírozásimegoldá-
sok)növelésetámogathatja.(3)Abefektetésikörnyezetmegítélésehatássalvanaberuházásokértékelésénél
figyelembevettkockázatifelárakra.Hazánkegyensúlyimutatóinakszámottevőjavulása,azinflációtartóscsök-
kenéseésastabilanalacsonyhozamkörnyezethozzájárultazüzletitervekszempontjábólfontostervezhetőség
javulásához.Azáltalánosgazdaságiésintézményifeltételrendszertovábbijavításaazalacsonyabbkockázati
felárakon,ésajavulóbefektetőimegítélésenkeresztülnövelhetiaberuházásirátát.(4)Akeresletalakulását
tekintveajelenlegiközéptávúkivetítésekavilágkereskedelemválságelőttimértékéhezképestlassabbütemű
bővülésselszámolnak(részbenamérsékeltebbnövekedés,részbenalassulóglobalizációeredményeként).Ezt
figyelembevéveazexportszerkezetbenakáraközvetlen,akáraközvetett(beszállítói)kapcsolatokonkeresztül
fontoslehetolyanágazatokéspiacokfeléorientálódni,amelyekrelatívedinamikusabbanfejlődnek.Aföldrajzi
irányultságottekintveilyeneklehetnekagyorsanfejlődőrégiós,valamintázsiaigazdaságok,mígatermékszer-
kezetettekintveaválságotkövetőenisdinamikusanbővülőexportszolgáltatásokpiaca.

A belföldi szereplők tartós viselkedésváltozása mellett Magyarország kitörhet a növekedés és egyensúlyta-
lanság korábban évtizedeken keresztül megfigyelt kettősségéből.

Magyarországnövekedését–azelégtelenbelföldimegtakarításokmellett–évtizedekótakülsőfinanszírozásra
alapozta.Akülsőfinanszírozásfelhasználásimódjának(termelővagynemproduktívberuházás)ésaglobális
kockázatvállalásihajlandóságváltozásánakfüggvényébenagyorsabbnövekedésiperiódusokatidőreidőreegy
korrekciósidőszakkövette,azegyensúlyhelyreállításávalpárhuzamosanmegakasztvavagyéppvisszaisfor-
dítvaakorábbiévekfelzárkózását.A2013-banújraindulófelzárkózásegyelőrenemjártazegyensúlyimutatók
korábbanlátottromlásával.Ennekokaalakosságimegtakarításoktartósemelkedésemellettaköltségvetés
finanszírozásiigényénekcsökkenésevolt,miközbenaglobálisárupiacihatásokisakorábbiaknálkedvezőbb
cserearánytbiztosítottak.Előretekintveaberuházásirátanövekedéséhezszükségesfinanszírozástleginkább
avállalatitermelékenységerősítése,aköltségvetésfinanszírozásiigényénektovábbimérsékléseésastabilabb
külsőfinanszírozástjelentőEU-sforrások,valamintkülföldiműködőtőkebevonásasegítheti.

A globális környezet változása továbbra is alapvetően meghatározhatja a hazai növekedési kilátásokat. A vál-
ságot követően a világgazdaság növekedése tartósan mérsékeltebben alakulhat, miközben a változatlanul 
növekvő adósságszintek mellett a növekedést övező kockázatok erősek maradnak.

Aválságótaelteltévekbenafolyófizetésimérleg-hiányokjelentősmértékbencsökkentek.Akiigazodásfőként
abelsőegyensúlyimutatók(kibocsátásirés,munkanélküliség)számottevőelmozdulásánakterhérementvégbe.
Ugyanakkoraválsághatásáraagazdaságokpotenciáliskibocsátásaésannaknövekedésiütemeistartósan
sérülhetett.Amérsékeltnövekedésésazalacsonyinflációmellettafejlettgazdaságokbanazadósságállo-
mányoknemzetijövedelmekhezviszonyítottarányaösszességébennemcsökkent,sőtaválságelőttkevésbé
eladósodottfejlődőországokkitettségejelentősmértékbennövekedettis.Amagasadósságszintekkelössz-
hangbanamegtakarítóknagyobbmértékbentartanakkamatérzékenyeszközöket,aminövelhetiegyjövőbeli
kamatemelésreálgazdaságiköltségeit.Ezenkockázatokrareagálvaazérintettjegybankokegyrésztazalacsony
kamatszintmellettitartóselköteleződésre,másrésztjövőbelilépésektranszparensbemutatásáratörekszenek.
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1. Más ez a válság! –  
Globális helyzetkép a 2008/2009-es 
válság után

A 2007-ben kezdődött, majd 2008-ban kiteljesedő globális pénzügyi válság sok szempontból eltért mind a fejlett 
országokban a második világháború után megfigyelt recesszióktól, mind a fejlődő világot a múltban visszatérően 
sújtó pénzügyi válságoktól. A korábbiakhoz hasonlóan a mostani válságot megelőzően is tapasztalható volt 
egyensúlytalanság a jövedelmek keletkezése és felhasználása, a megtakarítások és a beruházási lehetőségek 
globális eloszlása terén, melyek végeredményben a folyó fizetésimérleg-pozíciók kinyílásában jelentkeztek. Ak-
tuálisan azonban újdonság volt, hogy korábban nem látott mértékű, folyó fizetésimérleg-egyensúlytalanságok 
alakultak ki, melyek több gazdasági szereplőt és régiót is egy időben érintettek. A kialakult egyensúlytalanságok 
fenntarthatatlanok voltak, így kiigazodásuk a válságot követően elkerülhetetlen volt. 

A válság óta eltelt években a folyó fizetésimérleg-hiányok jelentős mértékben csökkentek. A kiigazodás főként 
a belső egyensúlyi mutatók (kibocsátási rés, munkanélküliség) számottevő elmozdulásának terhére ment végbe, 
miközben a reál-árfolyamok is részben alkalmazkodtak. Az eladósodott országokban a magánszektor megta-
karításai növekedtek. Ahol a válság miatt vagy már korábban is magas volt a költségvetési hiány, ott jelentős 
fiskális kiigazításokat hajtottak végre. Ugyanakkor az áramlási típusú változókban elért jelentős elmozdulás 
mellett a gazdasági kibocsátás még sok országban jelenleg is a válság előtti szint alatt alakul, miközben a mun-
kapiac mellett a hitelpiac is visszafogott aktivitást mutat.

Ennek oka a jelenlegi válság egy fontos sajátosságával kapcsolatos. Nevezetesen azzal, hogy a globális tőke-
áramlás és az ezzel járó bruttó eladosodás még a folyó fizetésimérleg-egyensúlytalanságoknál is gyorsabb 
ütemben, sokszor attól függetlenül növekedett. A felhalmozott adósságok kiigazítása érdemben más makro-
gazdasági pályát eredményezhet, mint a folyó fizetésimérleg-kiigazításoké. Ennek oka, hogy az eladósodott 
szereplők szinkronizáltan zajló mérlegkiigazítási folyamata és a költségvetési egyensúlyjavító intézkedések 
együttesen elhúzódóan gyenge keresleti környezetet eredményeztek. A bizonytalan keresleti kilátások mellett 
a beruházási aktivitás visszaesett, miközben a magas munkanélküliség is csak lassan csökken vagy stagnál. 
Mivel a mérlegalkalmazkodás egyidejűleg több jelentős gazdasági régióban folyik, ezért az országok kevéssé 
támaszkodhatnak az exportpiacaik gyors növekedésére. Aktuálisan legvalószínűbb forgatókönyv szerint a válság 
hatására a gazdaságok potenciális kibocsátása és annak növekedési üteme is tartósan sérülhetett. A megszo-
kott recessziókhoz és folyó fizetésimérleg-kiigazításokhoz képest a mérlegválságokból való kilábalás hosszabb 
ideig tart és a negatív reálgazdasági hatások tartósabbak lehetnek.

A mérsékelt növekedés és az alacsony infláció mellett a fejlett gazdaságokban az adósságállományok nemzeti 
jövedelmekhez viszonyított aránya összességében nem csökkent, miközben a válság előtt kevésbé eladósodott 
fejlődő országok kitettsége jelentős mértékben növekedett is. A globális gazdaság historikusan magas eladó-
sodottsága továbbra is jelentős kockázatokat hordoz a jövőbeli növekedési lehetőségeket illetően.

Az aktuálisan is magas adósságállományok a gazdaságpolitikai döntések hatásmechanizmusaira is jelentős 
hatással vannak. A tartósan megváltozott beruházási és megtakarítási viselkedés az egyensúlyi kamatszintet 
hosszabb ideig mérsékelheti, korlátozva az egyébként is nulla alsó korlát közelében mozgó jegybankok ha-
gyományos kamatcsatornájának hatásosságát. A magas adósságszintekkel összhangban a megtakarítók na-
gyobb mértékben tartanak kamatérzékeny eszközöket, ami növelheti egy jövőbeli kamatemelés reálgazdasági 
költségeit. Ezen kockázatokra reagálva az érintett jegybankok egyrészt az alacsony kamatszint melletti tartós 
elköteleződésre, másrészt jövőbeli lépések lehető legtranszparensebb bemutatására törekszenek.
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A2007-benkezdődött,2008-ban intenzív szakaszá-
balépettglobális pénzügyi válságból való kilábalás 
a korábbi recessziókhoz képest elhúzódónak bizonyul. 
A2014közepéigalegtöbbválságbanérintettgazdaság
nemérteelvagycsaképpenmeghaladtaaválságelőt-
tikibocsátásiszintet(lásdaz1-1.ábrát).Kevéssélátszik
valószínűnek,hogyavilággazdaságajövőbenavál-
ságelőttinélgyorsabbütemetelérvepótolhatnáaz
elmaradtnövekedéstésakorábbipályáravisszatudna
állni.Aborúlátóbbközgazdászokúgyvélekednek,hogy
tartósgazdaságistagnálásrakellfelkészülnünk.1 

A nagy régiók jegybankjai továbbra is rendkívül al-
kalmazkodó irányultságot tartanak fenn.Kiterjedten
alkalmaznaknemszokványoseszközöket,mertazéró
irányadókamatokközelébenanormálidőkbenmeg-
szokotteszközeikhatástalanokkáváltakagazdaságok
élénkítéséreésapénzügyiszektoraiktartósstabilizá-
lására(lásdaz1-2.ábrát).Miközbenavilággazdaság
fejlettrégióibankialakultrendkívülalacsonyirányadó
kamatokésanemszokványoseszközökapénzügyi
eszközökhozamaitalacsonyantartvatámogattákafej-
lettgazdaságokstabilizálódásátés lassúkilábalását,
mellékhatásként magasabb kockázatok vállalására
késztettékabefektetőket:akockázatosabbpénzpiaci
szegmensek,illetveafeltörekvőpiacokfeléterelték
atőkeáramlást.Abefektetőihangulatazonbanszenzi-
tívmaradtésarelatívhozamokkalkapcsolatoshírekre
avárakozásokgyorsanreagálnak.2 

A sokáig alacsonyan tartott kamatok a befektetők és 
a bankok pénzügyi eszközportfólióját rendkívül érzé-
kennyé tette a kamatok változására.Apiaciszereplők
számáraegyrefontosabbávált,hogyakamatemelé-
sicikluskezdetétminélpontosabbanmegbecsüljék,
ezzel kellően felkészülve a várható átárazódásokra.
Addig azonban, amíg ez bekövetkezik, az alacsony
hozamokmelletta jövedelmezőségikövetelmények
ésaversenymiattkénytelenekmagasabbkockázatú
eszközökbefektetni.Ebbenafejezetbenáttekintjük,
hogyaglobálisválsághozvezetőegyensúlytalanságok
azelmúltévekbenmilyenmértékbenoldódtak,illetve
hogyezenelmozdulásokalapjánmirekövetkeztethe-
tünkagazdaságikilábalásésazújnövekedésiciklus
esélyeirevonatkozóan.

1-1. ábra
A gazdasági kibocsátás változása a válság előtti szinthez 
képest
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Megjegyzés: * Utolsó adatpont 2014Q1.
Forrás: Eurostat.

1-2. ábra
Irányadó kamatok
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Forrás: BIS (2014).

1Summers(2014),TeulingsandBaldwin(2014).
2Errealegjobbpéldáta2013-asfeltörekvőpiacipániknyújtja,amikorsokévpéldátlanulalkalmazkodómonetárispolitikájautánaFeddöntésho-
zóielőszörkezdtéknyilvánosanlatolgatni,hogymikor,milyenfeltételekbekövetkezésekorkellenemegkezdeniazértékpapír-vásárlásokütemé-
nekfokozatoslassításátvalamikorajövőben,éshogyeztkövetőenhányhónapmúlvakezdődhetazirányadókamatemelése.Eztnevezikaszak-
maizsargonbana„tapertantrumesetének”.
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1.1. Oldódtak-e a globális egyensúlytalanságok?

A válság előtt a legtöbb elemzés a világgazdaság-
ban tapasztalható egyensúlytalanságokat a folyó 
fizetésimérleg-hiányok és -többletek korábban nem 
tapasztalt növekedésében látta.ElsősorbanazUSA
szokatlanulnagykülkereskedelmihiányát,illetveKína
magaskülkereskedelmitöbbletétmintegymástükör-
képétemeltékkiazegyensúlytalanságokreprezentatív
mutatójaként.Eközbenateljeseuroövezetfolyófize-
tésimérlegenagyjábólegyensúlybanvoltavilágtöbbi
részévelszemben.

1.1.1. Külső egyeNsúlyi helyzet 
elMOzDulásA A NAgy régióK 
Között és A MONetáris uNióN 
belül

Aglobálisegyensúlytalanságoklegjellemzőbbnektar-
tottmutatójaafolyófizetésimérleghiányokalakulása.
AválságelőtteztlegjobbanazUSA,mintalegnagyobb
deficittel (5,7 százalék) és Kína,mint a legnagyobb
többlettel(10százalékfelett)jellemzettországpozí-
ciójamutatta(1-3.ábra).

Azeuroövezetenbelülifizetésimérleg-hiányok,ame-
lyekarányukbanhasonlóak,vagymégnagyobbakis
voltak,mintaglobálishiányok,globálisszempontból
kevésfigyelmetkaptak,bárazeuroövezetenbelülvol-
tak,akikegyesrésztvevőországokatmártúlfűtöttnek
tekintettek.Aközösvalutalétemiattazonbanazegyes
országokfolyófizetésimérleg-hiányakevésbétűntkoc-
kázatosnak,ugyanisazövezetegészénekfolyófizetési
mérlegeközelegyensúlybanvolt(1-4.ábra).

Azegyensúlytalanságokkiigazodásátsokanlehetséges-
nekéskívánatosnaktartottákakülsőpozíciókfoko-
zatoskorrekciójával.Ennekelmulasztásarendezetlen
kiigazodásveszélyéthordozta,amelysoránadollár
árfolyamaazUSAkülkereskedelmihiányamiattgyen-
gülhet,ésadolláreszközökbefektetői–elvesztvebi-
zalmukat–eladásokbakezdvetovábbileértékelődést
okozhatnak.Ezlefelétartóspirálteredményezettvol-
na,hiszenazamerikaiállampapírokpiacánakülföldiek
részarányamagasvoltaválságotmegelőzően.

A válság kitörését követően mind globálisan, mind az 
euroövezeten belül a folyó fizetési mérlegek jelentős, 
bár nem egyenletes kiigazodását láthatjuk.3Nagyon

1-3. ábra
Folyó fizetésimérleg-hiányok a világ GDP-jének 
százalékában
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Forrás: IMF WEO.

1-4. ábra
Folyó fizetési mérlegek az eurozóna GDP-százalékában
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jelentőskiigazításthajtottvégretöbbekközöttazUSA
(kisebbkülkereskedelmihiány)ésKínais(kisebbkül-
kereskedelmitöbblet);ezakétfolyamatkétharmad
részt4magyarázzaaglobálisegyensúlytalanságoldó-
dását.AzUSAGDP-arányosfolyófizetésimérleg-hiá-
nya2013-banmár2,3százalékracsökkent,miközben
Kínatöbbleteazötödére,2,1százalékraesett,ígyma
több,kisebbméretűfejlettországegyüttestöbblete
mármeghaladjaKínáét.5Azeuroövezetkülkereske-
delmi pozíciója ugyanakkor jelentős többletté ala-
kultavilágtöbbirészévelszemben,amiakorábban
deficitesországok(Görögország,Portugália,írország
stb.)drasztikuskiigazításánakéstöbbletreváltásának,
illetveakorábban istöbblettelrendelkezőországok
(Németország,Hollandiastb.)folytatódóaktívumának
eredményeként alakult ki. Az IMF becslése szerint,
alegfontosabbországokösszesfolyófizetésimérleg-
többleteinek illetve -hiányainaknagysága2013-ban
mindkétiránybanazösszesítettGDP-k0,7százalékával
tértelafundamentálisváltozókalapjánindokolthiá-
nyoktól,illetvetöbbletektől.Azaz,adeficitesországok
normaszerintihiányaazösszesítettGDP-jükmintegy
0,9százaléka,ezzelszembenatényadat0,7százalékkal

nagyobb,1,6százalékvolt2013-ban.Hasonlómódon,
atöbbletekis0,7százalékkalhaladjákmeganorma
szerinti,fenntarthatónakítélhető0,9százalékosGDP
arányostöbbletet.Ezeka0,7százalékoseltérésekcsak
kevésselmaradnakela2012-eskb.0,75százalékos 
eltérésektől.6

A nemzetközi befektetési pozíciók, amelyek alapvető-
en az évek során felhalmozott folyó hiányok és több-
letek, illetve a nemzetközi tőke- és bankhitel-tranz-
akciók és átértékelődések összesített eredményeként 
alakulnak, a válság előtt szintén erőteljes növekedést 
mutattak. A nemzetközi befektetési pozíció fontos
meghatározójaazországokkülsősérülékenységének
(bővebbenlásdaz1-1.keretesírásban).A1-5.ábráról
látható,hogyaválságótanemváltozottlényegesen
akülsőkitettségekarányaavilággazdaságméretéhez
képest.Azadósságrátacsökkenéséhezadeficitesrégi-
óknaktartósanfolyófizetésimérleg-többlettelkellene
rendelkezniük,miközbenatöbblettelrendelkezőknek
éppellenkezőleg,deficitessékellettvolnaválniuk.Ez
nemkövetkezettbe,csakazegyensúlytalanságokmér-
tékecsökkent,akülsőegyensúlyipozíciókkisebbor-
szágokkivételévelelőjeletnemváltottak.7Ugyanakkor
abizonytalanság,agyengenövekedésésazalacsony
inflációsrátákmiattazadósságrátanevezőjétadóno-
minálisjövedelmekiscsaklassannövekednek.

1.1.2. A belső egyeNsúlyi MutAtóK 
váltOzásA

Az egyensúlytalanságok kiigazításában eddig a leg-
nagyobb szerepet a túlzottan eladósodott szerep-
lők – elsősorban a lakossági és a vállalati szektor, és 
esetenként a kormányzati szektor – mérlegkiigazítása 
játszotta.A folyamatbanérintettszereplők igyekez-
tekafolyó(fogyasztásiésberuházásicélú)kiadása-
ikatmérsékelniésa jövedelmeikbőlakorábbiaknál
nagyobbhányadotmegtakarítvaadósságotcsökken-
teni.Amennyibennemvoltjelentősadósságuk,akkor
megpróbáltakajövőbenibizonytalansággalszemben
megnövekedettmennyiségbenlikvideszközökettar-
tani.

1-5. ábra
Nettó külső adóságok 
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Forrás: IMF WEO.

3IMF(2014b),7–9.o.Aválságotkövetőglobálisalkalmazkodáskoordinálásátmegkönnyítendő,azIMFPilotExternalSectorReportok(ESR)készí-
téséthatároztael.Ebbenbemutatjaaglobálissúlyuknálfogvajelentősebbgazdaságokkülsőegyensúlyimutatóinak–folyófizetésimérleg,tőke-
éspénzügyimérlegek–alakulásátésértékeliazországokgazdaságpolitikájátmindazegyesországok,mindaglobálisegyensúlyszempontjából.

4IMF(2014b),22.o.
5Anémetfolyófizetésimérleg-többlete2013-ban274,aholland83,asvájci63milliárdUSD-ttettki.Kínafolyófizetésimérleg-többleteugyanek-
kormárcsak189milliárdUSDvolt,szemben2008-as420milliárddal.Forrás:IMFWEO2014adatbázis.LásdmégGros(2013b).

6IMF(2014b).21–22.o.
7IMF(2014d),4.fejezet.



MAGYAR NEMZETI BANK

NövEKEdésI jElENTés • 2014 14

A jelenlegi válságot ezen viselkedési motívum do-
minanciája miatt nevezik richard Koo8 nyomán ún. 
mérlegválságnak („balance sheet recession”).Azilyen
mérlegválságokagazdaságikibocsátástekintetében
rendszerintsokkalelhúzódóbbak,mintahagyományos
üzleticiklusok.Afelhalmozottadósságállományokjö-
vedelemhezviszonyítottarányánakcsökkentéseafo-
lyó jövedelmekből valómegtakarítással lehetséges,
amiidőigényesanagymértékűeladósodottságmellett.
Ajövedelmeknövekedéseviszont,amiamegtakarítá-
sokforrása,rendszerintlassabb,mintaválságelőtt,
amegnövekedettbizonytalanságéséppenazerősebb
megtakarításmotivációkkövetkeztébengyengekeres-
letmiatt.

A külső pozíciók javulása döntően a belső reálgazda-
sági egyensúly romlása mellett ment végbe.Az1-6.
ábránlátható,hogyaválságutánötévvelakibocsátás
alegtöbbországbanmégmindigelmardatermelési
kapacitásoktól.Avilágbanösszesítveezazelmaradás
(összesítettkibocsátásirés)2013-ban2,1volt,ezen
belül a fejlettországokban2,8 százalék.9Amunka-
nélküliség,amiaválságbanakibocsátásirésmérési
bizonytalanságaimiattgyakranhivatkozottalternatív
mutató,mégmindigmagas,különösenazeuroövezet
országaiban(1-7.és1-8.ábra).

Afolyófizetésimérlegkiigazításánakegyikcsatornája
nyitottgazdaságokbanafajlagos(egységnyikibocsá-

tásra jutó)költségekcsökkentéseanemzetköziver-
senytársakhozképest. Ezt a reálárfolyam alakulása 
mutatja(1-9.és1-10.ábra).

A válságot követően az usA, Japán és Kína reálárfo-
lyama az egyensúlytalanságok kiigazodásának irányá-
ba mozdult el,10amihozzájárulhatottaglobálisfolyó
fizetésimérleg-egyensúlytalanságok csökkenéséhez.
Az euroövezeten belül a piaci nyomás alá került or-
szágok jelentős kiigazítást hajtottak végre a reálárfo-
lyamaikban, amelyek szintén támogathatták a rela-
tív árakon keresztül megvalósuló kiigazítást.Látható

1-6. ábra
Kibocsátási rések alakulása

–11 
–10 

–9 
–8 
–7 
–6 
–5 
–4 
–3 
–2 
–1 

0 
1 

Gö
rö

go
rs

zá
g 

Ho
lla

nd
ia

 
Po

rt
ug

ál
ia

 
Ol

as
zo

rs
zá

g 
US

A 
Sp

an
yo

lo
rs

zá
g 

Sz
lo

vé
ni

a 
Ci

pr
us

 
Sz

lo
vá

ki
a 

Fi
nn

or
sz

ág
 

Eg
ye

sü
lt 

Ki
rá

ly
sá

g 
Íro

rs
zá

g 
Fr

an
cia

or
sz

ág
 

Dá
ni

a 
Ja

pá
n 

És
zt

or
sz

ág
 

Be
lg

iu
m

 
Ka

na
da

 
Au

sz
tr

ia
 

Sv
éd

or
sz

ág
 

Lu
xe

m
bu

rg
 

Dé
l-K

or
ea

 
Né

m
et

or
sz

ág
 

Új
-Z

él
an

d 
Au

sz
tr

ál
ia

 
No

rv
ég

ia
 

M
ál

ta
 

2012
2011

2013

Megjegyzés: A potenciális GDP százalékában.
Forrás: IMF WEO.

1-7. ábra
Munkanélküliségi ráta néhány fejlett gazdaságban
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Forrás: Eurostat.

1-8. ábra
Munkanélküliségi ráta az euroövezetben

0 

5 

10 

15 

20 

25 

30 

20
00

 

20
01

 

20
02

 

20
03

 

20
04

 

20
05

 

20
06

 

20
07

 

20
08

 

20
09

 

20
10

 

20
11

 

20
12

 

20
13

 

% 

Németország 
Írország 
Görögország 
Franciaország 
Portugália 

Forrás: Eurostat.

8Koo(2011).
9IMF(2014b),7.o.

10IMF(2014b)11–12.o.
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azonban,hogyajelentőstöbblettelrendelkezőNémet-
országreálárfolyamaisleértékelődöttaválságelőtti
szinthezképest.Azeurónominálisárfolyamaadollár-
ralszembenaválságelőttihezképesterősödött,ami
aglobálispiacokontovábbnehezítetteakiigazításra
kényszerülteuroövezetiországokalkalmazkodását.

Az alkalmazkodás másik szokásos csatornája a költ-
ségvetési hiányok mérséklése(1-14.ábra,1-1.keretes

írás).Egyesországokesetébenaköltségvetésihiány
elevemagasvolt,amihozzájárultazegyensúlytalan-
ságokkialakulásához,mintpéldáulGörögországban.
Többségébenazonbanaválsághatásáraazautoma-
tikus stabilizátorok12 és a gazdaságpolitikai válság-
kezelés,azazakiadásokszándékoltemeléseokozta
a hiányok növekedését, amelyek végeredményben
agazdaságivisszaesés fékezésétésmegállításátcé-
lozták.EzzelközvetlenülaGDP-rehatvakiegészítet-
tékajegybankokalkalmazkodását,amelyközvetlenül
apénzügyiszektorstabilizálásárairányult.13 

A fiskális intézkedések eltérő mértékűek voltak 
a nagy monetáris régiókban és eltérő ideig is tar-
tottak.Azeuroövezetbenkisebbdeficitalakultki,és
atöbbirégiónálhamarabbtértekvisszaafiskáliskon-
szolidációhoz.AzUSAésJapánnagyobbhiánytenge-
dettmegéssokkalfokozatosabbantértátakonszolidá-
cióra(ennekhatásairólbővebbenlásdaz1-1.keretes 
írást).

A költségvetési hiányok érzékelhetően mérséklőd-
tek a világgazdaságban, de az adósságállományok 
egyelőre nem.Azállamadósságokállományátegyes
országokbanmégaközvetlenadósságátvállalásokis
növelték,mintpéldáulabankkonszolidációk.Ráadásul
amagánszektorerőteljesmérlegkiigazítása,azazmeg-
takarításamellett,afiskálismultiplikátorokegyüttha-
tójanagyobb,amiegyszinkronizáltmérlegválságban
megemelteaköltségvetésikiigazításokreálgazdasági
költségeit.Ezzelösszhangbanafiskáliskonszolidáció
nagyobbmértékbenfogtavisszaanövekedést,azaz
adósságrátanevezőjét,mintmásesetekben.

Azegyensúlyipozíciókbanbekövetkezettjavuláselle-
néreaBISévesjelentéseösszefoglalóábráján(1-11.
ábra)látható,hogymindafejlett,mintakevésbéfej-
lettországokcsoportjábanazadósságállományokmég
tavalyistovábbnövekedtek.

összefoglalóan elmondhatjuk, hogy globálisan a vál-
ság előtt kialakult makrogazdasági egyensúlytalan-
ságok enyhültek. Ez elsősorban a gyorsabban vál-
toztathatóáramlási(flow)mutatókraérvényes,mint
a folyó fizetésimérleg-hiány, a költségvetési hiány és 
az olyan relatív árváltozókra, mint a reálárfolyamok. 
Vanolyannevesmegfigyelő,akiszerintavilággazdaság

1-9. ábra
reál effektív árfolyam a fejlett gazdaságokban 
(CPI-deflator)
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Forrás: Eurostat.

1-10. ábra
reál effektív árfolyam az euroövezetben 
(CPI-deflátor)
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Forrás: Eurostat.

12Az automatikus stabilizátorokolyan költségvetési tételek, amelyeket valamilyen szabályokalapján fizetnek ki és szednekbe, és a tényleges
összegük függ a gazdaság teljesítményének alakulásától. Ha például egy válságbanmegnő amunkanélküliség, akkor automatikusan nőnek
akiadásokamunkanélküliellátásszabályainakmegfelelőenakkor is,hakülönaválságmiattnemhoznakúj intézkedéseket.Aköltségvetési
kiadásoknövekedésenövelhetiaGDP-t,haajogosultakaztelköltik,ésezzelfékezikakeresletszűkülésétaválságban.

13LásdaG-20országokkoordináltgazdaságpolitikaikezdeményezésétésazEurópaiUniósaját,rendkívülikoordináltfiskálisintézkedéseit.Bőveb-
benSzalai(2012):57–58.o.
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márjóútonhalad,azegyensúlytalanságoklényegében
megszűntek.Agazdaságpolitikusoktanultakválságból,
ezértazegyensúlytalanságokismételtkiújulásárava-
lószínűlegmárnemkellszámítani.14 Amint azonban 
fentebb látható, az állományi mutatókról ugyanez 
egyelőre nem mondható el, amelyek változatlanul 
jelentős kockázati kitettséget jelentenek mind az ár-
folyam és kamatváltozásokra, mind pedig a gazda-
sági növekedés kockázatait vonatkozóan.

1-11. ábra
Adósságok alakulása
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Megjegyzés: Fejlett o.: Fejlett országok, Feltörekvő o.: Feltörekvő or- 
szágok.
Forrás: BIS (2014)

14Eichengreen(2014).
15AglobáliskoordinációfórumaaG-20pittsburghitalálkozójavolt2009szeptemberében,deeztmármegelőzteaz(ARRA)AmericanReinvestment
andRecoveryAct(ARRA,2009február)ésaEuropeanEconomicRecoveryPlan(EERP,2008október)elfogadásaazUSA-banésEurópábanLásd
Szalai(2012).

A világ túlzott hitelezésben leginkább érintett fejlett régióiban a válság kitörését követő években 
többnyire hasonló mintázatot mutatott mind a gazdasági visszaesés,mind a 2009 és 2011 között
megfigyeltkilábalásipreiódus.Avisszaesésközelegyidejűvoltátaválságglobálisjellege,mígakilábalás
hasonlóságaitaglobálisszintenkoordináltfiskálisésmonetárislazításmagyarázta.15A2011ótaeltelt
néhányévgazdásági teljesítményébenmár jelentősebbeltérések jelentkeztek.Azamerikaigazdaság
kilábalásaazelmúltévekbenisszintetöretlenülfolytatódott,miközbenazeurozónanövekedéseezen
periódusbangyakorlatilagmegállt.Akülönbözőnövekedésipályákmögöttagazdaságokeltérőinduló
helyzeteésadottságaimellettazalkalmazottgazdaságpolitikáknakismeghatározószerepelehetett.

A kilábalás megindulását követően usA és Japán óvatosabb volt a fiskális konszolidáció megkezdését 
illetően.Többetvártakagazdaságinövekedéstartósélénkülésére,hogyatúlkoraifiskálisvisszafogás-
sal ne veszélyeztessék a törékeny kilábalást. Ezzel szemben az eurozónában a válság akut szakaszát
követően, a növekedési kilátások némi javulását tapasztalva hamarabb kezdtek a túlzottnak tartott
deficitekkiigazításához(1-14.ábra).Eztnemcsakazeurópaiuniófiskálisszabályainakvalómegfelelés
tetteszükségessé,hanemazis,hogyapiacokonkezdettkialakulniafélelemegyesországokfizetőké-
pességévelkapcsolatban,amiakorábbanszintemárteljeseneltűntkockázatifelárakhirtelenmegnö-
vekedésébenismegmutatkozott.Ezértapiacokmeggyőzéseérdekébengyorsfiskáliskonszolidációés
strukturális reformokmellettdöntöttek.Akeresletszűkítőköltségvetésipolitika2012-benegyújabb
recesszióhozvezetett(lásdaz1-12.ábrát)éscsakazEKBelnökének2012nyarántettvállalásatudta
eloszlatni a felbomlással kapcsolatos félelmeket. Ezt követően a kockázati prémiumok fenntartható
szintekretértekvissza.

Az eurozónában a fiskális konszolidációt a gyengülő gazdasági adatok mellett is folytatták, ami 2014-
ben geopolitikai kockázatokkal kiegészülve ismételt lassulást és ezúttal már nagyon alacsony inflá- 

1-1. keretes írás
eltérő gazdaságpolitikai válaszok – eltérő növekedési pályák a fejlett gazdaságokban
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ciós környezetet is eredményezett.Amegnövekedettfiskálismultiplikátorokmiattafiskáliskonszoli-
dációavártnál jobban fékezhetteazegyébként is visszafogottbelsőkeresletet,mintmásgazdasági
helyzetbentettevolna.AzEKBeztfelismerve2014augusztusábanarraazelhatározásrajutott,hogy
asajátmérlegétmintegy1000milliárdeurónyivalmegnövelveisméta2012elejéntapasztaltrekord
méretűre, 3000 milliárdra emelje három újabb nem szokványos eszköz bevezetésével (1-15. ábra).
Emellettajegybankárokfelhívtákagazdaságpolitikusokfigyelmétarra,hogyanövekedésipotenciált
erősítő strukturális reformok és a költségvetések szerkezetének „növekedésbaráttá” alakításán túl,
használjákkiazeurópaifiskálisszabályokkereteinbelülmégrendelkezésreállómozgásteretazkereslet
élénkítésérenemzetiéseurópaiszintenegyaránt.EzzelszembenazUSAfolyamatos,bárkockázatokkal
terhelt ésnem túlzottan gyorsnövekedéssel lassan kinőni látszik a túlzott deficitet.A költségvetési
intézkedésekben kisebb mértékben alkalmaz kiadáscsökkentéseket és inkább az élénkülő gazdaság
automatizmusaival (pl. növekvő adóbevételek) mérsékli a hiányt. Japán amonetáris lazításmellett
erőteljes fiskálisexpanziót iselhatározottannakérdekében,hogy tartósaneltávolodjanakadefláció

1-14. ábra
Költségvetési hiány ás államadósság
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Forrás: IMF WEO, IMF Fiscal Monitor.

1-15. ábra
Jegybankok mérlegei
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Forrás: BIS (2014).

1-12. ábra
A GDP alakulása
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Forrás: Eurostat.

1-13. ábra
Az infláció alakulása
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veszélyzónájától. Az Egyesült Királyság az eurozónával egy időben hasonló konszolidációt hirdetett
meg,deesetébenaválságbanhirtelennagyraduzzadtadósságellenéreapiacnagyobbmozgásteret
engedélyezett.Ezzeléltisabritkormányzat,amikorlátta,hogyazeurozónáhozhasonlóanatúlgyors
konszolidációakilábalásttúlzottanvisszafoghatja.

A fiskális politika mellett a jegybanki politikák is alkalmazkodóbbak voltak az usA-ban, az egyesült 
Királyságban és Japánban(1-2,1-14.és1-15.ábrák),mígazeurozónábanakezdetigyorséshatározott
lazítástkövetően2012-tőlajegybankmérlegemintegyharmadávalzsugorodott(lásdajegybankimér-
legeketaz1-15.ésanemteljesítőhitelekarányátaz1-17.ábrákon).

A fiskális és monetáris politikai irányultságok különbsége miatt az usD és az angol font gyengült az 
euróhoz képest, ami tovább erősíthette a különbségeket a gazdasági teljesítményekben.Aktuálisan
abritnövekedésikilátásokazUSA-valösszevethetők,miközbenazeurozónábanajelenlegigazdaságpo-
litikaiirányultságmellettszámoselemzésvetifelegytartósabbstagnálásveszélyét.
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1.2. Pénzügyi egyensúlytalanságok alakulása

A válságot megelőző időszakot pénzügyi oldalról az 
jellemezte, hogy a gDP-k növekedését, sőt a folyó 
fizetésimérleg-hiányokat is többszörösen megha-
ladó ütemben nőtt a nemzetközi tőkeáramlás és 
szokatlanul alacsonyak voltak mind a kockázatmen-
tes hozamok, mind pedig a kockázati prémiumok. 
Aválságkitörésénekidejénahitelkockázatiprémiu-
mokhirtelenmagasraszöktek,miközbenakockázat-
menteseszközökkamatainemutolsósorbanavezető
jegybankokalkalmazkodásánakkövetkeztébennullára
vagynullaközelimértékűrecsökkentek.Aválságki-
törésénekközvetlenkiváltójaabankközipiacokhir-
telenbefagyásavoltmindnemzetközi,mindnemzeti
szinten.A jegybankokkénytelenekvoltakahirtelen
befagyottbankközipiacokhelyébelépni.Afinanszí-
rozásraszorulóbankokcsakajegybankoktóljuthattak
forrásokhoz,amitazokalighatagadhattakmegannak
kockáztatásanélkül,hogyabankoktömegesenadják
el(„kényszerlikvidálják”)azeszközeiket.Aválságban
abankokkönyveibenfelhalmozotteszközökjelentős
részenemteljesítőeszköznekbizonyult.

A válság következtében azonban olyan eszközök 
is nem teljesítővé váltak, amelyek máskülönben, 
a gazdasági visszaesés és a megnövekedett mun-
kanélküliség nélkül rendesen teljesítők maradtak 
volna.Abankieszközökbonyolultsága,abankokés
azárnyékbankrendszerközöttipénzügyikapcsolatok
összetettségekölcsönösenlehetetlennétetteabankok
számáraapartnerkockázatokfelmérését;nemtudhat-
ták,hogymikorválikszükségessészámukravalamilyen
azonnaliteljesítés.Drámaianmegnövekedettazazon-
nalifizetőképesség,vagymásszóvalalikviditásiiránti
igény.16Ezamagyarázataannak,hogyabankokajegy-
bankokáltalnyújtottnemszokványoseszközökkereté-
bennyújtottlikviditástnagymértékbenigénybevették
ésajegybanknálvezetettszámláikontartották.17 

A pénzpiaci környezet normalizálódásának egyik mu-
tatója tehát az, hogy a bankközi forgalom mennyire 

áll helyre, és a jegybankoknál vezetett számlákon az 
egyenlegek visszatérnek-e a válság előtti szinthez. 
Továbbifeltételabankokmérlegénekkitisztítása,tő-
kehelyzeténekmegerősítése,hogyújratudjákkezdeni
ahitelezést(lásd1-1.táblázat).Akockázatiprémiu-
moknakelfogadhatószintrekellcsökkenniük,akoc-
kázatmenteshozamoknakpedigajelenlegihistorikus
mélypontokrólahosszútávonisfenntarthatószintre
kellemelkedniük.Mindezareálgazdaságélénkülésével
párhuzamosan,egymástkölcsönösenerősítvetörtén-
het.Agazdaságinövekedéslehetővétesziazeladóso-
dottszereplőkszámáraamérleghelyzetükfokozatos
javítását.Ezzelazadósokhitelkockázatimegítéléseis

16Keyneseztneveztelikviditás-preferenciánakésalikvid,gyakranhozamotaligvagyegyáltalánnemfizetőeszközöktartásaegyfontosmotívu-
mánaktartotta.LásdTily(2012).

17Ajegybanknál„parkoltatott”pénztnemlehet„kihitelezni”.LásdBankofEnglandnegyedéveskiadványábanmegjelentigenhasznosésközért-
hetőségretörekvőcikketamodernpénzügyirendszerműködéséről,amelysokmáselavultvagyegyenesentévesnézetetiscáfolMcNealyetal.
(2014).

1-1. táblázat
Nemzetközi bankok kockázattal súlyozott tőkemegfelelése
(CET1 – elsőrendű tőkeelemek)

2009.
dec.

2011.
jún.

2011.
dec.

2012.
jún.

2012.
dec.

2013.
jún.

Nagy 
nemzetközi
bankok

5,7 7,1 7,7 8,5 9,2 9,5

Egyébbankok 7,8 8,8 8,7 8,8 9,4 9,5

Forrás: BIS (2014)
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hosszú és rövid lejáratú kamatok
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javul,amimérsékliakockázatiprémiumokatis,tovább
mérsékelveatörlesztésiterheket.

A bankok az usA-ban nagyobb arányban építették 
le a rossz követeléseiket, és tudták javítani a tőke-
ellátottságukat, mint az eurozóna bankjai. A Fed 
nagyobbaránybanvásároltértékpapírokat,mintaz
EKBéshamarabbcsökkentetteazirányadókamatát
zéróra.AzEKBmérlegemárjóidejecsökkennikezdett
szembenaFedvagyaBankofJapanmérlegével,ami
arrautal,hogyazeurópaibankokmérlegébenmég
többrosszköveteléslehet.18AzEKB2014októberé-
benfejezibeanagybankokmérleghelyzeténekátfogó
értékelését,amifelgyorsíthatjaaportfóliótisztítástés
afeltőkésítést.19Avizsgálatieredményekismerteté-
sekorrészletesebbinformációnkleszabankokmér-
leghelyzetéről.

A piaci nyomás alá került országokban, mint Portu-
gália, görögország, Olaszország és spanyolország, 
a bankok számára nehézséget okoz, hogy jelenleg 
a nemzetállamok szuverén kockázata és a bankok 
hitelminősítése egymást kölcsönösen hátrányosan 
befolyásolja.20Abankuniólétrehozásánakegyikkitű-
zöttcéljaennekanemkívánatos„fertőzésnek”ameg-
szüntetésevagylegalábbmérséklése.21

Az usA-ban, ahol a döntően tőkepiacokra alapozott 
pénzügyi rendszeren belül a banki hitelezés súlya 
már a válság előtt is jóval kisebb volt a vállalatfinan-
szírozásban, a vállalati értékpapír-kibocsátások már 
élénkülnek.Sőtegyesnagyobbkockázatúszegmen-
sekbenmártúlzottkockázatiétvágyróllehetbeszélni.22 
Avállalatikötvénykibocsátásokafeltörekvőországok
nagyvállalataikörébenkorábbannemlátottmennyisé-
geketérnekel.AzUSA-beliésazeurópairészvénytőzs-
deiindexektörténelmicsúcsokatdöntenek,ésajapán
tőzsdeirészvényindexisakorábbirekordjaihozközel
alakul(1-20.ábra).

1-18. ábra
Kockázati mutatók: vállalati kötvényfelárak
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Forrás: BIS (2014).

1-17. ábra
Nem-teljesítő hitelek
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18Draghielnök2014.szeptember4-isajtótájékoztatójánbejelentette,hogyanemszokványoseszközökkelmegkívánjafordítaniazEKBmérlegé-
nek zsugorodását. Az is elhangzott, hogyoktóbertől vállalati értékpapírok (asset backed securities –ABS) vásárlását tartalmazóprogramot
indítanak,ésezzelajegybankmérlegétakorábbirekordmértékű,kb.3ezermilliárdeuróranövelikajelenlegi2ezermilliárdról.LásdDraghi
(2014).

192014novemberétőlazEKBeuroövezetiszintűbankfelügyeletifeladatokatveszátanemzetifelügyeletektőléseztelőkészítendőhatároztael
131eurozónaszintenjelentősbankvagybankcsoportátfogóértékelését,amiportfólióátvilágítástésstresszteszteketjelent.Eztkövetőenkell
abankoknak,vagyhaszükségesanemzetihatóságoknakgondoskodniuktőkeemelésről(lásdECB,internet_aésinternet_b).

20Ugyanisagyengemérleghelyzetűbankokmiattköltségvetésisegítségrelehet,illetvevoltismárszükségapénzügyirendszerésközvetveareál-
gazdaság stabilizálásához, ami az államháztartástmegterhelvenöveli a bejegyzés szerinti ország szuverén kockázatát. A szuverén kockázati
prémiumpedigapénzpiacokonaz irányadóminimális kockázati felárat jelenti, amihez képest további felárat számolnak fel az adottország
adósainak,köztükaforrásokatbevonnikívánóbankoknakahitelezőpartnereikakkoris,hamástekintetbenahelyzetükugyanolyanvagyjobb,
mintpéldáulegyolyanbanké,amelyNémetországbanvanbejegyezve,aholakockázatiprémiumsokkalkisebb.

21KisgergelyKornélésSzombatiAnikó(2014).
22JanetyellenFedelnökarrólbeszélt,hogyegyespénzügyipiaciszegmensekbentúlzottkockázatvállalásésavalódikockázatokalulbecsülése
tapasztalható,amiindokolja,hogymakroprudenciáliseszközökkelváltoztassanakezenamagatartáson.Ezekközöttemlítettevállalatikötvény-
piacokat,anagytőkeáttételűhitelpiacokat,azalacsonyhitelbesorolásúvállalatipapírokpiacátésegyesvolatilitásokravonatkozóderivative
piacokat.Ezekenapiacokon„hozamvadászat”(reachforyield)jeleitlátta.yellen(2014).
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ugyanakkor a vállalati értékpapír-kibocsátások fellen-
dülése egyelőre kevéssé a fizikai beruházások finan-
szírozását szolgálja;sokesetbenakorábbi,magasabb
kamatozásúvagykedvezőtlenebbfeltételű–tőkepia-
civagybanki–finanszírozáskiváltására,sajátválla-
latirészvényekvisszavásárlásáraszolgál.Esetenként
egyszerűenelőrelátómódonkihasználjákajelenlegi

rendkívülkedvezőforrásbevonásifeltételeketkésőbbi
felhasználásicéllalanélkül,hogyrövidtávonközvetlen
beruházásiterveikvolnának(1-18.és1-22.ábrák).

Az eurozónában a banki hitelezés egyelőre a válla-
lati ügyfelek körében még csökken, igaz, már egy-
re kisebb mértékben.Ezkomolyfeszültségforrása,
mert a kis- és közepes vállalatok (kkv) rendszerint
kevésbé képesek a banki forrásokat helyettesíten-
dő értékpapír-kibocsátásokkal külső finanszírozás-
hoz jutni.Különösennehézamagaskockázatúdél-
európai országokban működő kkv-k helyzete, ahol
az országkockázat miatt magas kockázati besoro-
lásuk hátrányos helyzetbe hozza őket az északi
versenytársaikhoz képest. Az EKB ezt a pénzügyi 
piacok töredezettségeként, a monetáris politikai
transzmissziócsorbulásakéntértékeli,ésezértkere-
siamódjátannak,hogyabankokszámárakedvező
feltételekkelhosszabbtávranyújtottrefinanszírozási
eszköz23mellettközvetlenülisfinanszírozásiforrásokat
nyújthassonavállalatokszámáraértékpapír-fedezet
mellett.24Ahitelezésfelfutásáhozafelmérésekszerint
egyarántszükségvolnaahitelezéskínálatiéskeresle-
tifeltételeinekjavulására,ésmindkettőnekfeltétele
lenneanövekedésikilátások25kedvezőbbalakulása.

A hitelezési pályák a GDP alakulásához hasonló elté-
rést mutatnak.Anagyjábólazonosidőbenbekövetke-
zettgazdaságivisszaeséstkövetőenazUSAgazdasága
fokozatosan,egyenletesenélénkültésnövekedettahi-

1-19. ábra
szuverén kockázati felárak
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Forrás: BIS (2014).

1-20. ábra
Kockázati mutatók: részvényindexek
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Forrás: BIS (2014).

23Longer-termRefinancingOperation,lásdECB(internet_b).
24AzEKBaBankofEnglanddelközösenkezdeményezteaG-20ülésenavállalatieszközfedezetűértékpapírokra(ABS–AssetBasedSecurities)
vonatkozó szabályozásolyan változtatását, amely segítenéennekapiacnakanövekedését.AzEKB felkért egy külső tanácsadót a részletek
kidolgozására.BővebbenalehetségesmegoldásokróllásdAltomonteandBussoli(2014).

25ECB(2014c).
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telezésis,miközbenazeurozónábanamásodikrecesz-
szióshullámbanahitelezésisvisszaesett.Azutóbbi
hónapokbanmegfigyelhető a visszaesés ütemének
mérséklődéseazeurozónában,deegyelőremégmeg-
lehetősenbizonytalan,hogymikorindulhattartósnö-
vekedésnek(1-23.ábra).

A fentiek fényében megállapíthatjuk, hogy a jegy-
bankok támogatóak, miközben a pénzügyi piacokon 
élénkülő aktivitás figyelhető meg. A reálgazdasági 
növekedés és a banki hitelezés azonban heterogé-
nen alakul, de összességében még gyenge, miközben 
a kockázatok is inkább lefelé mutatnak.

1-22. ábra
szindikált hitelek, globális jegyzések
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Forrás: BIS (2014).

1-23. ábra
hitelezés változása a nem pénzügyi magánszektor 
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1.3. Globális növekedési kilátások

A korábbi összehasonlítható pénzügyi és bankválsá-
gok tapasztalatai azt mutatják, hogy az aktuális kilá-
balás jóval hosszabb ideig tart,mintamitamásodik
világháborúutániüzleticiklusokkalkapcsolatbanmeg-
szokhattunk.ReinhartésRogoff26százválságotelemző
munkájaszerintakitöréstőlaválságelőttiaktivitási
szinteléréséigkorábbanátlagosanhatésfélévtelt
el,ésazeseteknegyvenszázalékábanismételtvisz-
szaesésvolttapasztalható,vagyisakilábalásnemvolt
egyenletes.Egymásikátfogótanulmánybanarraisfel-
hívtákafigyelmet,hogyapénzügyiésbankválságokat
követőenalegtöbbesetbenazadósságnemzetijöve-
delemhezviszonyítottarányánakfenntarthatószintre
csökkentéseagazdaságinövekedésmellettegyszeri
intézkedések valamilyen kombinációját követelte.
Ilyenvoltpéldáulazadósságokrészlegesleírása,kü-
lönféleadósságkönnyítésekésátütemezések,illetveaz
adósságszolgálatreálterheinekmérsékléseazzal,hogy
agazdaságpolitikusokmagasabbinflációttoleráltak.27 

A legutóbbi válságot követően az eladósodott orszá-
gok növekedési üteme még lassú, és csak kevés or-
szág érte el a válság előtti jövedelmi szintjét.Aválság
előttitrendmeghosszabbításánakelérésemégtávol
van,ésa legtöbbelemzésszerintabelátható jövő-
bennemisleszelérhetőavárhatóantartósanlassabb
növekedésiütemekmiatt.Azaggregáltkeresletmér-
sékelt,mivelmindamagánszektorok,mindaköltség-
vetésekameglévőadósságaik leépítéséreösszpon-
tosítanak, ezért amár eleve visszafogottan alakuló
jövedelmeiknagyobbhányadáttakarítjákmeg.Ugyan-
akkor ezek a megtakarítások nem válnak könnyen
beruházássá,mertavállalatokmégameglévőkapa-
citásaikat sem tudják kihasználni a gyengekereslet 
miatt. Sőt az elhasználódotteszközeik pótlásával is
kivárhatnak. Amunkanélküliség emiattmagasma-
rad,amiamunkaerőjövőbenifoglalkoztathatóságát,
termelékenységét hátrányosan befolyásolja. Ehhez
jönnek még azok a költségek, amelyek a meglévő
kapacitások szektorokközöttiátrendeződésével jár-

nak.Ugyanisaválságelőttinövekedésszektorokkö-
zötti arányai is fenntarthatatlannal bizonyultak (pl.
túlzottlakásépítésikapacitásokegyesországokban).
Emiattabelátható jövőbenvárhatónövekedésipo-
tenciálalacsonyabb,mintaválságelőttvolt.28Anagy
nemzetközi szervezetekelőrejelzései szerintazUSA
ésKínanövekedésiütemeazévtizedvégéigaválság
előttiütemkétharmadán,mígazeurozónaesetében
annakfelénalakulhat.(lásdaz1-24.és1-25.ábrát)

gazdaságpolitikai szempontból a mérlegválságok új ki-
hívásokat jelentenek.Ahagyományosválságokbanmeg-
szokottrelatívár(példáulnominálisésreálárfolyam,reál-
bér)kiigazítás,illetvefiskáliskonszolidációalegtöbbször
rövididőnbelülhelyreállíthatjaafelhasználásésmegtaka-
rításegyensúlyát,ésismétkiegyensúlyozott,fenntartható
pályáraállhatagazdaság.Amostanihozhasonlómérleg-
válságokbanezekamechanizmusokmáskéntműködnek:
lassabbanésesetenkéntaszándékolttalellentétesenis 
hathatnak.

26ReinhartandRogoff(2014).
27ReinhartandRogoff(2013),Rogoff(2014).
28Vannak,akikoptimistábbakaválságelőttipotenciálisnövekedésiütemekismételtelérésévelkapcsolatban.LásdBroadbent(2014)ésWren-
Lewis(2014).

1-24. ábra
Potenciális kibocsátás növekedési üteme
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Az egyéni szereplők szempontjából racionálismegtaka-
rításiésadósságleépítésidöntésekösszesítetthatása
makrogazdaságiszintenazzal járhat,hogyéppenaz
ajövedelem,amibőlaszereplőkamérleghelyzetüket
javítaniakarták,zsugorodikakorábbiakhozképest.29 
Ugyanisa legtöbbtermékésszolgáltatáspiacazsu-
gorodikamegnövekedettmegtakarításokéscsökke-
nőkiadásokmiatt,ígyavállalatokameglévőkészle-
teket és kapacitásokat kevésbé használhatják ki és
még kevésbé kívánjákbővíteni azokatberuházások 
révén.

A legtöbb állományi (stock) változó esetében a gaz-
daságpolitika áramlási (flow) változókon keresztül 
történő beavatkozási lehetősége csak lassan, idő-
ben elhúzódó módon történhet meg.Ugyanisnagy
felhalmozottállományok,amelyekakáraGDP60-100
százalékátiselérik,ahozzájukképeskisáramlásiválto-
zókegyenlegénekmódosításával,mintpéldáulanettó

külkereskedelmitöbblet,amiaGDPlegfeljebbnéhány
százaléknyitöbblete,csaklassanlehetséges.Amásik
problémaaz,hogyazokagazdaságpolitikaieszközök,
amelyekkel csökkenteni kívánják a sérülékenységet
(költségvetésideficit, külkereskedelmihiány,állam-
adósság-csökkentő intézkedések),egyidejűlegave-
títésalapjáulszolgálóváltozóra,aGDP-reishatnak.
AzintézkedésekhatásáraaGDPislassabbannővagy
időszakosanvisszaiseshet.Ezkülönsenhangsúlyos
olyankor,amikoramagánszektorelevemármérlegki-
igazítástfolytat.Azokazintézkedések,amelyekakülső
vagybelsőadósságotcsökkenthetik,agazdaságinöve-
kedéstisfékezhetik.Avégsőhatásbizonytalan–főleg
rövidebbtávon–,mégromolhat isakívántváltozó
GDP-arányosértékeésmegishiúsíthatjaazeredeti
célelérését.30 

Makrogazdasági szinten ez a GDP visszaesését vagy 
nagyon lassú növekedését, a válság előtti trend nö-
vekedéstől való jelentős elmaradását eredményezhe-
ti.Aglobalizáltvilággazdaságbanakeresletifeltételek
gyengülésemégazoknakazországoknakateljesítmé-
nyét isvisszafogta,amelyekközvetlenülnemvoltak
okozóivagyrészeseiazegyensúlytalanságokkialaku-
lásának.

végül amennyiben a gazdaságpolitika hat olyan 
változókra, mint a kamatok vagy a valutaárfolya-
mok, amelyek az állományok értékelésében sze-
repet játszanak, akkor ezen keresztül hat a net-
tó nemzetközi befektetési pozícióra is.31 Ezek 
apiaciváltozókazonbannincsenekagazdaságpoliti-
kusokvagyajegybankteljes ellenőrzésealatt,ésaz
átértékelődések piaci hatásra is bekövetkezhetnek,
ezérttovábbraisasérülékenységforrásaitjelentik.32

összefoglalva arra kell felkészülnünk, hogy a követ-
kező években a világgazdaság növekedése lassabb 
lesz, mint a válság előtti időszakban volt. Az egyes 
régiók és gazdaségi szektorok kockázati kitettsége 

29AzilyenhelyzetetnevezteKeynesmegtakarításiparadoxonnak(paradoxofthrift).
30Kooszerintamérlegválságokbannemoptimális,hamindenszektoregyszerremegtakarít,mertezakeynesimegtakarításiparadoxononkeresz-
tülgyengegazdaságoteredményez,ésakármégajövedelemhezképestnagyobbadósságrátávalisvégződhet.Azaz,azadósságleépítésitörek-
vésönmagátoltjaki(self-defeating).Ezértafiskálispolitikánaktovábbieladósodássalkellenelehetővétenniamagánszektoradósságleépítését
ésaGDPnövekedésétegyidejűleg.EzzelszembenBorio,akielfogadjaKoodiagnózisát,másterápiátalkalmazna:nemafiskálispolitikaaggregált
keresletettámogatószerepébenhisz–ezjelenlegszerintemárkimerült–hanemameglévőfiskálismozgásteretabankokmérlegénekmegtisz-
títására,átszervezésérekellenehasználni,majdabankokatújraprivatizálni– reményszerintvégülnyereséggel zárvaazátszervezést.Borio
szerintakilencvenesévekelejénbekövetkezettskandinávbankválságkezeléseakövetendőpélda.Borio(2012)16–19.o.és26-iklábjegyzet.

31Borio(2014).1–2.o.
32Nincskonszenzusabban,hogyszámszerűenmekkorakülsőadósság jelentsérülékenységetésmeddigelfogadható,vagyakárelőnyösannak
mértéke,mertezfüggaglobáliskörülményektőléshangulatváltozásoktól.AzEurópaiBizottságaválsághatásáraelfogadottmutatókészletében
azországGDP-jének35százalékátelérőnettókülsőadósságottekintikritikusnak(EuropeanCommission, internet).Máselemzésekabruttó
mutatókfontosságáthangsúlyozzák,mivelafizetésimérlegstatisztikábanalkalmazottnettósításnemjelentfedezettségetakötelezettségeket
ésköveteléseketérintőeltérőkockázatikitettségekmiatt.Bővebbeterrőla1-2.keretesírásban.

1-25. ábra
A potenciális kibocsátás alakulása a világ legfejlettebb 
(g7) gazdaságaiban 
(2000. évi változatlan árakon)
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Forrás: IMF WEO.
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33LásdCsortosetal.(2014).
34Afejlődőországokbanazázsiaiválságidejénafiskálispolitikáktöbbé-kevésbéfegyelmezettek,amegtakarításokmagasakvoltak,abérekmér-
sékeltennövekedtekésafolyófizetésimérleg-hiányoksemvoltakjelentősek,különösenamagasnövekedésiütemekfényében.Azázsiaiválság
nematúlzottbelső(magán-vagyközösségi)fogyasztásmiattkövetkezettbe,hanemsokkalinkábbarészbenkülfölditőkebeáramlássalfinan-
szírozotttúlzottvállalatiberuházások,illetveezekhatékonyságávalkapcsolatoskételyekmiatt,amelyetaglobálisexportpiacivisszaesés,illetve
anemzetközikamatkörnyezetkedvezőtlennéválásávalkapcsolatosvárakozásokváltottakki.LásdKregel(1998).

35LásdpéldáulKregel(1998)és(2004),akijóvalajelenlegiválságotmegelőzőenbehatóanfoglalkozottamérlegválságokkal.LásdmégJohnson
(2009),BorioésDisyatat(2011),Borio(2014)ésBorioetal(2014),Obstfeld(2012a)és(2012b).

36Johnson(2009),BorioandDisyatat(2011),Borio(2014).

Máraválságelőttszámoselemzéshívta fela figyelmetarra,hogyapénzügyiglobalizációhatására,
aglobálistőkeáramlásokésaglobálispénzügyiszektorműködésealapvetőenátalakult.Azázsiaiválság
1997-benmársokkalinkábbhasonlítottapénzügyivagybankválságokra.34Aválságbekövetkezéseóta
azezenváltozásokkalfoglalkozóirodalomgyorsannövekszik.35 

Új vonások

A korábbi pénzügyi válságok elsősorban a kevésbé fejlett országokat sújtották.Ezeketlehetettazzal
magyarázni,hogyakialakulóbanlévőpénzügyirendszerükésazazokatfelügyelőhatóságoknemelég-
gétapasztaltakésnemalkalmazzákalegfejlettebbkockázatkezelési,mikro-ésmakroprudenciálisesz-
közöket.Emellettgyakranszorosakapcsolatapénzügyiszektorésakormányokközött,amifelelőtlen
magatartásra (moralhazard)ösztönözhet.Az aktuális válság azonban a legkifinomultabb pénzügyi 
szektorral, a legfelkészültebb és legtapasztaltabb felügyeleti szervekkel rendelkező országokban tört 
ki.

A másik jellegzetessége a mostani globális pénzügyi válságnak, hogy alapvetően nem a korábbról
ismertfolyófizetésimérleg-válság,nohaelemeibenezisjelenvan.sokkal inkább a túlzott eladósodás-
ból fakadó pénzügyi válság, vagy más szóval a Koo által mérlegválságnak nevezett jelenség nemzet-
közi megjelenéséről van szó.Eznemzetköziösszefüggésbenafizetésimérlegneknemafolyó,hanem
atőke-éspénzügyitételeihezkapcsolódik.Ezmagyarázza,hogyafolyófizetésimérlegekreösszponto-
sítóelemzésekmeglepetésérenemamegszokottárfolyamválságkénttörtki(nemadollárértékelődött
le,hanemazamerikaigyengeminősítésűjelzálogkötvényekpiacaomlottössze)ésnemcsakazokataz
országokatérintette,amelyeknekafolyófizetésimérlegenemvoltegyensúlyban(azeuroövezetetaz
egyensúlyaellenéresúlyosanérintette).Emiattakezelésénekoptimálismódjaiseltéraszokásosfize-
tésimérleg-válságokétól.Vagyis,semaválságkirobbanásánakmódja,semazérintettekköre,sempedig
azoptimálisgazdaságpolitikaireakciónemazonosakorábbifolyófizetésimérleg-hiányokkezelésének
módjával.36 

A korábbi évekhez képest többszörösére nőtt nemzetközi tőkeáramlásoknak kevés kapcsolatuk volt 
a folyó fizetésimérleg-hiányokkal.NohaazUSAfolyófizetésimérleg-hiányaszokatlanulnagyvolt,az
USA-babeáramlótőkeennélnagyságrendekkelnagyobbvolt.

Az USA-ba beáramló tőkeegyjelentősrészevalóbanolyanrégiókbólérkezett,aholamegtakarítások
magasak voltak,mint például Kína.Azösszesbeáramlásnak azonban legalábbakkora vagynagyobb

1-2. keretes írás
globális egyensúlytalanságok és tőkeáramlás. Mérlegválságok sajátosságai nemzetközi összefüggésben

csak lassan fog mérséklődni.Afellendüléssoránszá-
molnikellazzal,hogyaszereplőkpénzügyipozíció-
jánakkamatérzékenységeaválságidejénatartósan
alacsonykamatkörnyezetbennagymértékbenemel-

kedett.Ajegybankokezértmegfontoltésóvatosnor-
malizálódásistratégiákatdolgoznakki,amibenegyre
jobbanfelértékelődikazelőretekintőkommunikáció33 
szerepe.
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része Európából származott. Részben az
eurozónából, ahol összességében amegtakarítá-
sok és a beruházások egyensúlyban voltak, rész-
ben pedig az Egyesült Királyságból, amelynek
folyó fizetésimérleg-hiányavolt.2007-benpéldául
az összes tőkebeáramlás az USA-ba meghaladta
a2000milliárddollárt,miközbenafolyófizetési-
mérleg-hiánya 730 milliárd dollár volt. ázsiából
összesen450,mígEurópábóltöbbmint1000mil-
liárddollárnyitőkeáramlottazUSA-ba,amibőlaz
Egyesült Királyság 560milliárdot adott (lásd 1-2.
táblázat).

Ha megvizsgáljuk a beáramlott tőke irányát is,
akkor az ázsiaiak és más nettó „megtakarító”
országok (mint például az olajexportőrök), első-
sorban amerikai állampapírokba fektettek.
Azamerikaimagánértékpapírpiacokonésabank-
közipiacokonazeurópaibankokjóvalaktívabbak
voltak. Azokon az USA-beli pénzügyi piacokon
tehát,amelyekaválságkitörésénekközéppontjá-
banvoltak,nem a „megtakarító” országok befek-
tetői voltak aktívak. (1-26.ábrát)

ennek megfelelően a válság kirobbanásának helye, az amerikai kockázatos értékpapírpiac („subprime 
market”) is azt mutatja, hogy nem a folyó fizetési mérleg túlzott hiánya okozta a válságot. Ebbenaz
esetbenugyanisaválságnakazamerikaidollárértékvesztésévelkellettvolnakezdődnie,amikésőbb,
abefektetőkmenekülésemiattátterjedtvolnaabelföldiértékpapírpiacokrais,deezutóbbicsakkövet-
kezmény,nemkiváltóoklettvolna.

érdekes tanulsággal szolgál a tőkeáramlás válságra adott válasza is.Miközbenazázsiaiésmás„meg-
takarító”országokbefektetőicsakkb.27milliárddollártőkétvontakki,addigazeurópaiaknagyjából
abeáramlásnakmegfelelő,1000milliárddollárnyiösszeget,amibőlazeurozónaésazEgyesültKirályság
együtt900milliárddalrészesült.(1-2.táblázat)

BorioésDisyatat(2011)atőkeáramlásthosszabbidőszakraismegvizsgáltaésamennyiségiadatokmellett
arra is kíváncsiak voltak,hogya tőkepiaci árfolyam-és kamatmozgásokalakulásaösszhangbanvan-ea
folyófizetésimérlegegyenlegéhezkapcsolhatótőkeáramlásokkal.NemtaláltakkapcsolatotazUSAfolyó
fizetésimérlegdeficitjeésaglobálismegtakarításokalakulásaközött:azUSAfolyófizetésimérleg-hiánya
1990és2003közöttnullárólaGDP6százalékátmeghaladómértékűrenövekedett,miközbenaglobális
megtakarításokcsökkentek.Akétezresévekközepétőlnövekedtekaglobálismegtakarítások,miközbenaz
USAfolyófizetésimérlegestabilizálódottvagyjavult(1-27és1-28ábra).AzUSAdeficitjeakkornövekedett
legjobban(2000–2007között),amikorazárfolyamgyengülésemiattalighalehettekvonzóakadolláresz-
közök.

A hosszú lejáratú usA-kamatok mozgása sem támasztja alá a folyó fizetési mérleg egyenleg alakulá-
sát hangsúlyozó elemzéseket.Ahosszúkamatokeséseidején,2007-tőlazUSAfolyófizetésimérlege
javult,ahelyett,hogyromlottvolna.Korábban,2005és2007közöttviszonytakamatokemelkedése
nemállítottameg a deficit növekedését és a tőkekiáramlást (1-28. ábra). A globálismegtakarítások
alakulásafüggetlenneklátszikakamatokalakulásától,leginkábbagazdaságiciklussalvankapcsolatban
(1-29.ábra).

1-2. táblázat
bruttó pénzügyi áramlások az usA-ból és az usA-ba 
2007-ben 
(milliárd USD)

usA-ból usA-ba

Összesen 1 472,1 2 129,5

Európa 1014,0 1015,9

ebből

Euroövezet 477,2 360,3

EgyesültKirályság 422,4 561,0

ázsiaiéscsendes-ó.t. 26,8 450,0

ebből

Kína -2,0 260,3

Japán -50,0 65,9

Taiwan -2,8 5,8

Szingapúr 14,0 20,9

Ausztrália 27,3 -0,2

Kanada 67,9 83,5

Közel-kelet 13,6 39,8

OPEC 19,2 52,1

Megjegyzés: Milliárd USD, kiáramlások pozitív előjellel.
Forrás: Bureau of Economic Analysis in Johnson (2009).
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Nettó és bruttó tőkeáramlás

A fentebb felsoroltak ellentmondanak a folyó fizetési mérlegeket és a nettó tőkeáramlásokat közép-
pontba állító hagyományos elemzési keretnek.Emiattazelemzésekafolyófizetésimérlegalakulása
mellettegyrenagyobbhangsúlytfektetneka„bruttó”tőkeáramlásokszerepénekvizsgálatára.37Afize-
tésimérleg-statisztikákban a folyó fizetési mérlegbe kerülnek azok a tételek, amelyek a különböző

1-26. ábra
Megtakarítások
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Forrás: IMF WEO, BIS (2014).

1-28. ábra
usA folyó fizetési mérlege és hosszú lejáratú kamatok
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Forrás: FRED Federal Reserve Bank, BIS (2014).

1-27. ábra
usA folyó fizetési mérleg és effektív usD-árfolyam 
(külkereskedelemmel súlyozott)
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USA folyó fizetési mérleg a GDP százalékában (bal tengely) 
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Forrás: FRED Federal Reserve Bank, BIS (2014).

1-29. ábra
Megtakarítások és növekedés
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Forrás: FRED Federal Reserve Bank, BIS (2014).

37LásdpéldáulBorioandDisyatat (2011),Borio (2011),Borio (2014), Johnson (2009),Kregel (1998), (2008)és (2010), LaneandMilesi-Ferretti
(2014),MaandMcCauley(2013),Obstfeld(2012a),(2012b),Shin(2011).
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országok „rezidensei”38 közötti áru- és szolgáltatásforgalmat, illetve az ezekhez kapcsolódó fizetési
forgalmatképviselik.Kis,nyitottországokbanezekazelszámolásokrendszerintvalamelynagykülföldi
valutában történnek (USA-dollár, euro), tehátazegyenlegekahazaitól eltérővalutábanállnak fenn.
Afolyófizetésimérlegbenmutatjákkiezenkívülafolyójövedelemátutalásokatis,mintpéldáulakül-
földöndolgozókhazautalásait,illetvemástermelési„tényezők”folyójövedelmeitis,mintakamatok,
osztalékokstb.

Ezekátvezetnekafizetésimérlegtőkeéspénzügyimérlegéhez.Ezamérlegazokatatranzakciókatössze-
sítiazországokrezidenseiközött,amelyeknemfolyótételek,hanemtőketranzakciók,mintpéldáulköz-
vetlentőkeberuházás,vagymeglévőgyárak,vállalatokrészvényeinekmegvásárlása(portfólióbefektetés)
vagybankokáltalihitelnyújtás(egyébtőkeáramlás).Mindenidőszakbannagyonsokilyentranzakciótör-
ténikazországokrezidenseiközött,deezekközvetlenülnemkapcsolódnakakülkereskedelmiforgalom-
hoz.Ugyanakkorabefektetésekutánegy időszakbankeletkeznek jövedelmek,amelyekafolyófizetési
mérlegbentényezőjövedelemkéntáramlanakmindkéntirányban.Amintlátható,atőkemérlegésafolyó-
mérlegközöttvankapcsolat,deeznemközvetlenésnagyonsokfélekonfigurációalakulhatkiközöttük.

Amikorpéldáulnemliberalizáltatőkeáramlás,mintcsaknemháromévtizedigamásodikvilágháború
után,akkoraligvoltmozgásatőkeszámlán,mertcsakkülkereskedelmiforgalomvoltjellemző.39Atőke-
mozgásjellemzőenafolyómérlegfinanszírozásárakorlátozódott.Akülkereskedelemelsősorbankész-
termékekből állt, bár ahiányzónyersanyagokatés energiát gyakran importálta a legtöbb fejlettebb
ország.Liberalizálttőkemozgásokmellettazonban–amianyolcvanasévektőlkezdveazegészvilágon
egyremeghatározóbbávált–atőkeáramlástöbbszörösérenövekedettésamotivációisokféléklettek.
Lehetséges,hogynagy,akülkereskedelmiforgalomigényétjóvalmeghaladótőkebeáramlástapasztal-
hatóegyországban,demivelezzelmegegyezőnagyságútőkekiisáramlikkülföldre,nettóértelemben
eznemeredményeztőkeáramlást.Aszakirodalombanabruttótőkeáramlásmotivációiközöttfelsorol-
ták,hogyhozzájárulareálgazdaságiértékláncokoptimálisföldrajzielhelyezéserévénaköltségminima-
lizáláshoz.Valóban,megfigyelhető,hogyakésztermékekkülkereskedelménélgyorsabbannőaközbe-
eső termékek (részegységek, feldolgozott alapanyagok, gyártmányok, félkész termékek) forgalma,
egyesországokesetébenmármaismeghatározóajelentőségük.Apénzügyibefektetésekdiverzifiká-
lásaegyfajtabiztosítástjelentazegyetlengazdaságciklusaival,sokkjaivalszemben(„fogyasztásbiztosí-
tás”).Segítafinanszírozásiszakértelem,befektetésihorizontoptimáliselosztásábanstb.Mindezekaz
előnyök akkor is jelentkezhetnek, ha egy ország tőkekiáramlása pontosanmegegyezik a beáramlott
tőkemennyiségével,teháterőforrástnettóértelembennemhelyeznekki,vagyhoznakbe.40Ahitelek
felvevőiválaszthatnak,hogyhazaibanktólvesznek-efelhiteltvagykülföldrőléshogyadevizabevéte-
leiket rezidens bankban vagy külföldön tartják. Az országokmár ritkán törekszenek fix árfolyamok
fenntartására, és az árfolyammozgásokat sokkal inkább befolyásolják a jegybanki kamatlépésekre
vonatkozóvárakozások,ésazezalapjánkialakulóhozam-ésárfolyam-különbözetek,mintafolyófize-
tésimérleg-hiánya.

Az új, liberalizált rendszerben nagy bruttó tőkeáramlás párosulhat kevés vagy zéró nettó tőkeáram-
lással.EgyilyenhelyzetrevoltpéldaazeurozónaésazUSAközöttaválságotmegelőzőenkialakulttőke-

38Afizetésimérlegstatisztikábanakülföldésabelföldimegkülönböztetésalapjaarezidensvagynemrezidenskoncepció.Azaz,azaszemélyvagy
cégszámíthazainak,amelyazadottországbanfejtikifőtevékenységét.Ezlehetkülfölditulajdonbanlévővállalat,mintpéldáulegynagyautó-
gyártó cég tulajdonában lévő, deMagyarországon bejegyzett vállalata. Ez a vállalat rezidens a fizetésimérleg statiszika szempontjából, de
nemzetiségszempontjábólkülföldi.Továbbáazislehetséges,hogyahazairezidensvállalatazelszámolásaitdöntőenkülföldivalutábanbonyo-
lítja,mertmindaz importjának,mindazexportjánakdöntő részét külföldi valutában számoljael.A „hazai”és „külföldi”megkülönböztetés
hátterétésjelentőségétbővebbenlásdBorioetal.(2014)tanulmányában.

39Ezlényegébenaz1944-benkialakítottbretton–woods-irendszerlétrehozóinakeredetielképzeléséttükrözte.BővebbenlásdKregel(2010).
40Elméletilegsemmisemszólamellett,hogyakeletkezettmegtakarításokatazadottországbanfektessékbe.Avalóságbanazonbanaberuházá-
sokdöntőrészétmégmindigbelföldiforrásbólfedezik,amitazirodalomban„Feldstein-Horiokapuzzle”-nekhívnakésvalamilyen(reálgazdasá-
gi, pénzügyi, intézményi vagy információs stb.) tökéletlenségre vezetnek vissza. Lásd az 5.1. kiemelt témát amegtakarítások és növekedés
kapcsolatáról.
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áramlás,miközbenakülkereskedelem isnagyjábólegyensúlybanvolt. Lehetségesazonban,hogyvan
folyóhiányaegyországnak,ésvanehhezkapcsolódóannettótőkebeáramlásis,deabelföldipénzügyi
piacokméretéhezképesteznemjelentős.EzvoltahelyzetazUSA-banaválságelőtt,ahogyaz1-2.táb-
lázatbanláttuk.AzUSAbelföldipénzügyipiaci kondícióit nem az ázsiai tőkebeáramlás befolyásolta első-
sorban, hanem a hazai bankok illetve az európai tulajdonban lévő bankok tevékenysége,annakellenére,
hogyezeknettóértelembennem hoztak be új tőkét az országba.MindazUSAbankjai,mindazeurópai
bankokazUSApiacángyűjtöttekelsősorbanforrásokat,amiegyreinkábbbankközipiaciforrásvolt,nem
ahagyományosUSA-belilakosságivagyvállalatibetét.Pénzügyiinnovációk,árnyékbankrendszer(ame-
lyekrenemvonatkoztakaszigorúbbbankiprudenciáliselőírások)mellettamodernbankrendszerfinan-
szírozásiképességétnemkorlátoztasemazUSAbelföldimegtakarításainak,semabeáramlottkülföldi
tőkénekamennyisége.41 Japánesetemár korábbanmegmutatta, hogya hitelezés veszélyes mértékű 
növekedése ahazaipénzügyiszektorbanlehetséges úgy is, hogy közben nincs tőkebeáramlás, sőt egyide-
jűleg tőkekiáramlás, illetve külkereskedelmi többlet is lehetséges. Végül kialakultak nagy nemzetközi 
pénzügyi központok, amelyek hatalmas tőkeforgalmat bonyolítanak le, de ezeknek a tőkének semmi 
közük nincs a hazai megtakarításokhoz vagy befektetési lehetőségekhez.Aválságelőttiidőszakbanilyen
szerepetjátszottazEgyesültKirályság(London)ésSvájc,vagyazázsiaiországokközülSzingapúr.

A válság egy fontos tanulsága tehát, hogy miközben a folyó fizetési mérleg túlzott hiánya továbbra 
is tünete lehet a fenntarthatatlan folyamatoknak, a modern pénzügyi rendszer és a tőkeáramlás 
folyó fizetési mérleget jóval meghaladó bruttó tőkeáramlások a korábbinál nagyobb figyelmet köve-
telnek. Afolyófizetésimérlegelsősorbanarróltájékoztat,hogyabelföldifelhasználáshogyanviszonyul
atermeléshezéshogyakülföldmilyenmértékbenjárulhozzáazaggregáltkereslethez.Hiányesetén
afogyasztásmeghaladjaatermelést,amitfinanszíroznikellésrendszerintgyengülővalutával(rugalmas
árfolyamrendszerben)esetlegnemzetközitartalékokkiáramlásávaljár(hatúlzottleértékelődéskövet-
kezikbe,vagyfixárfolyamesetén).

A jelentős bruttó tőkeáramlás ellenben arról tájékoztat, hogy a külföldiek milyen mértékben befo-
lyásolják más országok pénzügyi kondícióit, illetve hazai rezidensek milyen mértékben vannak kitéve 
külföldi kockázatoknak.Akülföldönbefektetetttőkeésazadottországbabehozotttőkenagyonelté-
rőkockázatoknakvankitéve.Nagyobbárfolyam-vagykamatváltozásoknagyonjelentősenátértékelhe-
tik a kötelezettségeket és a követeléseket, és a nettó pozíciók nagyon gyorsan megváltozhatnak.
Abefektetésekenkeletkezőnyereségekésveszteségekönmagukbanistőkeáramlástgenerálnak,eset-
legéppenafolyófizetésimérlegtényező-jövedelemtételében,amineksemmiközenincsakülkereske-
delmi hiányhoz vagy megszokott értelemben véve a belföldi felhasználás és kibocsátás arányához.
Ugyanakkorjelentősmértékbenvisszahathatarra,merthaahazaiszereplőkszámáraazátértékelődé-
sekjelentősjövedelmivagyvagyonváltozásteredményeznek,megváltoztathatjaakövetkezőidőszak-
banamagatartásukat,amegtakarításiésberuházásidöntéseiket.AzeurópaibankokUSA-beli tevé-
kenységepéldáulaztköveteltemeg,hogyamikoraválságkitört,akkorazeurópaiállamokésjegyban-
kokbiztosítsákezeknekabankoknakastabilitását.

Amoderngazdaságokbanatőkeáramlásaktívfolyamat,amitnagyon sokféle tényező és motiváció befo-
lyásol,aminekvégeredményekéntalakulnakkianettópozíciókmindafolyó,mindatőkeéspénzügyi
mérlegben.Nagy eladósodottságok mellett az alkalmazkodás állományok alkalmazkodását igényli, 
ami lassú folyamat, ha a jövedelmekhez képest nagyok (leverage). ugyanakkor váratlanul nagymér-
tékben átértékelődhetnek, ami növeli a bizonytalanságot. A makrogazdasági politika szerepe ilyen 
környezetben a túlzott eladósodottság megelőzése, ennek elmulasztása esetén a stabilizálás előse-
gítése és a fokozatos mérlegalkalmazkodás feltételeinek kialakítása.

41Amodernbankrendszernem„passzívközvetítő”amegtakarítókésahitelfelvevőkközött.Amodernbankrendszernemazelőzetesenmeglévő
megtakarításokat hitelezi az ügyfelei számára. A bankok finanszírozást nyújtanakminden olyan hitelfelvevőnek, amelyről feltételezik, hogy
visszatudjaaztfizetni.BővebbenlásdBorioandDisyatat(2011)függelékétésamáridézettangoljegybankitanulmányt(McLeayetal.2014).
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2. A magyar gazdaság alkalmazkodása 
a válság óta

A magyar gazdaság a válság előtti években egyre kiterjedtebb strukturális növekedési hiányosságok és növek-
vő finanszírozási kockázatok jellemezték. A gyengülő növekedési potenciált a gyors, és mint később kiderült, 
túlzottá váló eladósodás 2006 végéig elfedte. Bár az eladósodás minden szektorra jellemző volt, leginkább az 
államháztartás és lakosság esetében bizonyult fenntarthatatlannak, miközben a devizahitelezés elterjedése 
sok szereplőt tett sebezhetővé az árfolyam leértékelődésével szemben. A 2008-as pénzügyi válságot követően 
hazánk a korábbi fenntarthatatlanná vált – adósságból finanszírozott növekedési modell – módosítására kény-
szerült. A válságot követő kilábalási periódusban egy időben jelentkezett a pénzügyi válságok esetében fellépő 
egyensúlyjavításának, illetve adósságmérséklésnek, a szerkezeti átrendeződésnek és a gazdaságot jellemző 
strukturális hiányosságok korrigálásának igénye. 

Az egyensúlyi mutatók tekintetében Magyarország nemzetközi összevetésben is jelentős és tartósnak bizonyuló 
javulást ért el az elmúlt években. A 3 százalék alatt stabilizálódó költségvetési deficit és a magánszereplők visel-
kedésváltozása számottevően emelte a gazdaság külső finanszírozási képességét. A nettó külső adósság 2010 
után csökkenő pályára állt, amit döntően a magánszektor adósságmutatóinak javulása okozott. Ugyanakkor 
az adósságleépítés az előző fejezetben tárgyalt nemzetközi tapasztalatokkal összhangban fokozatosan halad. 
Az alacsony inflációs és mérsékelt keresleti környezet különösen az államháztartás esetében hátráltatja a GDP 
arányos adósságmutatók csökkenését.

A magyar gazdaság növekedési ütemét és a növekedés mintázatát a válság utáni években alapvetően ez az elhú-
zódó adósságleépítés határozta meg. A belföldi kereslet visszaesése összhangban állt a válság előtti eladósodás 
mértékével, így növekedési pályánk kezdetben leginkább az adósságproblémával küzdő európai gazdaságokkal 
volt összevethető. A fogyasztási és beruházási kereslet egyaránt érdemben csökkent. A beruházások válság 
utáni mérséklődését főként az állam és a háztartások állóeszköz-felhalmozásának visszaesése magyarázta, 
melyet a két szektorban felhalmozott adósságok csökkentése indokolt. A vállalati beruházások mérséklődését 
alapvetően az általános keresleti kilátások romlása vezérelhette. Az export nemzetközi összevetésben kedvezően 
alakult, ezzel támogatva a külső egyensúlyi pozíció javulását. Az elmúlt évben az adósságleépítésből adódó 
negatív hatások mérséklődtek, így a gazdaság növekedési üteme és szerkezete is egyre közelebb került a régió 
egészségesebb felzárkózási pályát mutató gazdaságaihoz. 

A munkapiaci folyamatokat a visszafogott kereslet és a munkakínálat növekedése irányába ható erők kettős-
sége határozta meg. A magyar munkapiaci intézményrendszer jelentős változásokon ment keresztül a válság 
alatt, amelyek összességében erősítették a munkapiaci aktivitás melletti ösztönzést és növelhették a munkapiac 
rugalmasságát. A munkapiaci aktivitás érdemben emelkedett, ám még jelenleg is elmarad a régiós átlagtól. 
Ugyanakkor a válság után erősödő migráció új kihívásként jelentkezik mind az aktivitás, mind a növekedés te-
kintetében. A reálmunkaköltségek alkalmazkodása hozzájárulhatott, hogy a válság során kevésbé esett vissza 
a foglalkoztatás, mint amit a konjunktúrafolyamatok indokoltak volna; továbbá, hogy a foglalkoztatás előbb 
ért vissza a válság előtti szintre, mint a kibocsátás.

A termelési oldali folyamatok követték a kereslet szerkezetében megfigyelt elmozdulásokat. Nyitott gazda-
ságokban a külső adósság csökkentését a külkereskedő szektorok (főleg a feldolgozóipar) térnyerése kíséri, 
miközben a belföldi piacra termelő szektorok súlya mérséklődik. E folyamat Magyarországon is megfigyelhető 
volt. Emellett a versenyszektor ágazataiban a termelés munkaintenzitása is növekedett, melyhez a kihaszná-
latlan tőkeállomány, a hitelfelvételi korlátok, a munkakínálat élénkülése és a munkát terhelő adók csökkenése 
egyaránt hozzájárulhatott.



MAGYAR NEMZETI BANK

NövEKEdésI jElENTés • 2014 34

2.1. Magyarország útja a válságba

A magyar gazdaságot a 2000-es évek közepén erő-
södő strukturális problémák jellemezték. ezt jelezte, 
hogy a hazai gDP 2004-et követően egyre nagyobb 
mértékben lemaradt a visegrádi országok (Csehor-
szág,Lengyelország,Szlovákia)növekedési trendjétől. 
A magyar gazdaság a válságot megelőzően nem volt 
képes kiaknázni az eu-csatlakozásból származó fel-
zárkózási lehetőséget. AzEurópaiBizottságbecslése
szerinta2003–2007közöttiidőszakbanátlagosan1,3
százalékkalmaradtelamagyarpotenciálisnövekedési
ütematöbbivisegrádiországátlagától.Alemaradás
a válság után amagas adósságok kiigazításamiatt
mégtovábbmélyülhetett,éscsakalegutóbbiévek-
benkezdhetettMagyarországfelzárkózniarégióhoz.
Apotenciálisnövekedésiütemleszakadásáhozmin-
dentermelésitényező–munkaerő,tőkefelhalmozás,
termelékenység–kedvezőtlenalakulásahozzájárult.

Akorabelielemzések(pl.OECD,2008)többproblémás
területetazonosítottak,melyekgátoltákamagyargaz-
daságnövekedését.

•  Az egyensúlyi problémákbizonytalanná,kiszámít-
hatatlannátetteamakrogazdaságikörnyezetet,ami
többekközthozzájárulhatottaberuházásirátacsök-
kenéséhezis.

•Amunkátterhelőmagasadók,atúlzottanbőkezű
illetvemunkárakevésséösztönzőtranszferrendszer
visszafogtaamunkapiaci részvételt.Azaktivitásiés
foglalkoztatásirátaazegyiklegalacsonyabbvoltaz
EurópaiUnióban.Amagasadótehereközbenerős
ösztönzéstteremtettazadóelkerülésre.

•Amunkaerőmennyiségemellettahumán tőke mi-
nőségében ismutatkoztak kihívások. A felsőfokú
végzettséggelrendelkezőkarányaalacsonyvolt,azis-
kolarendszernemszolgáltamegfelelőenahátrányos
helyzetűekfelzárkózását.Ahumántőkébenmegfi-
gyeltelmaradások,valamintakutatás-fejlesztésre 
fordítotterőforrásokalacsonyszintjeatechnológiai
fejlődéskorlátjáváisválhattak.Eközbenanépesség
egészségiállapotaszinténelmaradtmégahasonló
fejlettségűországokbantapasztalttólis.

2-1. ábra
A bruttó hazai termék volumene a visegrádi országokban
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Forrás: Eurostat.

2-2. ábra
A potenciális növekedési ütem eltérése a visegrádi 
országok átlagától az európai bizottság becslése szerint*
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* Az ábra az Európai Bizottság becslését mutatja. Ennek módszertanát 
és eredményeit Magyarország (valamint számos EU-tagállam) erősen 
vitatja. Emiatt az ábrán látható folyamatok relatív helyzetkép illuszt-
rálására alkalmasak.
Forrás: Európai Bizottság (2014. tavaszi előrejelzés).
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•  Az üzleti életet érintő szabályozások,valamint akor-
mányzatiszektorműködésénekminőségeegyaránt
korlátotállítottakavállalkozásokalapításaésfejlő-
déseelé.

A strukturális problémákat átmenetileg elfedte a nö-
vekvő eladósodásból finanszírozott, alapvetően fo-
gyasztásvezérelt növekedés. A válság előtt több gaz-
dasági szereplő egyszerre halmozott fel adósságot. 
A stabil gazdasági növekedés a jövedelmi kilátások
túlértékeléséhez,ésavárhatókockázatokalulértéke-
léséhezvezethetett.Ezemeltealakosságésavállala-
tokhitelfelvételikedvét.Másfelőlahitelezésifeltételek
folyamatosanenyhültekamérséklődőnemzetközifor-
rásköltségekésapiacirészesedésértfolytatottbanki
versenymiatt. ígyakeresletiéskínálatifolyamatok
egyaránthozzájárultakamagánszektoradósságának
felépüléséhez.Ráadásulaháztartásokcsökkenőmeg-
takarításiképességétnemellensúlyoztaaköltségvetés.
Ellenkezőleg,a tartósan lazafiskálispolitika tovább
növelteagazdaságfinanszírozásiigényét.ígyikerde-
ficitalakultki,amagánszektorésazállamegyüttesen
tápláltaafolyófizetésimérleg-hiányát.

A növekvő adósságállomány növekvő árfolyamkocká-
zattal párosult, minden szektor esetében. Adevizahi-
telezéselterjedéseazteredményezte,hogyaháztar-
tásokésavállalatokegyüttesenaGDP43,5százalékát
kitevőnyitottdevizapozíciót(nettódevizaadósságot)
halmoztakfel.Amagyargazdaságegyreérzékenyeb-
béváltazárfolyamingadozásaira,deezt2008előtt
elkendőzteaforintrelatívstabilitása.

A külső eladósodással finanszírozott, fogyasztásve-
zérelt növekedési modell a 2008-as pénzügyi válság-
gal vált fenntarthatatlanná.Aválságrávilágítottarra,
hogyapénzügyipiacokakorábbiévekbensúlyosan
alulértékeltékabefektetésekkockázatait.Ezértafel-
halmozottadósságállományrefinanszírozásahirtelen
ésnagymértékbenmegdrágult:ugyanahhozazadós-
ságmértékhez a válság kirobbanása utánmár jóval
nagyobbkockázati felár tartozott,mint amegelőző
években. A külső finanszírozás elapadása mellett 

2-3. ábra
Főbb szektorok nettó finanszírozási képessége 
(a GDP arányában)

–12 
–10 

–8 
–6 
–4 
–2 

0 
2 
4 
6 
8 % 

20
00

 

20
01

 

20
02

 

20
03

 

20
04

 

20
05

 

20
06

 

20
07

 

20
08

 

20
09

 

20
10

 

20
11

 

20
12

 

20
13

 

Nem pénzügyi vállalatok 
Háztartások 

Államháztartás 
Nemzetgazdaság 

Forrás: MNB.

2-4. ábra
Főbb szektorok nyitott devizapozíciója 
(a GDP arányában)
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Forrás: MNB.

2-5. ábra
Külföldi befektetési pozíció és országkockázati megítélés 
a válság előtt és alatt
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Megjegyzés: A nettó külföldi eszközállomány az adósságon kívül a köz-
vetlen tőkebefektetéseket és az egyéb befektetéseket is tartalmazza. 
Az adat 48 ország adatait tartalmazza, az adatpontokra exponenciális 
trendet illesztettünk.
Forrás: Bloomberg, Lane – Milesi-Ferretti (2007) kibővített adatbázisa 
(http://www.philiplane.org/EWN.html).

http://www.philiplane.org/EWN.html
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a hazai adósokat a devizaadósság átértékelődése is 
sújtotta. e változások alkalmazkodásra, az adósságál-
lomány nagymértékű csökkentésére kényszerítették 
a gazdasági szereplőket.

A magyar gazdaság 2008 utáni teljesítményét alap-
vetően a válság előtt felhalmozott adósságok ha-
tározták meg. Aháztartások,vállalatokésazállam
együttesadósságleépítésetartósanvisszavetetteaha-
zaifogyasztástésberuházásokat.Abelföldikereslet
még2013-banis15százalékkalmaradtela2008.évi
szinttől.Abelsőkeresletcsökkenésénekmértékeará-
nyosvoltaválságelőttiadósságnövekedéssel.Ezért
aGDPválságutánipályájaalegnagyobbkülsőadós-
ságot felhalmozó(eurozónaperiféria)országokéhoz
hasonlóvolt.

ugyanakkor 2012 után, a külső adósságállomány 
csökkenésével párhuzamosan a magyar gDP elvált 
a legeladósodottabb országoktól, és a növekedési 
teljesítmény ismét a visegrádi országok mezőnyé-
hez közelített. Ez azt jelezheti,hogyamagyar gaz-
daságban a túlzottmértékű adósságok korrekciója
aperifériaországoknálkisebbreálgazdaságiáldozatok
mellettkövetkezhetettbe.

2-6. ábra
A válság előtti adósságfelhalmozás és a belső kereslet 
visszaesése közti kapcsolat az eu országaiban

–30

–20

–10

0

10

–20% –10% 0% 10% 20% 30% 40% 

A belső kereslet változása 2008–2013 között (%)

A külső adósság változása 2004–2007 között (a GDP arányában) 

–40

AT BE* 

BG 
CY 

CZ 

DE 

DK EE 

GR 

ES 

FI 
FR FR 

HU 

IT 

LV 

NL 

PL 

PT RO 

SI 

UK 

SE 

LT 

Forrás: Eurostat.

2-7. ábra
A gDP alakulása az európai unió országaiban a válság 
előtti külső adósságszint függvényében
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Megjegyzés: A vonalak azt jelzik, hogy miként alakult a GDP azokban 
az EU-tagállamokban, ahol a GDP-arányos külső adósság a jelmagya-
rázatban megadott tartományban alakult 2007-ben. Az előrejelzett 
érték számításához minden negyedévben lineáris regressziót becsül-
tünk a 2007. évi külső adósság és az adott negyedévi GDP-szint között, 
majd behelyettesítettük a magyar adósságszintet.
Forrás: Eurostat.
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2.2. egyensúlytalanságok korrekciója  
a válság után

2.2.1. egyeNsúlyi FOlyAMAtOK 
MAKrOsziNteN

Az áramlási típusú egyensúlyi mutatókban Magyar-
ország számottevő javulást mutatott a válság óta. 
Agazdaság2009végéreváltottkülsőhitelfelvevőből
nettómegtakarítóvá.Ezrészbenaháztartásokésavál-
lalatiszektorfinanszírozásiképességénekjavulásából,
részbenaköltségvetésihiányfokozatoskorrekciójából
fakadt.Alakosságfinanszírozásiképességea2000-es
évekelejénmegfigyeltszintreemelkedett.Emellett
avállalatoknettóforrásbevonóbólnettómegtakarító-
váváltak.2012soránszámottevőencsökkentazállam-
háztartásfinanszírozásiigényeis.Akülsőfinanszírozási
képességbenmegfigyelt alkalmazkodás nemzetközi
összevetésbeniskiemelkedőmértékűvolt.

A külső adósság leépítése elhúzódóbb folyamat. 
A globális válság 2008. őszi kirobbanása óta eltelt 
hat évben Magyarország külső adóssága először 
nőtt, majd 2010 óta fokozatosan csökkenő pályára 
állt. A kezdeti romlást elsősorban a külső adósság
átértékelődéseokozta.Mivelakülsőadósságjelen-
tősrészedevizábanálltfennaválságkezdetén,ezért

2-8. ábra
A külső finanszírozási képesség az egyes szektorok 
finanszírozási képessége szerint 
(négy negyedéves GDP-arányos értékek)
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Forrás: MNB.

2-9. ábra
A folyó fizetési mérleg egyenlegének alkalmazkodása 
a válság után az európai unió országaiban 
(a GDP százalékában)
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Forrás: Eurostat, Európai Bizottság (2014. tavaszi előrejelzés).

2-10. ábra
A költségvetési egyenleg alkalmazkodása a válság után 
az európai unió országaiban 
(a GDP százalékában)
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Megjegyzés: ESA95 módszertan alapján. Lengyelország esetében 
kiszűrtük a magánnyugdíjpénztárak átvételének hatását a 2014. évi 
egyenlegből (a bevezetésre kerülő ESA2010 módszertannal összhang-
ban). * az Európai Bizottság 2014. májusi előrejelzése alapján, 
Magyarország az MNB 2014. szeptemberi előrejelzése alapján.
Forrás: Eurostat, Európai Bizottság, MNB.
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a2008–2009.éviárfolyamgyengülésekszámottevően
átértékeltékafennállóadósságot.

A külső adósság szintje 2014-re a válság előtti szintek-
re csökkent.Aválságelőttiidőszakhozképestelsősor-
banabankrendszer–ésezenkeresztülaháztartások
–külsőadósságaépültle.AzállamGDP-arányoskülső
adósságaaválságelőttiidőszakhozhasonlóanalakul,
mígavállalatokkülsőadósságaenyhénemelkedett
is.Anettókülsőadósságszámottevőjavulásamellett

abruttóadósságismérséklődött.Anettókülsőadós-
ság2013.éviszintjetovábbra ismagasabbarégiós
átlagnál,ámaperifériaországokadósságszintjénélmár
érdembenalacsonyabb.

2.2.2. ADósságFOlyAMAtOK 
A MAgáNszeKtOrbAN

A külső adósság válság előtti felépülésében, majd
aválságutánialkalmazkodásbankulcsszerepetjátszott
amagánszektor.Akövetkezőkbena(nempénzügyi)
vállalatok és a háztartások adósságának alakulását
elemezzük. Adósságnak tekintjük a hitelek és a hi-
telviszonytmegtestesítő értékpapír-kötelezettségek
állományát.Avizsgálatsoránakonszolidáltadósság
alakulásátvizsgáljuk,azazavállalatok,illetveaház-
tartásokegymásköztfennállótartozásaitkiszűrjük.42 
Azadósságotajövedelemszintjéhezviszonyítjuk,hogy
agazdaságiszereplőktörlesztésiképességétisfigye-
lembevegyük.Ezértavállalatokadósságátaszektor
bruttóműködésieredmény,aháztartásokadósságát
pedigarendelkezésreállójövedelemarányábanfe-
jezzükki.43

A magyar vállalatok és háztartások GDP-arányos 
adóssága a 2000-es évek elején a legalacsonyabbak 
közé tartozott az európai unióban, de a globális pénz-
ügyi válság kirobbanásakor már a középmezőnyben 
állt.Azadósságnövekedéserészbenegyensúlyifolya-
matlehetett,mivelapénzügyiközvetítőrendszermás
kelet-közép-európaigazdaságokhozhasonlóanviszony-
lagfejletlenvoltazezredfordulókörül.ámagazdasá-
gilaghasonlóvisegrádiországoknállényegesentöbb
adóssághalmozódottfelMagyarországon.Ezazeladó-
sodástúlzott,fenntarthatatlanvoltáttükrözhette.

A válság előtti eladósodást elhúzódó adósságcsök-
kenés követte.Míg2002–2009aGDP14százaléká-
val nőttévente amagánszektor adósságállománya,
addig2009–2013köztéventeaGDP6,5százalékával
mérséklődött.AzadósságállományleépítéseEurópa-
szertelassanhalad.Azokbanazországokbancsökkent
nagyobbmértékbenazadósság,amelyekakorábbi

2-11. ábra
A nettó külső adósság szektorok szerinti felbontása 
(GDP-arányos értékek, 2006. I. né. – 2014. I. né.)
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Megjegyzés: * Tulajdonosi hitelek nélkül.
Forrás: MNB.

2-12. ábra
A nettó külső adósság szintje az európai unió 
országaiban 2013 végén 
(GDP arányos értékek)
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Megjegyzés: * 2013. III. negyedévi adat. Tulajdonosi hitelek nélkül.
Forrás: Eurostat.

42Elvilegaszektorokonbelüliadósságisokozhatmakroszintűkockázatokat.ámtöbbstatisztikaiszempontszólanem-konszolidáltadatokhasz-
nálataellen.Egyesmagyarországivállalatokcashpoolkéntműködnek,külföldianyavállalattólkapottforrásokatközvetítenek(hazaivagykülföl-
di)leányvállalatokfelé.Ecégektevékenységeemelianempénzügyivállalatiszektorbruttóadósságát,bárnettóhitelfelvételükvalójábannulla.
Másrésztakülfölditulajdonúvállalatokanyacégeiközvetlenbefektetésvagyhitelformájábanisfinanszírozhatjákahelyileányvállalatokat,akét
kategóriaköztlazaazátjárás.Magyarországonefolyamatokkülönösennagyvolumenűek,amijelentősentorzíthatjaavállalatiszektoradósság-
mutatóit(lásdpl.Koroknai–Lénárt-Odorán,2011).

43Azadósságmásmutatóhoz,példáulapénzügyieszközökállományáhozisviszonyítható.Emutatókelemzésünklényegikövetkeztetéseinnem
változtatnak,ezértnemmutatjukbeőket.A2011-igterjedőadatokatnemzetköziösszevetésbenmutatjabeCuerpoésszerzőtársai(2013).
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évekbengyorsabbanadósodtakel.Ahazaiadósság-
dinamikaanemzetközitapasztalatokkalösszhangban
alakul:aGDP-arányosadósság2002utáninövekedése
aharmadiklegnagyobb,míga2009–2012köztiadós-
ságcsökkentésazötödiklegnagyobbvoltazEurópai
Unióban.

több elemzés is rámutatott, hogy a válság előtti hite-
lezési folyamatok elszakadtak a gazdaság teljesítőké-
pességétől, hitelbuborék alakult ki.AMagyarNemzeti
Bankban többolyanbecsléskészült,melyek főként
ahitelezésésagazdasági teljesítményköztihosszú
távú(kointegráló)kapcsolattólvetteltéréseketigye-
keztekszámszerűsíteni(Bauerésszerzőtársai,2013;
Endrész és szerzőtársai, 2014; Kiss és szerzőtársai,
2006;MNB,2010).Evizsgálatokfőkéntaválságelőtti
években,alakosságkörébenjeleztekfenntarthatat-
laneladósodást.AzEurópaiBizottságmakrogazdasági
egyensúlyhiánytvizsgálóeljárásábanakkortekinthető
túlzottnakamagánszektoradóssága,hameghaladja
aGDP150százalékát.Amagyaradósságszint2008
óta e kritikus érték felett vagy közelében alakult.
ámmódszertani sajátosságok (a külföldi tulajdonú
vállalatoktulajdonosihiteleinekelszámolása)felfelé
torzítjákazadósságmutatót,ígyazEurópaiBizottság
semértékeliegyértelműentúlzottnakahazaiértéket
(ECFIN,2014).Cuerpoésszerzőtársai (2013)anem
pénzügyivállalatokadósságátértékeliktúlzottnak,de
elemzésüketugyanezenmódszertanisajátosságoktor-
zíthatják.Lahnsteiner(2013)ezzelszembenamagyar
háztartásokadósságszintjét,illetvejövedelemarányos
törlesztőterhéttaláltakiugróanmagasnakrégiósösz-
szehasonlításban.

2.2.3. NeM PéNzügyi vállAlAtOK

Amagyarvállalatokjövedelemarányosadósságamár
aválságelőttisazEurópaiUnióközépmezőnyébetar-
tozott,jóvalmeghaladtaavisegrádiországokbanmeg-
figyelteladósodottságot.ámemutatóttorzítjákakül-
földitulajdonosáltalhelyileányvállalatoknaknyújtott
hitelek,melyekafizetésimérlegadatoksegítségével
kiszűrhetők.A tulajdonosi hitelektől szűrt adósság-
mutató már a többi visegrádi országhoz hasonlóan 
alakult 2002-ben.

ugyanakkor a vállalati kör 2002–2009 közti adósság-
felhalmozása az átlagosnál nagyobb volt, ami már 
jelezhetett túlzott eladósodást. A gyors hitelbővü-
léshezkínálatioldalonadevizahitelekelterjedéseis
hozzájárult, amely alacsonyabb kamatszintje révén
nagyobbtőkeáttételttettlehetővé,ezzelmérsékelte
ahitelfelvételikorlátokat(Endrészetal,2012).

A kibocsátás 2009. évi visszaesése után a túladóso-
dott vállalatok beruházásaik és termelési költségeik 
visszafogásával igyekeztek előteremteni az adósság-
szolgálathoz szükséges forrásokat.Avállalatiszektor
megtakarításirátája2008–2011között5százalékpont-

2-13. ábra
A nem pénzügyi vállalatok és a háztartások adóssága 
Magyarországon és az európai unióban 
(a GDP arányában)
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2-14. ábra
A nem pénzügyi vállalatok és háztartások adósságának 
változása 2002 és 2012 között az európai unióban

Adósság/GDP változása 2009–2012 között (százalékpont)

Adósság/GDP változása 2002–2009 között (százalékpont)
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talemelkedett,mígaberuházásirátaugyanilyenmér-
tékbenmérséklődött.Bakker–zeng(2013)elemzése
alapjánazokbanazeurópaiországokbanvoltnagyobb
aválságfoglalkoztatásiáldozata,aholaválságelőtt
jobbantúladósodottavállalatiszektor,illetverugal-
matlanabbvoltamunkapiac.Becslésükszerint2008és
2011köztmintegy1-2százalékkalcsökkenthetteama-
gyarországifoglalkoztatástavállalatiadósságleépítés.

A vállalati beruházások csökkenésében a kereslet visz-
szaesése mellett a vállalatok mérleghelyzetének rom-

lása is szerepet játszott.Eztjelzipéldául,hogyadevi-
zahitellelrendelkezőcégekberuházásirátája2009-ben
4-5százalékponttalnagyobbmértékbencsökkent,mint
azugyanolyanjellemzőkkelbíró,dedevizahitelnélküli
cégeké(Endrész–Harasztosi,2014).Ezabbólfakadhat,
hogyadevizaadósságátértékelődésemiattacégekel-
adósodottságahirtelenésváratlanulmegnőtt.

2.2.4. háztArtásOK

Bára magyar lakosság aggregált, jövedelemarányos 
eladósodottsági szintje nem volt kirívóan magasavál-
ságelőtt,aháztartásokeladósodottságamégiskomoly
problémáváváltaválságalatt.

•Aválságelőttieladósodás mértéke már átlag feletti 
volt.Agyorshitelnövekedésannaklehetjellemző
tünete,hogyakevésbéhitelképesügyfelekköny-
nyebbenjutnakhitelhez.Ezértaháztartásiszektoron
belülasebezhetőügyfelekarányaisrelatívemagas
lehet.

•  A devizahitelek elterjedése miatt a lakosság 
adósságterhét a válság után jelentősen emelte 
az árfolyam leértékelődése: 2007 vége és 2014
közepe között több mint 3000 milliárd forinttal
nőtt a háztartások adóssága az átértékelődések 
miatt.Ráadásuladevizahitelezésegybeesettahi-
telezési hullám legintenzívebb szakaszával, így az
adósságátértékelődésevélhetőena sebezhetőbb
háztartásokatsújtottajobban.

•Végülaháztartásokjövedelemarányostörlesztőterhe
nemzetköziösszevetésbenismagasszintreemelke-
dettaválságután.Alegalacsonyabbjövedelmiötöd-
betartozóadósoktörlesztésiterhemég2013-banis
meghaladtaajövedelem30százalékát.44

A háztartások a válságot követő években nettó hi-
teltörlesztővé váltak.Azadósságtörlesztéseérdeké-
bena lakosságmegtakarításirátája2009–2010-ben
jelentősennőtt,beruházásiaktivitásapedigegészen
2013-igmérséklődött.Emellettapénzügyieszközök
felhalmozása is lelassult, a bruttópénzügyimegta-
karításirátatörténelmialacsonyszintreesett.Végül
avégtörlesztésegyszerihatáskéntjelentősebbmér-
tékűadósságcsökkentésttettlehetővé.Efolyamatok
eredményekéntaháztartásiszektorjövedelemarányos
adóssága2013végére49százalékigcsökkent,amely
alacsonyabba2007.éviértéknél.

2-15. ábra
A nem pénzügyi vállalatok adóssága nemzetközi 
összehasonlításban 
(a bruttó működési eredmény arányában)
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Megjegyzés: Adósság = hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok + hite-
lek. HU* a tulajdonosi hitelektől szűrve jelzi a magyar adatokat. E 
korrekciót csak a magyar adatokra végeztük el, ezért a többi országgal 
csak korlátozottan hasonlíthatók össze. Konszolidált adatok.
Forrás: Eurostat, MNB.

2-16. ábra
A nem pénzügyi vállalatok megtakarítása és beruházása 
(a hozzáadott érték arányában)
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44Jelentésapénzügyistabilitásról,2013.november,MagyarNemzetiBank(37.o.)
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Az aggregált adatok alapján a háztartások adósság-
szintje mára megközelíthette az egyensúlyi szintet. 
Bauerésszerzőtársai(2013)tanulmányábanszereplő
vektor-hibakorrekciósmodell segítségével azonosí-
tottukalakosságijövedelem,pénzügyivagyonéshi-
telállomány,valamintfogyasztásközöttihosszútávú
egyensúlyikapcsolatot.Vizsgálatunkarrautal,hogy
a háztartási szektor egészének adósságállománya
2013végéremára jövedelmiés vagyonihelyzettel
összhangbanlévőszintremérséklődhetett.

ugyanakkor az egyes háztartások eladósodottsága kö-
zött máig jelentős eltérések maradhattak fenn, ezért 
a lakossági adósságleépítés tovább folytatódhat.Még
2013őszénisazadóssággalrendelkezőháztartások
többmint fele ítélte túlzottnak az adósságállomá-
nyát, ami a legmagasabb arány volt a kelet-közép-
európai országok között. Emellett alig többmint a 
válaszadókkétszázalékatervezteújhitelfelvételét,
ami pedig a legalacsonyabb arány volt a régióban
(Corti–Scheiber,2014).

2-17. ábra
A háztartások adóssága nemzetközi összehasonlításban 
(a rendelkezésre álló jövedelem arányában)
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Megjegyzés: Adósság = hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok + hite-
lek. Háztartások és a háztartásokat segítő nonprofit szektor együtt. 
Konszolidált adatok.
Forrás: Eurostat, MNB.

2-18. ábra
A háztartások adósságának változása 
(a rendelkezésre álló jövedelem arányában)
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Megjegyzés: Adósság = hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok + hite-
lek. Háztartások és a háztartásokat segítő nonprofit szektor együtt. 
Konszolidált adatok.
Forrás: Eurostat, MNB.

2-19. ábra
A lakossági jövedelmek felhasználása 
(a rendelkezésre álló jövedelem arányában)
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Forrás: KSH, MNB.

2-20. ábra
A lakossági hitelállomány eltérése középtávú egyensúlyi 
értékétől
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Megjegyzés: Az egyensúlyi hitelállományt vektor-hibakorrekciós 
modellel becsültük meg. A hitelállomány hosszú távú egyensúlyi szint-
jét a lakossági jövedelem és a hitelköltség befolyásolja.
Forrás: Endrész és szerzőtársai (2014).
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A magyar gazdaságtörténet évtizedek óta visszatérő motívuma, hogy gyors gazdasági növekedés 
csak külső eladósodás mellett valósult meg.Ajelenségráadásulaz1970-esévektőla2008-asválságig
a magánszektor mellett gyakran az állam is jelentős szerepet játszott az eladósodásban.ígyamagyar
gazdaságottöbbízben(1970-esévek,1993–95,2002–2008)jellemezteikerdeficit,afolyófizetésimér-
legésaköltségvetésegyüttesmagashiánya.

Kis,nyitott,tőkeszegénygazdaságokbantermészetes,hogyabelsőforrásokszűkösségemiattkülföldről
isfinanszírozzákanövekedéshezszükségesberuházásokat.Ebbenazesetbenaberuházásokáltallétre-
jövőújtermelőkapacitásokbiztosíthatják,hogyagazdaságképeslegyenvisszafizetnihiteleit.

ámMagyarországonvisszatérőproblémavolt,hogya külföldi források termelő beruházások helyett 
nagy arányban fogyasztást vagy kevésbé produktív beruházásokat finanszíroztakakáraköltségvetés
általnyújtottjuttatások,akáralakosságközvetlenhitelfelvételeútján.Ezenkülföldiforrásokjellemző-
ennemvezettekatermelőkapacitásokérdemibővüléséhez.

Ráadásulahazaifiskális politika gyakran prociklikusan viselkedett:aköltségvetésihiányakkornöve-
kedett, amikor a magánszektor finanszírozási képessége egyébként csökkent (például 2002–2006
között). így ahelyett, hogy stabilizálta volna a gazdaságot, a fiskális politika felerősítette a gazdaság
ciklikusmozgásátésnövelteakülsőegyensúlytalanságokat.

Az adósságból finanszírozott növekedés időről 
időre korlátba ütközött.Amikorakülsőadósság,
illetveazállamadósságszintjeahitelezőkszemé-
bentúlzottszintreemelkedik,akkorakülsőfinan-
szírozásmegdrágult,vagyakárteljesenelapadt.Ez
kikényszerítette a fogyasztás és beruházások
csökkenését, ami a költségvetési egyenleg és
afolyófizetésimérlegjavulásáhozvezet.

Az ikerdeficit múltbeli újratermelődése főként 
a nem megfelelő gazdaságpolitikára vezethető 
vissza.Szerepetjátszottbennetöbbekköztafis-
kális politika gyenge kontrollja, valamint a pénz-
ügyirendszernemmegfelelőszabályozása.Előre-
tekintveafegyelmezettköltségvetésimagatartás,
valaminthatékonymakroprudenciálisszabályozás
egyaránt segíthet az ikerdeficit megelőzésében,
ami fenntarthatóbbközéptávúnövekedésipályát
eredményezhet.Azelmúltkétévbenkibontakozó
gazdasági növekedést nem kísérte az egyensúlyi
mutatókromlása.Abelföldiszereplőktartósvisel-
kedésváltozásaeseténajelenséghosszabbtávon
isfennmaradhat.

2-1. keretes írás
visszatérő magyar dilemma: egyensúly vagy növekedés

2-21. ábra
gazdasági növekedés, külső egyensúly és 
költségvetési egyenleg Magyarországon  
az 1970-es évek óta
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2.3. Az aggregált kereslet alkalmazkodása

A gDP alakulását a válság utáni években alapvetően 
a felhalmozott adósság leépítésének kényszere hatá-
rozta meg. A magyar gazdaság teljesítménye a legin-
kább eladósodott eurozóna perifériaországaihoz volt 
hasonló. A nagy induló adósságállomány nemcsak
amagánszektorbanköveteltmegnagyobbmértékű
adósságleépítést,deafiskálisésmonetárispolitika
mozgásterétiskorlátozta.Ezértaválságidőszakában
Magyarországprociklikusgazdaságpolitikát(költség-
vetésikiigazítás,árfolyam-leértékelődéskorlátozása)
alkalmazott, amely rövid távon tovább mélyítette
avisszaesést.

A gazdasági visszaesés az összes főbb keresleti tételt 
érintette. A fogyasztás csökkenését a háztartások
adósságleépítése, a költségvetési konszolidáció és
aromlójövedelmikilátásokmiatterősödőóvatossági
megtakarításokegyüttesenmagyarázzák.Aberuházá-
sokcsökkenésenagyrésztagyengébbnövekedésikilá-
tásokkalésavállalatokadósságleépítésévelfüggössze.

A belső kereslet visszaesésének mértéke összefügg 
a válság előtti adósságfelhalmozással. Atörténelmi
tapasztalatokaztmutatják,hogyminélgyorsabbütem-
benépültfelaválságelőttamagánszektoradóssá-
ga,annálmélyebbvoltaválságotkövetőgazdasági
visszaesés(Jordàetal,é.n.).ámakeresletkissémás
szerkezetbencsökkent,mintmásországokban:a töb-
bi erősen eladósodott országhoz képest nagyobb 
volt a fogyasztás csökkenése, de kisebb volt a beru-
házások visszaesése.EhhezMagyarországesetében
adevizaadósságokátértékelődéseésazebbőladódó
extramérlegkiigazításikényszerisjelentősmértékben
hozzájárultafogyasztásvisszaeséséhez.

Az egyes szektorok beruházási aktivitása eltérően 
alakult a válság után. A nemzetgazdasági beruhá-
zások csökkenése elsősorban az állam és a lakosság 
állóeszköz-felhalmozásának visszaeséséből fakadt. 
Azállamiberuházásokkezdeticsökkenésétalapvetően
aköltségvetésikonszolidációmagyarázta.áma2007–
2013-asEU-költségvetésiciklusbólrendelkezésreálló
forrásoklehívásaaciklusvégénerősödött,így2013-tól
számottevőenbővültekazállamiberuházások.Alakos-
ságingatlanberuházásaia2000-esévekbendinami-
kusanbővültek,deaválságutánajövedelmihelyzet

2-22. ábra
A háztartások fogyasztásának alakulása az európai unió 
országában a válság előtti külső adósságszint 
függvényében
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Megjegyzés: A vonalak azt jelzik, hogy miként alakult a lakossági 
fogyasztás azokban az EU-tagállamokban, ahol a GDP-arányos külső 
adósság a jelmagyarázatban megadott tartományban alakult 2007-ben. 
Forrás: Eurostat.

2-23. ábra
A beruházások alakulása az európai unió országában 
a válság előtti külső adósságszint függvényében
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Megjegyzés: A vonalak azt jelzik, hogy miként alakult a beruházás 
azokban az EU-tagállamokban, ahol a GDP-arányos külső adósság 
a jelmagyarázatban megadott tartományban alakult 2007-ben. 
Forrás: Eurostat.
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romlása,ahitelezésifeltételekszigorodásaésazin-
gatlanpiacitúlkínálaterőteljesvisszaeséshezvezetett.

A vállalati beruházásokat alapvetően a gazdasági 
növekedési kilátások határozták meg. A termelés
tartós visszaesése, a gyengekapacitáskihasználtság
miatt csökkent a vállalatok tőkeszükséglete. A na-
gyobb vállalatok forrásköltségei ugyan összességé-
bencsökkentek,deahitelezésifeltételekszigorodása
megnehezíthetteakülsőforrásbevonást,különösen
afedezetlendevizaadóssággalrendelkezőcégekkö-
rében.Azadórendszerváltozásaieltérőenérintették
a különböző vállalatokat.A2010. évi társaságiadó-
csökkentésszámottevőenmérsékelteakisebbcégek
terheit.Ugyanakkoraválságadókcsökkentettékegyes
szektoroktőkemegtérülését.

Avállalatiberuházásokhosszútávúegyensúlytólvaló
eltérésétegyszerűneoklasszikusberuházásimodellel
vizsgáljuk(Caballero,1999).Alkalmazkodásiköltségek
nélkülavállalatoktőkekeresletétakibocsátásszintje
ésatőkeköltséghatározzameg.ámatőkeállomány
csaklassanképesalkalmazkodniazoptimálisszinthez,
példáulfinanszírozásikorlátok,bizonytalanság,vagy
aberuházásokhosszúmegvalósítási idejemiatt.így
atőkeállomány,kibocsátáséstőkeköltséghosszútávú
egyensúlyikapcsolatátóltartósésjelentőseltérések
figyelhetőkmeg.Magyarországona2000-eséveknagy
részétrelatívtőkehiányjellemezte,azazazoptimális
tőkeállománymagasabbvoltaténylegesnél.Aválság
óta azonban a kibocsátás visszaesése miatt tartós
tőkefeleslegmutatkozott,amiaberuházásiaktivitás
visszaesésétvontamagaután.Amodellaztjelzi,hogy

2013körülvégetérhetettavállalatiberuházásokal-
kalmazkodása,atőkeállományelérhetettazaktuális
kibocsátássaléstőkeköltséggelkonzisztensszintre.így
akonjunkturáliskilátásokjavulásamáraberuházási
aktivitásélénkülésétismagávalhozhatja.Aberuházási
aktivitástaválságotkövetőenazautóiparbankiépülő
újkapacitásokisérdembenemelték,miközbena2013-
banelindítottNövekedésiHitelProgramakis-éskö-
zépvállalkozásokesetében javítottaahitelhez jutás
feltételeit.

Az export a kezdeti visszaesést követően más euró-
pai országokkal való összevetésben relatíve kedve-
zően alakult.Amagyarexportteljesítményérdemben
kedvezőbb volt a leginkább eladósodott eurozóna
perifériaországokénál, ami hozzájárulhatott ahhoz,
hogy ettől az országcsoporttól eltérőenMagyaror-
szágkülsőadósságállományacsökkennitudott.Ebben
amagyarexportkedvezőbbtermékszerkezete,ajobb
nemárjellegűversenyképességjátszhatottszerepet
(azexportálttermékekminőségétpl.Vandenbussche,
2014,vizsgálta).

2-24. ábra
A beruházási ráta alakulása szektoronként
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Forrás: KSH, MNB.

2-25. ábra
Az optimális és a tényleges vállalati tőkeállomány 
eltérése
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Megjegyzés: Az optimális és a tényleges tőkeállomány eltérését úgy 
határoztuk meg, hogy megbecsültük az optimális tőkeállomány, 
a kibocsátás és a tőkeköltség közötti kointegráló kapcsolatot, majd 
kivontuk az aktuálisan mért tőkeállományból a becsült optimális tőke-
állományból a ténylegesen mértet (így a pozitív érték tőkehiányt, 
a negatív érték tőkefelesleget jelent az optimumhoz képest). Az 1996–
2013 közötti adatokon végzett, dinamikus OLS becsléssel kapott 
egyenlet: log(Kt/Yt)* = 1.462 + 0.048t – 0.551UCt (ahol K a vállalati  
tőkeállomány volumene, Y a GDP volumene, * az optimális szintet jelzi, 
t időbeli trend, UC pedig Hayashi-módszerrel számított tőkeköltség). 
Az összes együttható szignifikánsan különbözik nullától legalább 10 
százalékos szignifikanciaszint mellett. A trend szerepeltetését indokol-
ja, hogy felzárkózó gazdaságként a magyar gazdaság tőkeintenzitása 
a mintaidőszakban trendszerűen növekedett. A módszertan részleteit 
lásd: Caballero (1999).
Forrás: Európai Bizottság (ESI-felmérés), MNB-számítás.
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A nominális árfolyam leértékelődése miatt javult 
a magyar exportőrök ár és költség alapú versenyké-
pessége. Ám nemzetközi tapasztalatok szerint a jelen-
legi válságban a reálárfolyam csak korlátozott szere-
pet játszott a külső egyensúly helyreállásában(IMF,

2014).Magyarországonislazultareálárfolyamésaz
exportpiacirészesedésközöttikapcsolataválságután.
Ugyanakkoregyeságazatokban–példáulaszolgáltatá-
sokexportjában–mégisjelentősszerepetjátszhatott
areálárfolyamleértékelődése.

2-26. ábra
Az export alakulása az európai unió országaiban a válság 
előtti külső adósságszint függvényében
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Megjegyzés: A vonalak azt jelzik, hogy miként alakult az export azok-
ban az EU-tagállamokban, ahol a GDP-arányos külső adósság a jelma-
gyarázatban megadott tartományban alakult 2007-ben. 
Forrás: Eurostat.

2-27. ábra
exportpiaci részesedés és fajlagos munkaköltség alapú 
reálárfolyam alakulása Magyarországon
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Megjegyzés: Az exportpiaci részesedést az áru- és szolgáltatásexport, 
valamint fő felvevőpiacaink importjának hányadosaként számoltuk 
(változatlan áron). A reálárfolyam növekedése leértékelődést jelent.
Forrás: Európai Bizottság, MNB.

Az erős mérlegkiigazítási kényszerrel járó pénzügyi válságok hosszan tartó növekedési áldozattal 
járnak(lásdpl.Jordàésszerzőtársai,é.n.).Aválságelőttfelhalmozottadósságokleépítésehosszúidőt
veszigénybe,ezértabelföldikereslettartósanvisszaesik.Nyitott gazdaságok számára az export élén-
külése lehet a kilábalás fő motorja, melyet az árfolyam leértékelődése segíthet elő.

A jelenlegi válság kibocsátási áldozata nagyobb, mint a korábbi tipikus válságepizódok tapasztalatai. 
Ennekháromfőokavan.Egyrésztajelenlegiválságotmegelőzőadósságfelhalmozás kiugró mértékű 
voltamúltbeliválságepizódokhozképest(lásdpl.Taylor,2012).Másrésztaválságegyszerre érintette 
a világgazdaság több meghatározó szereplőjét.Globálisanszinkronizáltválságbanazegyesországok
exportpiacaikvisszaesésévelisszembesülnek,amikorlátozzaazexportélénkülését.Végülazadósság-
válságáltalsúlyosanérintetteurozónán belül a nominális árfolyam leértékelődésére nincs mód.így
azeurozónaperifériaországaialapvetőenbelsőleértékeléssel(ahazaibérekcsökkentésével)igyekeztek
javítaniversenyképességüket–amelyazonbanabelsőkeresletvisszaesésétismélyítette.

A 2008/2009-es válságot követően amagyar gazdaság is visszafogott kilábalási periódustmutatott.
Hazánkesetébenajelenlegiválságotérdemesösszevetnikétkorábbi,kiugrómértékűgazdaságivissza-
eséssel:az1929/30-bankezdődőnagyvilággazdaságiválsággal,valamintaz1990.évirendszerváltás
okoztatranszformációsvisszaeséssel.

2-2. keretes írás
Pénzügyi válságok utáni helyreállítási periódusok
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A jelenlegi krízis a nagy válságnál némileg enyhébb recessziót hozott Magyarországon: aGDP6,6
százalékkalesettvissza,míg1929után11százalékoscsökkenéskövetkezett.Ám a kilábalás hasonlóan 
lassú és egyenetlen volt.1929utánháromévigcsökkentakibocsátás,mígjelenleg2009után2012-
benkövetkezettbevisszaesés.AzMNBelőrejelzéseszerintaválságotkövetőhatodikévbenérhetiel
aGDPaválságelőttiszintet,míg1929utánehhezötévrevoltszükség.

A rendszerváltáa és az azt követő teljes gazdasági szerkezetváltás ugyanakkor a pénzügyi válságok-
nál is mélyebb és tartósabb visszaesést hozott:18százalékkal csökkentaGDP,éscsakegyévtized
elteltével tért vissza az 1989. évi szinthez. Amélyebb visszaesést alapvetően a gazdasági szerkezet
mélyreható változásai, valamint a korábbi fő exportpiacok (a Szovjetunió és a KGST) összeomlása
magyarázhatta.

2-28. ábra
A gDP alakulása pénzügyi válságok után
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Megjegyzés: A válság előtti trend a válság kitörését megelőző 10. 
és 3. év közti átlagos növekedési ütem kivetítéséből adódik. A sáv 
a korábbi válságtapasztalatok átlagához tartozó 90 százalékos 
konfidenciatartományt jelöli. A módszertan részleteiért lásd: Abiat 
et al. (2009). Az országok adatsorai a 2008-as válság óta megfi-
gyelt, illetve előrejelzett értékek. 
Forrás: IMF World Economic Outlook Database, 2014. április.

2-29. ábra
Nagy recessziókat követő kilábalási periódusok 
Magyarországon
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Megjegyzés: A GDP eltérése a válság előtti szinttől. A nagy világ-
gazdasági válság esetén egy főre eső GDP. A pontok 2014–15-re 
adott előrejelzések az MNB 2014. szeptemberi Inflációs jelentése 
alapján.
Forrás: KSH, Maddison adatbázis, MNB.
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2.4. Munkapiaci alkalmazkodás

Aválságáltalábansúlyostársadalmiáldozatokkaljárt:
afoglalkoztatásgyorsanésdrasztikusmértékbencsök-
kent,amunkanélküliségiráta11százalékföléemel-
kedett.

A válság előtti években a magyar gazdaság egyik fő 
strukturális problémája az alacsony munkapiaci rész-
vétel volt (bővebbenlásdKátay,2009).Azalacsony
aktivitásiésfoglalkoztatásirátakorlátoztaagazdaság
növekedésipotenciálját,éstúlzottterheketróttaszo-
ciálisellátórendszerekre.Emellettaválságelőttiidő-
szakottartósanmagasbérdinamikajellemezte,amely
hozzájárulhatottahhoz,hogyazinflációfolyamatosan
meghaladtaajegybankközéptávúcélját.Ehhezképest
2008 után az aktivitás emelkedett, a foglalkoztatás 
a kibocsátásnál hamarabb tért vissza a válság előtti 
szintre,abérdinamikapedigvisszafogottmaradt,elő-
segítveaválságutánidezinflációtartósságát.

A válság utáni években a gyenge aggregált kereslet 
és a munkakínálat növekedése irányába ható erők
kettősségehatároztamegamunkapiacifolyamatokat.
Avisszaesőkeresletésanövekvőkínálatrövidtávona 
munkanélküliségemelkedéséteredményezte,melyet
aközmunkaprogramokigyekeztekmérsékelni.Másfelőla 
munkavállaláserősebbösztönzésehosszútávonked-
vezőenhatagazdaságinövekedésre.Végülalazamun-
kapiacikörnyezetlehetővétetteaválságelőtttartósan
magasbérdinamikamegtörését.Abérekrugalmasalkal-
mazkodásahozzájárulhatottahhoz,hogyaválságfoglal-
koztatásiáldozataakeresletvisszaeséséhezviszonyítva
mérsékeltekmaradt.Emellettazalacsonybérdinamika
elősegíthetiazárstabilitástartósfennmaradását.

Azalábbiakbanrövidenbemutatjukamunkapiaciak-
tivitásnövekedésemögöttitényezőket,majdafoglal-
koztatásrelatívekedvezőteljesítményemögöttiintéz-
ményitényezőkettekintjükát.

2.4.1. NöveKvő MuNKAPiAci 
AKTIvITÁs

A válság óta a munkapiaci aktivitás érdemben nö-
vekedett, ám nemzetközi összehasonlításban hosszú 
ideje alacsonynak számít:aválságelőttazEU-orszá-

gokközöttaharmadiklegalacsonyabbaktivitásirátával
rendelkeztünk.Amunkapiacirészvételbelielmaradás
elsősorbannéhány(egymástrészbenátfedő)társadal-
micsoporthozköthető(alacsonyanképzettek,kisgyer-
mekesnők,fiatalok,nyugdíjelőttállók),ugyanakkor
nemzetköziösszehasonlításbanamagasanképzettek
aktivitásaisnálunkalegkisebb.

Az alacsony aktivitás okai a rendszerváltás utáni 
évekre vezethetők vissza.Afoglalkoztatás30száza-
lékkalcsökkentaprivatizációtkísérőátalakításokés
aszigorúcsődszabályozásnyomán.Emelletterőtelje-
senromlottamunkakeresletés-kínálatilleszkedése
is. A foglalkoztatásból kikerülőket a jóléti intézmé-
nyek (korai nyugdíjazás, rokkantnyugdíjak, szociális
segélyek)kibővítéseaz inaktivitásfeléterelte,ezzel
hosszútávracsökkentveazaktivitásirátát.Azaktivitási
rátacsak1997-benkezdettnövekedni,aválságelőtti
időszakigkörülbelül2százalékpontotnőtt,majd2009
ótaújabb2százalékponttalemelkedett.Anövekedés
ellenéreahazaiaktivitásiszintnemzetköziösszeha-
sonlításbanváltozatlanulalacsonynakszámít.Aválság
ótaugyanismásországokbanisnőttamunkapiaciak-
tivitás.Eztfőkéntazmagyarázhatja,hogyhaaválság
csökkentiacsaládelsődlegeskeresőjénekjövedelmét,
akkorakorábbaninaktívcsaládtagokmunkavállalása
pótolhatjaezt(added worker effect).óvatosságicélú
megtakarításokképzése,vagyatúlzottadósságállo-

2-30. ábra
Aktivitási ráták az eu országaiban
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mányleépítéseismotiválhatjákamásodlagoskeresők
aktivizálódását.

A válság kezdete óta az aktivitás elsősorban a jóléti 
transzferek átalakítása miatt növekedett (Kátayés
Nobilis,2009).Akormányzatazidőskoriésarokkant-
nyugdíjazásifeltételekszigorításávalcsökkentetteaz
inaktivitásba vonulók számát, valamint a foglalkoz-
tatástól való távolmaradáshoz kapcsolódó transzfe-
rek összegének és időtartamának lecsökkentésével
ellenösztönözte a munkapiac elhagyását. Emellett
azalapvetőenamunkakeresletetélénkítő„Munka-
helyvédelmiakcióterv”ésaközmunkaprogramok is
segítették az alacsony aktivitású csoportokmunká-
hozjutásátésezzelazinaktivitásbólvalókilépésüket.

eközben új kihívásként jelentkezik a válság óta az 
erősödő elvándorlás Magyarországról. A migráció
mögöttállómotivációksokrétűek,ezekközülkiemel-
kedika fejlettgazdaságokhozképestmegfigyelhető
jövedelmikülönbség.Emellettérdembenhozzájárult
amigrációerősödéséhez,hogyazEU-csatlakozással,
majd a régi EU-tagok által átmenetileg fenntartott
korlátozásokfeloldásávallényegesenkönnyebbévált

akülföldimunkavállalás.Akülföldönmunkátvállalók
köztfelülreprezentáltakaképzettebb, fiatalabb, po-
tenciálisan termelékenyebb munkavállalók(bőveb-
benlásdBodnárésSzabó,2014).Ezértaközéptávú
növekedésikilátásokszempontjábólkulcskérdés,hogy
akülföldimunkavállalásátmenetivagytartós-e.Ha
átmeneti,akkorakülfölditapasztalatszerzés,valamint
ahazautaltjövedelmekrévénpozitívlehetamigráció
gazdaságiegyenlege.ámtartóselvándorláseseténaz
országszámottevőhumántőkétveszíthet,amiidővel
anövekedéskorlátjáváisválhat.

2.4.2. A FOglAlKOztAtás 
A KibOcsátásNál KeDvezőbbeN 
AlAKult A válság ótA

2008 végén a kereslet visszaesésével a vállalatok 
munkaerőigénye is jelentősen csökkent.Ennekkö-
szönhetően 2008 és 2010 közöttmintegy 150 ezer
fővelcsökkentanemzetgazdaságbanfoglalkoztatot-
tak létszáma.Afoglalkoztatásszintje2010-benérte
elamélypontját,néhánynegyedévvelkésőbb,mint
aGDP.Eztkövetően,a gazdasági növekedés újraindu-
lását követve elindult a foglalkoztatottak számának 
bővülése is.2012elsőfelébenanemzetgazdaságban
foglalkoztatottaklétszámaelérteaválságelőttiszin-
tet,2014-repedig4millióföléemelkedettafoglal-
koztatottakszáma.Anemzetgazdaságifoglalkoztatás
bővülésébenfontosszerepetjátszottakazállamiköz-
munkaprogramok.Emellettszámottevőennőttakül-
földöndolgozókszáma.Megbízhatóstatisztikávalaz

2-32. ábra
Külföldi telephelyen dolgozók száma a munkaerő-
felmérés szerint
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Forrás: KSH (munkaerő-felmérés).

2-31. ábra
A munkapiaci aktivitás változása mögött álló tényezők
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Megjegyzés: Az ábrán látható dekompozíció azon a megfigyelésen 
alapul, hogy bizonyos demográfiai és társadalmi jellemzőjű csoportok 
aktivitási rátája időben stabilnak tekinthető. A demográfiai hatás 
a népesség kor és nem szerinti összetételének változásából fakad. 
Az iskolázottság hatása a népesség átlagos iskolázottsági szintjének 
változását tükrözi. A tanulmányok hatása azt mutatja, hogy az iskolá-
ban töltött idő változása miként befolyásolja az aktivitást. A transzfe-
rek hatása a jóléti transzferekben (pl. nyugdíj, gyermeknevelési támo-
gatások, szociális segélyek) részesülők számának változását tükrözi. 
Az összetétel-hatás a fenti tényezők összes hatása, a reziduális hatás 
pedig az aggregált tényadatokhoz képest megfigyelt eltérés.
Forrás: Kátay és Nobilis (2009) módszertana és KSH-adatok alapján 
MNB-számítások.
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átmenetilegkülfölditelephelyendolgozókrólrendelke-
zünk,azőszámukkb.60ezerrelnőttaválságotkövető
években.Ahazaiversenyszektorbanmérsékeltebbvolt
alétszámnövekedés.Aversenyszektorbanfoglalkozta-
tottakszámatartósanelmaradta2008előttmegfigyelt
szintektől,csak2014elejénhaladtamegazt.

Anemzetgazdaságban felhasználtmunka tényleges
mennyiségérőlafoglalkoztatottaklétszámadataihe-
lyettpontosabbképetada teljes munkaóratömeg.
Az egy munkavállaló által ledolgozott munkaórák
számátisfigyelembevévemég 2014-ben is a válság 
előtti szint alatt maradtamunkakereslet.A növekvő 
foglalkoztatást ugyanis az egy fő által átlagosan ledol-
gozott munkaórák számának csökkenése kísérte. A le-

dolgozottórákszámánakmérséklődéséhezhozzájárult
ateljesmunkaidőbenfoglalkoztatottakóraszámának
csökkenése,valamintarészmunkaidősfoglalkoztatás
terjedéseis.

AválságelőttarészfoglalkoztatásnagyonritkavoltMa-
gyarországon,2007-benazalkalmazottakalig5százalé-
kavoltrészmunkaidős,mígnyugat-európaiországokban
akár20százalékotmeghaladórészarányokismegfigyel-
hetők.Arészmunkaidősfoglalkoztatáshiányaösszefügg-
hetettegyescsoportok(pl.fiatalok,kisgyermekesnők)
alacsonyaktivitásirátájávalis.A részfoglalkoztatás vál-
ság utáni elterjedésében ciklikus és trendszerű hatások 
is szerepet játszottak.Afeldolgozóiparbanamunkaerő-
tartalékolás(labour hoarding)lehetettafőmotiváció:
haazalkalmazottakelbocsátása,illetvefelvételeköltsé-
ges,akkorakeresletátmenetivisszaeséseeseténnem
célszerűmegválni a legjobbanképzettmunkaerőtől.
Ekkor célszerűbb lehet az alkalmazottakmunkaórá-
inak átmeneti csökkentése. A szolgáltatószektorban
inkább tartós, strukturálisváltozásokkövetkezhettek
be:avállalatokmunkakeresleteeltolódhatottarugal-
masabbmunkaidejűfoglalkoztatásfelé,amelymegköny-
nyítiarészmunkaidősfoglalkoztatástis(bővebbenlásd
Bodnár,2014).EztafolyamatotsegíthetteazújMunka
törvénykönyveis,amelymegkönnyítettebizonyosru-
galmasmunkavégzésiformákalkalmazását.

A hazai foglalkoztatás európai összehasonlításban ke-
vésbé reagált a 2009. évi recesszióra: afoglalkoztatás
nemcsökkentolyanmértékben,ahogyanaztakereslet
visszaesése indokoltavolna.Apénzügyiválságokkal
kísért recessziókat általában tartósanmagasmun-
kanélküliség(foglalkoztatásnélkülikilábalás, jobless 
recovery)követi.Magyarországonezzelszembenafog-
lalkoztatás hamarabb érte el a válság előtti szintet, 
mint a kibocsátás.

2-33. ábra
A foglalkoztatottság változásának szerkezete 2008 első 
negyedévéhez képest

–200 

–100 

0 

100 

200 

300 

–200 

–100 

100 

200 

300 

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

Ezer fő

0 

Állam közfoglalkoztatottak nélkül
Közfoglalkoztatás
Külföldön dolgozók

Versenyszféra 
Nemzetgazdaság

Forrás: KSH (munkerő-felmérés).

2-34. ábra
Foglalkoztatás és hozzáadott érték alakulása 
a versenyszférában 2008 óta
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Forrás: KSH.

2-35. ábra
A részmunkaidősök arányának változása
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Arelatívemérsékeltfoglalkoztatásiáldozatbanamun-
kapiaciintézmények(ésreformintézkedések)fontos
szerepetjátszottak.Egyrésztelősegítettékareálbérek
alkalmazkodását,másrészt hozzájárulhattak a rész-
munkaidősfoglalkoztatásterjedéséhez,végülközép-
távonösztönözhetikamunkahelyteremtést.

Calvoésszerzőtársai(2012)szerintpénzügyiválságok
utánamagasabbinflációerősebbreálbér-alkalmaz-
kodássaléskisebbfoglalkoztatásiáldozattal(wageless 
recovery) jár együtt, míg alacsony infláció mellett
afoglalkoztatásiáldozatnagyobb(jobless recovery).
Amagyarvállalatokalkupozíciójaerősabérmegálla-

pítássorán:abérezésnincsközpontilagszabályozva,
azinflációkövetésalkalmazásaritka,aszakszervezetek
néhányágazatkivételévelgyengék,végülazelbocsá-
tástkorlátozószabályokalegenyhébbekközétartoz-
nakEurópában.Gálésszerzőtársai(2013)vizsgálata
szerint20OECD-tagországközülMagyarországonvolt
alegnagyobbareálbér-alkalmazkodás2008után,mi-
közbenalétszám-alkalmazkodásaharmadiklegkisebb
volt.Areálbér-alkalmazkodásbannemcsakanominális
bérekvisszafogása játszottszerepet,hanemamun-
kaadóijárulékokcsökkentése,valamintazárfolyam-
leértékelődés(ésaz indirektadó-emelések)nyomán
2009-benemelkedőinflációis.

egyes munkapiaci intézmények a válság előtt ér-
demben visszafoghatták a munkahelyteremtést, ám 
a válság után több tekintetben előrelépés történt. 
Nemzetköziösszevetésbenmagasvoltamunkabérre
rakódóadó-és járulékteher.Továbbáaminimálbér
átlagbérhez viszonyított nagysága (a Kaitz-index) is

2-37. ábra
Különböző bérmutatók alakulása a versenyszférában
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Forrás: Eurostat, KSH.

2-36. ábra
A GDP és a foglalkoztatás visszaesése a válság során az 
eu országaiban
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Forrás: Eurostat.

2-38. ábra
Magyarországi munkapiaci intézmények nemzetközi 
összehasonlításban

Munkahely-
védelem 

Kaitz-index 

Adóék 

Inaktív
határadókulcs 

Helyettesítési
ráta 

Szakszervezeti
lefedettség 

2007
Legfrissebb
OECD-átlag

Megjegyzés: Munkahelyvédelem = munkavállalók elbocsátását korlá-
tozó szabályok indikátora (EPL, a magasabb érték szigorúbb szabályo-
zást jelent). Kaitz-index = minimálbér és medián bér aránya. Adóék = 
a munkát terhelő adók és járulékok aránya, átlagbéren számítva. 
Inaktívak határadókulcs = egy inaktív személy munkába állásakor 
a munkajövedelmet terhelő marginális adókulcs (az OECD által számí-
tott különféle jövedelmi helyzetekből átlagolt érték). Helyettesítési 
ráta = munkanélküli-segély a munkajövedelem arányában (nettó, 
állásvesztés utáni első évben, az OECD által számított különböző jöve-
delmi helyzetekből átlagolt érték). Szakszervezeti lefedettség = szak-
szervezeti tagok az alkalmazottak számának arányában. Az egyes 
indikátorokat sztenderdizáltuk, így az OECD-átlagtól vett eltérést 
mutatják, szóráspontban. Az ábrán egy osztásköz 0,5 szórásnyi távol-
ságot jelez, az értékek a középponttól távolodva növekednek.
Forrás: OECD.
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magas volt a 2000-es években.Az szja-rendszer és
a szociális támogatások átalakítása révén amunka
adóterhemérséklődött.EzzelszembenaKaitz-index
relatívemagasmaradt.

A részmunkaidős foglalkoztatás terjedéséhez a mun-
kapiaci intézményrendszer változásai is hozzájárul-
hattak,bárazegyesintézkedésekhatásairólegyelőre
nemrendelkezünkrészletesinformációval.A2010-ben
bevezetettegyszerűsítettfoglalkoztatáscsökkentette
azalkalmimunkaadminisztrációsterheit,amunka-
körmegosztást(egymunkakörttöbbentöltenekbe)
járulékkedvezménytámogatták,valamintrugalmasab-
báváltamunkaórákszabályozása.

A munkapiaci intézmények a válság utáni kilábalás 
foglalkoztatási folyamatait is befolyásolják.Bernal–
Verdugo és szerzőtársai (2013) eredményei szerint
a rugalmasabbmunkapiaccal rendelkező országok-
ban a bankválság foglalkoztatási áldozata rövid tá-
von ugyan erősebb, de középtávon mérsékeltebb.
Példáulazelbocsátásfeltételeinekszigorúszabályo-
zása először enyhíti az állásvesztés kockázatát, ám

hosszabbtávoneltántorítjaacégeketafoglalkozta-
tásbővítésétől.Emellettabőkezűszociálissegélyek
csökkenthetikazálláskeresés intenzitását,ésemel-
hetikamunkanélküliekrezervációsbérét(aztaleg-
alacsonyabb bérszintet, amely mellett elfogadnak
egyállásajánlatot).Magyarországonazelbocsátások
szabályozásamáraválságelőtt isenyhevolt,ésaz
újMunkatörvénykönyvéveltovábblazult.Amunka-
nélkülisegélyidőtartamarövidült,a(rokkant,-illetve
öregségi)nyugdíjazás,atáppénzésaszociálissegé-
lyezés feltételei pedig szigorodtak.Mindezek hatá-
sára a válság óta az intézményi feltételek tekintve 
tovább erősödött a munkapiaci rugalmasság. Mindez
középtávonsegíthetiamunkahelyteremtést.Emellett
a személyijövedelemadó-rendszer átalakításával 
atermelékenyebb,magasabbjövedelműmunkavál-
lalókmarginális(atöbbletjövedelemreeső)adókulcsa
jelentősencsökkent,amitöbbleterőfeszítésre ösztö-
nözheti az alkalmazottakat.Benedekésszerzőtársai
(2012)mikroszimulációsmodellelvégzettszámításai
szerinta2010utániadó-éstranszferváltozásokhosz-
szútávonakár2,5százalékosfoglalkoztatásbővülést 
eredményezhetnek.
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2.5. Kínálati oldali folyamatok

Akeresletvisszaesésétésszerkezetiváltozásaitagaz-
daság kínálati oldala is lekövette. A belső kereslet
visszaeséseésarelatívekedvezőexportteljesítmény
miattakibocsátásszerkezeteakülkereskedőágazatok
irányábatolódottelaválságután.Másrésztakihasz-
nálatlankapacitások,ahitelezésikorlátokésamun-
kakínálatbővítésétcélzóintézkedésekösszességében
növelhettékatermelésmunkaintenzitását.Akövetke-
zőkbenefolyamatokatvizsgáljukrészletesebben.

2.5.1. szerKezetváltás 
A KülKeresKeDő ágAzAtOK 
iráNyábA

A válság előtti éveket a belső keresletre termelő szek-
torok térnyerése jellemezte, míg 2008 óta nőtt az ex-
portorientált ágazatok részaránya. ez európa-szerte 
megfigyelhető jelenség.Anemkülkereskedőszekto-
rokbővüléserészbentermészetesfolyamat:agazda-
ságokszerkezetefokozatosanváltozik,a főleghazai
piacratermelőszolgáltatóágazatoksúlyatrendszerűen
növekszik.Ugyanakkoranemkülkereskedőszektorok
növekedéséhezhozzájárulhatott a magánszektor el-
adósodása is: az ingatlanhitelezés elősegíthette az
építőipargyorsnövekedését,afogyasztásicélúhite-
lezéspedigakereskedelemésegyébszolgáltatóágak
bővülését.Végülahitelezésbővüléseautomatikusan
emelteapénzügyiszektorbankimutatotthozzáadott
értéket.

A külföld felé felhalmozott adósság visszafizetését 
a reálgazdaság oldaláról az biztosítja, ha az erőforrá-
sok a külkereskedő (exportőr) ágazatok felé áramlanak. 
Atermelésésazerőforrásokátrendeződésétakülkeres-
kedőésnemkülkereskedőszektorokrelatíváránakvál-
tozásaösztönzi.45Haazexporttermékekrelatíváranö-
vekszikanemkereskedelemképestermékekhezképest,
azfékeziabelföldifelhasználástésösztönziazexportot,
ezáltalsegítiakülsőegyensúlyipozíciójavulását.Ezért
azokbanazországokban,aholaválságelőttjelentősebb
adósságállományokhalmozódtakfel,anemkülkereske-
dőszektorokjelentőségecsökkennikezdettaválságóta.

45EnnekmodellszerűleírásátadjaBenczúr–Kónya(2013).

2-39. ábra
A magánszektor adósságának változása és a nem 
külkereskedő szektorok térnyerése az eu országaiban 
2000–2008 között 
(a GDP arányában)

Nem külkereskedő szektorok súlyának váltzoása (százalékpont) 
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Megjegyzés: Nem külkereskedő (non-tradable) ágazatok = kereskede-
lem, vendéglátás, szállítás, pénzügy, ingatlan, egyéb személyes szol-
gáltatás. Adósság = hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok + hitelek, 
nem konszolidált adatok.
Forrás: Eurostat.

2-40. ábra
A nem külkereskedő szektorok súlyának változása az eu 
országaiban 2000–2013 között 
(a GDP arányában)
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Megjegyzés: Nem külkereskedő (non-tradable) ágazatok = kereskede-
lem, vendéglátás, szállítás, pénzügy, ingatlan, egyéb személyes szol-
gáltatás.
Forrás: Eurostat.
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A szerkezetváltást segítő fontos mechanizmus az árfo-
lyam leértékelődése,amelyemeliazexporttermékek
hazaivalutábankifejezettárát.EmellettMagyarország
esetébena költségvetési politika is elősegíthette az 
erőforrások ágazatok közti átrendeződését. A fo-
gyasztási adók emelése és amunkát terhelő adók
egyidejűcsökkentéseazárfolyam-leértékeléshezha-
sonlóreálgazdaságikövetkezményekkeljárhat(Farhi
et al, 2014). Emellett az egyes ágazatokat terhelő
válságadókisjellemzőenanemexportőrszektorokat 
érintették.

A termelés ágazati átrendeződése a reálváltozókon 
és az árakon is érzékelhető volt a válság óta.2012-
reérzékelhetőennőttakereskedelemképeságazatok
részarányaahozzáadottértékből,atőkeállományból
ésafoglalkoztatásból.Eközbenakereskedelemképes
ágazatokrelatívbérszintjeközel8százalékkalemel-
kedett.Azágazatokköztiátrendeződésakövetkező
évekbenfolytatódhat,mivelakülsőadósságleépíté-
se jellemzőenhosszabb időtvesz igénybe,valamint
atermelőerőforrásokátáramlásaiscsakfokozatosan
történikmeg.

2-41. ábra
hozzáadott érték és a felhasznált termelési tényezők 
arányának változása 2007 óta 
(külkereskedő/nem külkereskedő)
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Megjegyzés: Nemzeti számla adatok alapján. Külkereskedő = mező-
gazdaság, ipar, szálláshely-szolgáltatás és vendéglátás, szállítás és 
raktározás, információ-kommunikáció, szakmai, műszaki, tudomá-
nyos szolgáltatás, adminisztratív szolgáltatás. Nem külkereskedő = 
építőipar, kereskedelem és javítás, pénzügy, ingatlan, egyéb személyes 
szolgáltatás.
Forrás: KSH.

2-42. ábra
A kibocsátás és a termelési tényezők relatív árának 
változása 2007 óta 
(külkereskedő/nem külkereskedő)
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Megjegyzés: Nemzeti számla adatok alapján. Külkereskedő = mező-
gazdaság, ipar, szálláshely-szolgáltatás és vendéglátás, szállítás és 
raktározás, információ-kommunikáció, szakmai, műszaki, tudomá-
nyos szolgáltatás, adminisztratív szolgáltatás. Nem külkereskedő = 
építőipar, kereskedelem és javítás, pénzügy, ingatlan, egyéb személyes 
szolgáltatás.
Forrás: KSH.
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46MagyarNemzetiBank(2014):Inflációsjelentés,2014.március,1-3.keretesírás

Az export érdemben meghaladja a válság előtt megfigyelt szintet.A2007–2008-bankezdődöttglo-
bális pénzügyi válság a nemzetközi kereskedelem visszaesését eredményezte, illetve a növekedés
ütemeaválságmélypontjaótaalacsonyabb,mintkorábbanvolt.Azeurópaiországoktöbbségébenaz
export szintjemármeghaladjaaválságelőttmegfigyeltértékeket.Ez igazahazaiexportra is,mind
volumenben,mind folyó áronmérve.A régiósországokadataihozmérveazonbanamagyar export
kevésbétudottbővülni(2-43.ábra).

A hazai export piaci részesedése 2006 után gyengült.Azexportpiacirészesedése–amelyaverseny-
képességegyiklegfőbbmutatójalehet–a2000-esévekelejéiggyorsnövekedéstmutatott.Aválság
előtti évekbenanövekedésütememárabszolútértelembenésa régiós versenytársakhoz képest is
lassult,majdaválságotkövetően2013-igcsökkentazexportpiacirészesedés(2-44.ábra).

A piaci részesedés alakulása részben a feldolgozóipar szektorális átalakulásával függ össze.Azelekt-
ronikaiágazatbanszámottevőkapacitásokszűntekmeg,amitfőkéntaszektormeghatározóvállalatai-
nak (pl. Nokia, Elcoteq) globális problémáimagyaráztak. A szektorbanmegszűnő kapacitások kb. 3
százalékkalvethettékvisszaazexportvolumenét2010–2013között.Ezzelszembenazújonnanlétrejött
autóiparikapacitásokfőként2013-tólálltaküzembe.Ameglévőkapacitásokleépülésénekhatásaigyor-
sabbanjelentkeztekatermelésiindikátorokban,mintazújberuházásokmegvalósulásaésakapacitá-
soktermelésbeállása.Emiattafeldolgozóiparonbelüliszerkezetváltásrövidtávonromlóexportpiaci
részesedésteredményezett,hosszabbtávonazonbanazújautóipariegységektermeléseazexportpia-
cirészesedéstnövelheti46.Ez2013-banmármegisvalósultazEurópaiUniófelé,avilágkülkereskedel-
mébenazonbanmégnemtudottnövekedniahazaiexportsúlya,amelyazuniósésavilágszintűgazda-
ságinövekedéseltérőütemévelmagyarázható.

2-3. keretes írás
A hazai export versenyképessége

2-44. ábra
exportpiaci részesedés
(áru- és szolgáltatásexport, folyó áron)
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Forrás: WTO.

2-43. ábra
Az export volumenének alakulása a kelet-közép-
európai országokban
(áru- és szolgáltatásexport)
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Forrás: Eurostat.
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47Hallak,JuanCarlos–Schott,PeterK.(2008):EstimatingCross-CountryDifferencesinProductQuality,NBERWorkingPaper,13807
48  Benkovskis,Konstantins–Rimgailaite,Ramune(2011):ThequalityandvarietyofexportsfromthenewEUmemberstates.Evidencefromvery
disaggregateddata,EconomicsofTransition,Volume19(4)2011,723–747

49Vandenbussche,Hylke(2014):QualityinExports,EuropeanCommission,EconomicPapers528.
50BékésGábor–HalpernLászló–MuraközyBalázs(2013):Külkereskedelemésavállalatokközöttikülönbségek,KözgazdaságiSzemle,LX.évf.,2013.
január(1-24.oldal)

A hazai exporttermékek minősége régiós összevetésben jó, árszintjük magas.Ahazaiexporttermékek
áraazelmúltegyévtizedbenstagnált,miközbenarégiósversenytársaknövelnitudtákexportáraikat.
Ezvélhetőenelsősorbanannakakövetkezménye,hogyahazaiexporttermékekettartósanmagasáron
értékesítik,miközbena régiósországokehhezazárszinthez fokozatosan felzárkóztak.Azexportpiaci
termékekegységértékekülönösenazEurópaiUniónbelülikereskedelemesetébenmagas,amelyakivi-
teldöntőrészétadja.Amagasárszintahazaiexporttermékekrelatívejótermékszerkezetéttükrözheti.
Az exportminőség relatív javulása különösen látványos volt a 2000-es évek elejéig47. Ezt követően
atöbbirégiósországisfelzárkózhatott,amihozzájárulhatottexportárindexükgyorsabbnövekedésé-
hez.Benkovskis–Rimgailaite(2011)48vizsgálataiszerintahazaiexportminősége,változatosságaarégi-
ósversenytársakéhozhasonló,illetvejelentősennövekedett1999és2009között.Számításainkalapján
a régióban a hazai áruexportban a legnagyobb amagas technológiatartalmú termékek aránya, ami

szinténaminőségegyikmutatójalehet(2-45.ábra).AzEurópaiBizottság2014-esjelentéseazexport
minőségéről49 azt találta,hogyahazai exportminőségea régióbanazegyik legjobbvolt a válságot
megelőzőenésarangsorbanelőrébblépett2011-re.

A gazdaság nagymértékű nyitottsága ellenére az export hazai hozzáadott értéke viszonylag alacsony 
(2-46.ábra).Magyarországgazdaságinyitottsága jelentős.Mivelaglobáliskereskedelemnövekedési
ütemealacsonyabb,mintaválságelőttvolt,ezértazexportnövekedésihozzájárulásánaknövelését
elsősorbanazexporthazaihozzáadottérték-tartalmánakemelésetámogathatja.

Az export hazai hozzáadott értékének növelése részben a beszállítói kapcsolatok erősítésével valósít-
ható meg.Azexportalacsonybelföldihozzáadottérték-tartalmánakegyikmagyarázataakülkereskede-
lemnagyfokúkoncentráltsága.Azexport80százalékátavállalatokkörülbelül5százalékabonyolítjale50.
Ezektöbbségenagymultinacionáliscég,amelyekglobálisszintenoptimalizáljákatermelést.Aglobális

2-46. ábra
Az export hazai hozzáadott értéke és aránya  
a GDP-hez képest
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2-45. ábra
Az áruexport csoportosítása technológiaigény alapján
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termelési láncokbamáskelet-közép-európaiországokhozhasonlóan leginkábba láncolatalacsonyabb
hozzáadott-értékkelműködő fázisaiban csatlakoztunk, amimagas importtartalmú termelést eredmé-
nyezett.Báregyeselemzésekaközvetlentőkebefektetésekbelföldivállalatokragyakoroltpozitívhatá-
sát is kimutatták51, ez nem szüntettemeg a hazai gazdaság erőteljes dualitását. A kisebb vállalatok
kevésbéaktívakakülkereskedelemben,illetvetermelékenységükiselmaradakülkereskedőnagyvállala-
tokétól.A lemaradás különösen jelentős a feldolgozóipari vállalatokesetében, ahol aKKV-k termelé-
kenységeanagyvállalatokénakmindössze20-50százaléka.Mindezarrautal,hogyahazaigazdaságot
erősdualitásjellemzi,amelyhosszabbtávonakadályalehetatermelékenységnövekedésnekésazexport
versenyképességjavulásánakis.Abelföldibeszállítóknagyobbmértékű,ésmagasabbhozzáadott-érté-
kűfázisokbantörténőrészvételeaglobálistermelési láncokbanazexporthazaihozzáadottértékének
növekedéséteredményezné,amiahazaikis-ésközépvállalatoktermelékenységétisnövelheti.

A szolgáltatásexport arányának növelése is az export hazai hozzáadottérték-tartalmának emelkedé-
sét eredményezheti. A szolgáltatásexport importtartalma alacsonyabb, mint az áruexporté, ezért
aszolgáltatásexportarányánaknövekedéseazexporthazaihozzáadottérték-tartalmánakemelkedésé-
veljárna.Aszolgáltatásexportjelenlegateljeskivitelmindösszeegyötödétadja.Hasonlóanalacsony
arányt figyelhetünkmeg a régiós országok esetében (2-47. ábra), ami a szolgáltatásokGDP-n belüli
alacsonyabb arányával függhet össze. A külkereskedelmi egyenleg szempontjából azonban sokkal
nagyobbajelentősége:2013-banakülkereskedelmiegyenlegpozitívumánakfeleaszolgáltatás-külke-
reskedelemből származott52. Ezt elősegítette,hogya globálispénzügyi válságmélypontját követően
aszolgáltatásokkülkereskedelme–különösenamodern, innovatívszolgáltatásokesetében–hama-
rabbhelyreállt,mintazárukereskedelem(4-48.ábra).Mivelaszolgáltatásexportkevésbéérzékenyaz
üzleticiklusokra53,ezértakiviteldiverzifikálásaagazdaságciklikusingadozásaitistompíthatja.

2-48. ábra
A világkereskedelem alakulása
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2-47. ábra
A szolgáltatások aránya az exportban 
(2012)
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Forrás: Eurostat.

51Halpern László–Muraközy Balázs (2010): Innováció és vállalati teljesítmény Magyarországon, Közgazdasági Szemle, LVII. évf., 2010. április
(293–317.oldal)

52MagyarNemzetiBank(2014):Inflációsjelentés,2014.június,3-2.keretesírás
53EnnekokaitlásdBodnárKatalin—MolnárGyörgy—PellényiGábor—SzabóLajos—VárhegyiJudit(2013):Akülkereskedelmiegyenlegdinamikája,
azexportésazimportalakulása,MNBSzemle,2013.október
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2.5.2. MuNKAiNteNzívebbé váló 
terMelés

A válság után lelassult a munkatermelékenység nö-
vekedési üteme a magyar gazdaságban,amitegyes
megfigyelőkaversenyképességromlásakéntértelmez-
tek.54ámatermelékenységlassulásamögöttrészben
agazdaságtermészetesalkalmazkodásaállhat:ater-
melésitényezőkrelatíváránakváltozásátkövetiafel-
használttényezőkrelatívmennyisége.Mivelaválság
ótaamunkaerőolcsóbbáváltatőkéhezképest,ezért
atermelésmunkaintenzívebbéválhatott.

A válságot megelőző évtizedben jelentősen nőtt 
a magyar gazdaság tőkeintenzitása.A válságelőtti
évekbenmagas,8-10százalékkörüliütembennőttek
abérekaversenyszektorban.Eközbenatőkenomi-
nálishozamaa2000-esévekelejénmegfigyelt5szá-
zalékkörüliszintről8százalékközelébeemelkedett.55 
Amunkarelatívdrágulásátatermeléstőkeintenzitá-
sánakerőteljesbővülésekísérte.1999és2009között
amunkarelatívárakb.harmadávalnövekedett,miköz-
benafoglalkoztatásgyakorlatilagstagnált,azegyal-
kalmazottraesőtőkeállománypedignegyedévelnőtt.

54Lásdpl.ECFIN(2014,24.o.):„Hungary’smanufacturingproductivitygrowthhasalsobeenlaggingbehindcomparedtoregionalpeers,i.e.the
exportperformancecouldhavebeenhinderedbysupplysideconstraints.”

55Atőkehozamátanemzetiszámlákalapján,anominálisbruttóműködésieredményésareáltőkeállományhányadosakéntszámítottuk.Avizs-
gálatotazenergetikaiésaszállításiágazatoknélküliversenyszféraadatainvizsgáltuk.Ekétszektortazértszűrtükki,mertnagybennükazállami
tulajdonúvállalatokrészaránya,melyekberuházásidöntéseinemfeltétlenülfüggnekapiacihozamoktól.

2-49. ábra
A tőke és munka árának alakulása a versenyszférában
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Forrás: KSH.

2-50. ábra
tőkeállomány és foglalkoztatás a versenyszférában 
(2000=100%)

90 

95 

100 

105 

110 

115 

120 
%

19
95

 
19

96
 

19
97

 
19

98
 

19
99

 
20

00
 

20
01

 
20

02
 

20
03

 
20

04
 

20
05

 
20

06
 

20
07

 
20

08
 

20
09

 
20

10
 

20
11

 
20

12
 

Tőkeállomány 
Foglalkoztatás 
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Forrás: KSH.

2-51. ábra
A tőke és a munka relatív ára és relatív felhasználása 
a versenyszférában
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A válság óta több tényező is mérsékelte a munka re-
latív árát.Egyrésztapénzügyiválsághatásáratartósan
emelkedettavállalatihitelekkamatfelára(kb.100–150
bázisponttal),ésahitelezésnemárjellegűkorlátaiis
szigorodtak.Másrésztamunkapiaciaktivitásbővítését
célzókormányzatiintézkedések,azszja-rendszerátala-
kításaésazújMunkatörvénykönyvemindabérkölt-
ségekmérséklődéseirányábahatottak.Atartósanlaza
munkapiacésakormányzatiintézkedésekegyüttesen
járulhattakhozzáabérdinamikaérdemilassulásához.

2009óta a korábbi 8-10 százalék helyett átlag 1–2
százalék körüli ütembennőtta vállalatibérköltség,
amunkatőkéhezviszonyítottrelatívárapedigkb.5
százalékkalcsökkent.ezzel összhangban a tőke-mun-
ka arány is stabilizálódott.56Ezzelaválságutániévek
az1990-esévekmásodikfeléhezhasonlómintázatot
mutatnak:akkorarelatíveolcsóbbáválómunkaerő
mellettatőkeintenzitásstabilanalakult,afoglalkoz-
tatáspedigakibocsátássalpárhuzamosanérdemben
bővülhetett.

56Atőke-munkaaránynakelvilegcsökkenniekellene,haamunkarelatíváracsökken.Ugyanakkoratőkeállományalkalmazkodásaaszimmetrikus
lehet,mivelalétezőtőkeállománytnehezebbleépíteni,mintújberuházásokateszközölni(lásdpl.Caballeroetal.,1995).

GDI és GNI – a nemzeti számlákból számolható mutatók

A gazdasági növekedés leginkább elterjedt mérőszáma a bruttó hazai termék (gDP), amelyet a brut-
tó termelési érték és a folyó termelő felhasználás különbözeteként határoznak meg. ugyanakkor 
a folyamatok mélyebb megértéséhez és a belföldi jövedelemtulajdonosok helyzetének értékelésé-
hez egyéb indikátorokat is érdemes megvizsgálni. Magyarországon a megtermelt jövedelmekből
jelentős mértékben részesülnek a külföldi jövedelemtulajdonosok, a jelentős külföldi működőtőke
beáramlásésakülföldirányábatörténőeladósodásmiatt,miközbenazelmúltévekbenazunióstransz-
ferekbeáramlásaerősödöttésegyretöbbmagyar
munkavállaló utalt haza jövedelmeket külföldi
munkavállalását követően. Amennyiben a GDP
értékét korrigáljuk a nettó külföldi jövedelem
átutalásokkal,akkormegkapjukabruttónemzeti
jövedelmet (GNI). A GNI alkalmasabb mutató-
szám, annak vizsgálatára, hogy egy adott ország
rezidensei mekkora elkölthető jövedelemtömeg
felettrendelkeznek.Egymásikalternatívindikátor
a bruttó hazai jövedelem (GDI) azt ragadjameg,
hogy az exportárak és importárak egymáshoz
viszonyítottalakulása,pozitívvagynegatíviránybanjárulhozzáahazaijövedelemtulajdonosokjólété-
hez.MígaGDIkoncepcionálisanhasonlóaGDP-hezéscsupánarelatívkereskedelmiárváltozásokra
kontrollálaGNImutatófontoskülönbségekrevilágítrá.

AválságotmegelőzőévekbenaGDPmindaGDI,mindaGNImutatónálgyorsabbnövekedéstmutatott
(2-1.táblázat).AGDIesetébenazalacsonyabbnövekedésokaanyersanyag-áremelkedéskövetkezté-
benjelentkezőcserearány-romlás,mígaGNIesetébenahazánkbanműködőkülfölditulajdonúvállala-
tokprofitrealizálásaésazegyrenövekvőkülsőadósságromlókamategyenlegeokoztaamérsékeltebb
dinamikát.

A válság évében valamennyi mutató jelentős visszaesést mutatott, ám a hazai jövedelemtulajdono-
sok helyzete kevésbé romlott mint az a GDP mutatta.Ennekokarészbenacsökkenővilágpiacinyers-
anyagárakésaciklikusokokmiatt–különösenakülfölditulajdonbanlévő,nagyexportálóvállalatok
esetében–romlóprofitabilitás,valamintaváltozóadókörnyezetvoltak.AGNIesetébenaGDP-tfelül-

2-4. keretes írás
A magyar gazdaság teljesítménye alternatív mutatók tükrében

2-1. táblázat
Növekedési mutatók Magyarországon 
(átlagos éves változás)

GDP 
változása

GDI 
változása

GNI 
változása

GNI-GDP
különbség

2004–2008 2,9 2,3 2,5 –0,4

2009 –6,6 –5,7 –5,0 1,6

2010–2013 0,7 0,3 1,1 0,4

Forrás: MNB, KSH.
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múlónövekedésakilábalásiperiódusbanisjellem-
zőmaradt. Ehhez az említett hatásokmellett az
erősödőEU-sforrás-beáramlásésakülföldöndol-
gozómagyarmunkavállalók növekvő jövedelem-
hazautalásaiishozzájárultak.A válság kitöréséhez 
képest a gDP mintegy 1,5 százalékával nőtt 
a munkajövedelmek egyenlege 2013-ra (2-46.
ábra).

A GNI-GDP különbözet esetében a folyamatokat
régiósösszehasonlításban ismegvizsgáltuk (2-47.
ábra).Azelmúltkétévtizedbenazországoktöbb-
ségében hasonló trendfolyamatok játszódtak le.
Aválságkitöréséig–különbözőmértékben,de–
trendszerűennőttaGDPésGNIköztikülönbség,
amelyátmenetileg,avállalatokromlóprofitabili-
tása miatt mérséklődött 2008–2010 között, ám
akonjunktúralassúhelyreállásávalpárhuzamosan
újratöbbnyireaválságelőttitendenciáknakmeg-
felelő GNI/GDP arányokat figyelhetjük meg. Ez
utóbbi visszarendeződés alólMagyarország kivé-
teltjelent.hazánk esetében a válság előtti szint-
hez képest mérséklődött a gNi/gDP különbség.

Hosszabbidőszakotáttekintve,kétfontosmegál-
lapításttehetünk.EgyrészrőlMagyarországbruttó
nemzetijövedelmeaGDP-arányábanateljesidő-
szak alatt 2-3 százalékponttal elmarad a régiós
átlagtól. Ez a különbség csak az időszak végén
(2012–2013)mérséklődött érdemben, amit első-
sorban a növekvő uniós forrásfelhasználás és az
emelkedő hazautalt jövedelmek magyaráznak.
Amúltbelijelentőskülönbségetelsősorbanakiin-
duló magasabb külső adósságállomány és ezzel
kapcsolatos kamatfizetési kötelezettség, továbbá
a régiósországoknál korábbanmegtörténtnagy-
ütemű FDI-beáramlás magyarázza. Előretekintve
anettó külső adósságmérséklődésével párhuza-
mosan a kamatterhek is mérséklődhetnek, ami
tartósancsökkenthetiaGNI/GDPkülönbözetet.

LPI és HDI – egyéb fejlettségi mutatószámok

A hagyományos nemzeti számlákból kalkulálható mutatószámok mellett, egyéb nem tisztán gazda-
sági szempontokat figyelembe vevő indikátorokat is vizsgálhatunk.Ezenmutatókolyandimenziók-
ban is rangsorolják az egyesországokatmint az életminőség, a jövő generációkraháruló költségek,
apénzbennemkifejeződőmunkavagyakörnyezetterhelése.Ezenmutatóktöbbségejelenlegtöbbfé-
lemódszertanikihívásmellettértelmezhető(idősorokrövidsége,módszertanösszehasonlíthatósága,
vizsgáltországokkörénekváltozása),ugyanakkorarégióséshasonlófejlettségűországokkalvalóössze-
hasonlításrelevánslehetáltaluk.

2-52. ábra
Magyarország GDP és GNI eltérésének 
dekompozíciója

EU transzferek egyenlege 
Nettó adósságszolgálat 
Tőkejövedelem egyenlege 

Munkajövedelmek egyenlege 
GNI/GDP 

–8 
–7 
–6 
–5 
–4 
–3 
–2 
–1 

0 
1 
2 
3 
4 

19
95

 

19
97

 

19
99

 

20
01

 

20
03

 

20
05

 

20
07

 

20
09

 

20
11

 

20
13

 

GDP %-ában 

–8 
–7 
–6 
–5 
–4 
–3 
–2 
–1 
0 
1 
2 
3 
4 

–3,2 –3,2 

–3,7 –3,7 
–5,2 –5,2 

–5,4 –5,4 

–5,5 –5,5 

–4,8 –4,8 

–4,9 –4,9 

–5,0 –5,0 
–4,5 –4,5 

–5,0 –5,0 

–6,5 –6,5 –6,1 –6,1 

–4,6 –4,6 

–4,7 –4,7 

–4,8 –4,8 
–4,3 –4,3 

–2,9 –2,9 

–5,1 –5,1 

–5,0 –5,0 
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2-53. ábra
GDP/GNI ráták alakulása a régióban
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AlondoniLegatumIntézetindexe(LPI)89különbözőváltozóbólépülfel,amelyeknyolcgazdaságitelje-
sítménnyelésjólléttelösszefüggőkategóriaalásorolhatókbe(gazdaság,vállalkozásokéslehetőségek,
kormányzás, társadalmi tőke, személyesszabadág,oktatás,egészség,biztonság).Az intézetaz index
alapján2009és2011között110,majdeztkövetően142országotrangsorolmindenévben.Magyaror-
szágglobálisrangsorbanelfoglalthelyeavizsgáltidőszakbanenyhénjavult.Míg2009-bena41.helyet
foglaltaelazakkorvizsgált110országból,addig2013-banmára38.helyenvégzetta142országotlis-
tázórangsorban,azonbaneredményünktovábbraiselmaradarégiósgazdaságokesetébenmegfigyelt
értékektől(2-48.ábra).

AzENSzaHumánFejlettségiMutatót(HumanDevelopmentIndex,HDI)FejlesztésiProgramjakereté-
ben1990ótaévesrendszerességgel,azEmberiFejlődésiJelentésbenpublikálja.Azindexabruttóhazai
termékegyikleggyakrabbanhasználtkiegészítőmutatója,melyazemberijólétfogalmátésatársadal-
mielőrehaladásfolyamatátaGDP-nélszélesebbkörbenértelmezi.Amutatótöbbekközöttavárható
átlagosélettartamot,azoktatásbaneltöltöttévekszámátésahazaijövedelemtulajdonosokjövedelmét
kifejezőGNI-mutatótisfelhasználja.2013-banhazánka43.helyetfoglaltaelavizsgált187országból.
Relatívhelyzetünkenyhénromlottaválságóta,ésrégiósösszevetésbenhasonlóképetmutat,mintaz
LPI-indikátoresetében(2-49.ábra).

2-54. ábra
A legatum Prosperity index (lPi) globális rangsorában 
elfoglalt relatív pozíció változása
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Megjegyzés: LPI relatív pozíció: a rangsorban megelőzött országok 
számának aránya a teljes sokaságban (%) (A rangsorolt országok 
köre időben változott).
Forrás: Legatum Institute, 2013: The Legatum Prosperity Index.

2-54. ábra
A humán Fejlettségi Mutató (hDi) globális 
rangsorában elfoglalt relatív pozíció változása
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Megjegyzés: HDI relatív pozíció: a rangsorban megelőzött orszá-
gok számának aránya a teljes sokaságból (%) (A rangsorolt orszá-
gok köre időben változott); Az ENSZ 2006 és 2008 évekre nem 
közölt HDI értéket.
Forrás: Egyesült Nemzetek Szervezete: Emberi Fejlődési Jelentés 
2014, 2013, 2012, 2011, 2010, 2009, 2007/2008, 2006.
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3. Fenntartható növekedés 
Magyarországon

A válság előtti időben a hitelállományok emelkedéséből finanszírozott növekedést többnyire olyan pénzügyi 
mélyülésnek tekintették, mely támogatólag hat a hosszú távú növekedésre. A hitelezés felfutásával az országo-
kon belüli megtakarítások növekedése azonban általában nem tudott lépést tartani. Így szükségszerűen külső 
források finanszírozták a hitelezést, magas fizetésimérleg-hiányokat eredményezve. A pénzügyi mutatókban 
megfigyelt egyensúlytalanságok ellenére az infláció a fejlett országok többségében alacsony maradt táplálva 
azt a nézetet, hogy a termelési tényezők kihasználtsága nem túlzott, a növekedés egyensúly közeli, fenntart-
ható, így ciklikus korrekcióra sincs szükség. Azonban a válság nyilvánvalóvá tette, hogy a pénzügyi egyensúlyt 
megbontó növekedési pályák fenntarthatatlanok.

A fenntartható növekedés megítélése a válság következtében érdemben megváltozott. A válságot megelő-
zően számszerűsített fenntartható vagy potenciális növekedési számítások alapvetően a termelési tényezők 
optimális felhasználása, illetve a többlet inflációs nyomás nélkül elérhető növekedési pályák számszerűsítésé-
re szorítkoztak. A válság tapasztalatai azonban a pénzügyi egyensúlytalanságok felépülésére és az adósság 
fenntarthatóságának fontosságára is ráirányították a figyelmet. 2009-et követően a fenntartható növekedési 
pálya alatt egyre inkább azt a potenciális növekedési pályát értjük, mely az erőforrások hatékony kihasználá-
sa mellett a pénzügyi egyensúlyt is megőrzi, azaz nem vezet túlzott mértékű, fenntarthatatlan adósságráták 
kialkulásához. Ezen definíciót felhasználva fejezetünkben két módszerrel is számszerűsítjük, hogy a pénzügyi 
folyamatok figyelembevétele Magyarországra vonatkozóan milyen fenntartható növekedési pályát eredmé-
nyez az elmúlt közel másfél évtizedes időszakban. Ennek felmérése azért is fontos, mert a pénzügyi egyensúly 
szükségességét figyelmen kívül hagyó becslések számottevően torzíthatnak: a pénzügyi egyensúlyt megbon-
tó időszakban magasabb, míg a pénzügyi egyensúlyt helyreállító időszakban alacsonyabbnak mutathatják 
a fenntartható növekedési pályát.

Magyarország által a válság előtt követett növekedési modell mind a finanszírozást, mind a termelési tényezők 
felhasználását illetően fenntarthatatlannak bizonyult. A pénzügyi mérlegek válság előtti felfúvódása jelentős 
részben a kevésbé produktív ágazatok, illetve háztartási szektor hiteleinek felduzzadását eredményezte, ame-
lyek végeredményben a beruházások helyett az ingatlanszektort és a fogyasztást fűtötte. Belső megtakarítások 
elégtelensége miatt a növekvő fogyasztási és beruházási aktivitás magas folyó fizetésimérleg-hiányt és külső 
forrásokra történő erős ráutaltságot okozott. A válságot követő mérlegkiigazítási folyamat – hasonló más jelen-
tős külső adósságot felhalmozó gazdaságokhoz – alapvetően meghatározta a belső kereslet és ezen keresztül 
a gazdasági növekedés kilábalási periódusban mutatott dinamikáját.

Ezzel összhangban a fenntartható növekedési ütemre készített számítások szerint a magyar gazdaság a válság 
előtti időszakban a pénzügyi egyensúlyt megőrző potenciális növekedési lehetőségein felül növekedett, míg 
ennek következményeként a pénzügyi egyensúly helyreállítására tett erőfeszítések miatt a kilábalási periódus-
ban a válság következményeként egyébként is lassuló egyensúlyi növekedési lehetőségektől elmaradva bővült. 
Magyarország hosszú távon is fenntartható lehetőségeihez képest a 2002–2007 közötti időszakban átlagosan 
évi 0,4–0,5 százalékkal gyorsabban növekedett, aminek következményeként a 2009–2013 közötti periódusban 
a gazdaság kínálati lehetőségeihez képest évente 1,2–1,5 százalékkal alacsonyabb növekedéssel figyelhettünk 
meg.
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3.1. A hitelezés és a hosszú távon fenntartható 
növekedés kapcsolata

A pénzügyi válságot megelőző időszakban számos 
ország növekedését a hitelállományok emelkedé-
séből finanszírozott kereslet fűtötte. Az országok 
széles körében megfigyelhető gyors ütemű hitelállo-
mány-növekedést többnyire olyan pénzügyi mélyü-
lésnek tekintették, mely támogatólag hat a hosszú 
távú növekedésre.57 Ez a vélekedés Levine (1997) új 
kutatási irányt kijelölő munkáján alapult, mely szerint 
a pénzügyi mélyülés a gazdaság erőforrásainak jobb 
allokációjához vezet azáltal, hogy elősegíti a megtaka-
rítások beruházások felé csatornázását, a kockázatok 
megosztását, hatékonyabbá téve a gazdasági szereplők 
közti információáramlást, a hitelezők projektmonitoro-
zási képességét, és mindezek révén erősítve az áruk és 
szolgáltatások mind intenzívebb áramlását. Alapvetően 
ezen értékelésből következett, hogy a válság előtti hite-
lezési buborékot, amely általában az eszközárak gyors 
emelkedésével is járt, nem tartották különösebben 
veszélyes folyamatnak. Épp ellenkezőleg, a kevésbé 
fejlett országok esetében, ahol a kétezres évek elején 
a GDP-arányos hitelállományok és sok esetben az in-
gatlanárak is alacsonyak voltak, a hitelezés és az ingat-
lanárak felfutását egy egyensúlyi felzárkózási folyamat 
részének tekintették.

A hitelezés felfutásával az országokon belüli megta-
karítások növekedése általában nem tudott lépést 
tartani. Így szükségszerűen külső források finanszí-
rozták a hitelezést, magas fizetésimérleg-hiányokat 
eredményezve (lásd 3-1. ábra). Azonban a kialakuló 
magas fizetésimérleg-hiányokat, és növekvő pályára 
álló külső adósságokat a likviditásbőség időszakában 
éveken át különösebb fenntartások nélkül, azaz a va-
lós kockázatokat alulárazva, finanszírozták a pénzügyi 
piacok. Fejlődő országok esetében ebben szerepet 
játszhatott a neoklasszikus növekedéselmélet érvelése 
is, mely szerint a felzárkózás és a külső finanszírozás 
természetes módon összekapcsolódhat.58 Általánosan 
megfigyelhető ugyanis, hogy az országok közötti fejlett-

ségbeli különbségek mögött a tőkeállományok eltérő 
mértéke áll. Ezért egy kevésbé fejlett ország felzárkó-
zásához szükségesnek tűnik, hogy tőkeállományát mi-
nél nagyobb mértékben bővítse. Az ehhez szükséges 
beruházások finanszírozását azonban nyitott országok 
esetén nemcsak a belső megtakarítások fedezhetik, 
hanem külső források is. Emiatt a neoklasszikus nö-
vekedéselmélet szerint a folyó fizetésimérleg-hiánya, 
vagyis a külső finanszírozás olyan forrás lehet, amely-
nek révén a tőkefelhalmozás és vele együtt a gazdaság 
felzárkózása is gyorsítható. Ugyanakkor érdemes meg-
említeni, hogy a hitelezés felfutása és a külső forrá-
sokra utaltság a válság előtt nem csak a fejlődő orszá-
gokban volt megfigyelhető. Épp ellenkezőleg, szemben 
az imént vázolt elmélet várakozásával, voltak fejlett 
országok, mint például az Amerikai Egyesült Államok 
vagy a dél európai országok, amelyekben jelentős fize-
tésimérleg-hiány alakult ki, és voltak fejlődő államok, 
különösen a dél-ázsiai régióban, amelyek a többi or-
szág fizetési mérleg hiányait megfinanszírozták.

A válság előtti növekedési modell fenntarthatóságba 
vetett hitét egy további tényező, az infláció stabilan 
alacsony szintje is erősítette. Az új-keynesi közgaz-
daságtan egyik alapösszefüggése szerint az infláció 
egyben a gazdasági növekedés fenntarthatóságának 
indikátora. Eszerint a potenciális, azaz hosszú távon 
is fenntartható növekedés nem jár a rendelkezésre 
álló termelési tényezők túlzott felhasználásával, ezért 
inflációs nyomást sem eredményez.59 Az infláció és 
a reálgazdaság ilyen módon történő összekapcsolásá-
ban és a válságot megelőző években stabilan alacsony 
inflációban gyökerezett az a nézet, hogy a termelési 
tényezők nincsenek túlzott mértékben kihasználva, az-
az a növekedés egyensúly közeli, fenntartható, ennek 
megfelelően ciklikus korrekcióra sincs szükség.

Az eddig felsorolt gondolatokból is érzékelhető, hogy 
a pénzügyi válság előtti, eladósodásból finanszírozott 

57   Hasonló értékelést ad Nowotny (2013) konferencia megnyitó beszédében.
58 Lásd például Obstfeld – Rogoff (1996) 7. fejezetét.
59   Nemzetközi intézmények is alapvetően erre a megközelítésre építenek. Az OECD (2001) szerint „a potenciális GDP a kibocsátás olyan szintje, amit 

a gazdaság változatlan inflációs ráta mellett képes előállítani”. Az IMF definíciója szerint (lásd Jahan – Mahmud, 2013) „a kibocsátás olyan szint-
je, ami nem eredményezi sem az árak emelkedését, sem csökkenését”.
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növekedési modell fenntarthatóságához együttesen 
több uralkodó közgazdasági elmélet is erős érveket 
szolgáltatott. A 2007-ben kezdődött, majd a 2008-ban 
globálissá váló válság azonban számos alapvető meg-
állapítást több ponton jelentősen módosított, illetve 
újraírt.

A válságot követően készített elemzések továbbra 
is kapcsolatot találnak a pénzügyi rendszer mérete 
és a gazdaság fejlődése között, így elmondható hogy 
a jól működő pénzügyi rendszer változatlanul a gaz-
dasági prosperitás elengedhetetlen feltétele (Beck, 
2013). Ugyanakkor a pénzügyi mélyülés és növekedés 
lehetséges kapcsolatának részletesebb vizsgálatát fel-
vető Levine – még a válság előtt – maga is elismerte 
(Levine, 2005), hogy „messze vagyunk annak a kérdés-
nek a határozott megválaszolásától, hogy a pénzügyi 
folyamatok alakítják-e a növekedést, és ha igen, mi-
lyen csatornákon keresztül”. A pénzügyi mélyülés és 
a gazdasági növekedés közti oksági kapcsolat létezé-
sének igazolása ugyanis jelentős kihívás. Az empirikus 
tanulmányok sok esetben a mennyiségi mutatók alapul 
vételével próbálják megragadni a pénzügyi közvetítő-
rendszer fejlődését, de ez sokszor félrevezető, mivel 
a hitelaggregátumok növekedése nem feltétlenül 
a feladatait hatékonyabban ellátó pénzügyi rendszer 
eredményének tulajdonítható. Így fennáll a veszé-

lye annak, hogy a pénzügyi mérlegek felfúvódása és 
a növekedés között kimutatott látszat-együttmozgást 
bankrendszeren kívüli okok eredményezik, mint példá-
ul az ingatlanpiac-válságot megelőző időszakban mu-
tatott túlhevülése (Beck, 2009). Ráadásul a pénzügyi 
mérlegek növekedésének üteme és szektorok szerinti 
érintettsége sem közömbös. A több finanszírozási le-
hetőség ugyanis nem jelent feltétlen növekedési több-
letet. Ahogy azt például Arcand és szerzőtársai (2012), 
Cecchetti és kharroubi (2012), vagy Manganelli és Po-
pov (2013) kimutatják a finanszírozás és növekedés 
kapcsolata nem lineáris. Ennek okai többfélék lehet-
nek. A gyors hitelbővülés nagy valószínűséggel torkol-
lik pénzügyi válságokba, melynek növekedés-romboló 
hatása erősebb más jellegű ciklikus visszaeséseknél.60 
Másfelől a magánszektor hitelabszorpciós képessége 
véges, emiatt a jó megtérüléssel kecsegtető projektek 
finanszírozása mellett egyre több kevésbé produktív 
beruházás is megvalósulhat hitelbőség esetén. Ezzel 
párhuzamosan növekedhet az ún. nem produktív hi-
telkihelyezések nagysága. A háztartások hitelállomá-
nya, mely ugyan azonnali keresletet jelenthet elsőd-
legesen a lakásberuházási és fogyasztási piacokon, de 
törlesztéséhez szükséges hosszú távú fedezetet csak 
részben képes megteremteni. A túlzott hitelbőség 
végeredményben nem feltétlenül vezet a gazdasági 
erőforrások hatékony allokációjához. Egyes ágazatok, 
jellemzően a pénzügyi vagy ingatlanszektor elszívhat-
ják a többi ágazat elől a képzett munkaerőt és olyan 
kapacitások kiépülését eredményezik, amelyek a hi-
telezési buborék kipukkanása után szükségtelennek  
bizonyulhatnak.

Mint ahogy a pénzügyi mérlegek felfúvódása sem, 
úgy a külső források igénybevétele sem feltétlenül 
eredményez növekedési többletet. A növekedési el-
mélet predikciójával szemben az empirikus elemzé-
sek általában nem tudnak kimutatni külső forrásokhoz 
köthető növekedési többletet felzárkózó országokban. 
talán egyedüli kivételként Abiad és szerzőtársai (2007) 
elemzése említhető meg, amely európai országok 
körében mutat ki a folyó fizetésimérleg-egyenleg és 
a növekedés között az elmélet által várt irányú kap-
csolatot.61

végezetül az inflációs nyomás ezzel együtt a gazda-
ság túlfűtöttségének feltételezett hiányát tekintve, 
megállapítható, hogy bár a pénzügyi és növekedé-

60  A gyors ütemű hitelbővülés egyben a pénzügyi válságok egyik legpontosabb előjelzője is (Csortos és szalai, 2014). A gyors mélyülés ugyanis 
kedvezőtlen sokkok esetén felerősíti a negatív hatásokat. Mint ahogy kraft és Jankov (2005) találóan rámutatott, a „sebesség ölhet”.

61  szintén eredményük hely- és időspecifikusságát tükrözi, hogy a rendelkezésükre álló teljes – Európára nem leszűkített – országmintán végzett 
becsléseikben sem találtak kapcsolatot a növekedés és a pénzügyi mélyülés között.

3‑1. ábra
Hitelállomány-növekedés és a folyó fizetési mérleg 
egyenlege 
(2000–2008 átlaga)

Hitelállomány-növekedés (2000–2008 átlaga, GDP %-ában) 
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si folyamatok összefüggését sokan hangsúlyozták, 
mégsem kapott kellő figyelmet annak felismeré-
sére, hogy nemcsak hosszú távon állhat fenn e két 
tényező között kapcsolat, hanem már rövid távon 
is. A hitelezés felfutásának ugyanis jelentős cikli-
kus hatása is van, amit a válság előtt készült elem-
zések jellemzően alul-, míg a fenntartható növeke-
dés ütemét pedig szisztematikusan felülbecsülték.  
Ez azért történhetett, mert a pénzügyi ciklus egyidejű 
növekedésre gyakorolt hatása nem tudatosult kellő 
mértékben. Részben ez is okolható azért, hogy a vá-
rakozások a jövőbeli konjunktúrát illetően túlságosan 
optimistává váltak, továbbgyorsítva a hitelkiáramlást 
a nem vállalati körben, számos országban az ingatlan-
ár-buborék felfújódását eredményezve. Amint a válság 
nyomán fordult a pénzügyi ciklus iránya, sok ország és 
szereplő találta magát kiszolgáltatott helyzetben.

A válság tehát rámutatott arra, hogy az üzleti ciklusok 
mellett a pénzügyi ciklusok figyelembevétele is elke-
rülhetetlen a fenntartható növekedési folyamatok ér-
tékelésekor. A válság előtt a fenntartható vagy potenci-
ális növekedést kizárólag a gazdaság számára elérhető 
erőforrások (jellemzően tőke és munka) mennyisége 
alapján határozták meg. Ugyanakkor az erőforrások 
alakulására és elosztására a pénzügyi folyamatok is 
hatnak, miközben hosszabb távon a pénzügyi folya-
matok sem szakadhatnak el a gazdaság fundamentu-
maitól. Emiatt a válság a fenntartható növekedésről 
alkotott képbe a rendelkezésre álló erőforrások opti-

mális kihasználása mellett a pénzügyi folyamatok fenn-
tarthatóságát is beillesztette. tekintettel arra, hogy 
a pénzügyi ciklusok jellemzően hosszabbak és nagyobb 
amplitúdójúak az üzleti ciklusoknál (lásd 3-2. ábra, il-
letve Drehmann és szerzőtársai, 2012), ezért a pénz-
ügyi fenntarthatóságot is szem előtt tartó fenntartha-
tó növekedési pályára vonatkozó becslések a korábbi 
potenciális kibocsátás becslésekhez képest az aktuális 
kibocsátási szinttől tartósabban és nagyobb mérték-
ben eltérő növekedési lehetőségeket azonosítanak.

3‑2. ábra
Üzleti és pénzügyi ciklus
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Forrás: Eurostat, MNB.
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3.2. Hazai tapasztalatok

Magyarországot illetően a pénzügyi mérlegek válság 
előtti felfúvódása és a külső hiány jelentős részben 
a kevésbé produktív ágazatok (pl. állam), illetve ház-
tartási szektor hiteleinek felduzzadását eredményez-
te, amelyek végeredményben a beruházások helyett 
az ingatlanszektort és a fogyasztást fűtötte. A Magyar 
Nemzeti Bankban számos elemzés kimutatta a ma-
gyarországi hitelezési folyamatok gazdaság teljesítő-
képességétől elszakadó túlfutását. kiss és szerzőtár-
sai (2006) módszerére alapozva a 2010-es Elemzés 
a konvergenciafolyamatokról kiadvány megállapítot-
ta (MNB, 2010), hogy a háztartások „hitelállomány-
növekedése 2007-ben és 2008-ban akkora volt, hogy 
ezekben az években már ki lehet jelenteni a hitelezési 
boom tényét”. Ehhez hasonlóan a lakosság eladóso-
dottsága túlzottnak bizonyult Bauer és szerzőtársai 
(2013) és Endrész és szerzőtársai (2014) hibakorrekciós 
modellkeretben végzett vizsgálatai szerint is. összessé-
gében a nem vállalati típusú magánhitelek felfutásával 
a pénzügyi rendszer végső soron nagy arányban a hosz-
szú távú növekedést nem vagy csak kevésbé befolyá-
soló termelő beruházásokat finanszírozta.

A válság előtt Magyarországot magas folyó fizeté-
simérleg-hiány is jellemezte. Egyfelől ebben az idő-
szakban a folyó fizetésimérleg-hiány jóval meghalad-
ta a fenntartható folyó fizetésimérleg számításokból 
kirajzolódó 4-6 százalékos sávot.62 Másfelől a külső 
források igénybevétele, különösen 2000-es éveket kö-
vetően nem járult hozzá a felzárkózás gyorsításához, 
mivel szemben a 2000-es éveket megelőző időszak-
kal többnyire nem FDI típusú források, hanem külső 
hitelek finanszírozták a folyó fizetési mérleg hiányát 
(Hoffman és szerzőtársai, 2013). Ez tükröződik a 3-3. 
ábrán is, ahol az látható, hogy Magyarország a bevont 
külső források mértékéhez képest növekedését tekint-
ve relatív alulteljesítő volt a válságot megelőző évek-
ben, és a növekedési teljesítménye a szintén jelentős 
fizetésimérleg-hiányt mutató mediterrán országokéhoz 
volt hasonló.

A hitelállományok megnövekedése és az éveken át 
jelentős folyó fizetésimérleg-hiány következtében 
a pénzügyi válság kitörésekor a magyar gazdaság 
nagymértékű – jelentős részben devizában fennálló – 
eladósodása mellett erőteljesen külső forrásokra volt 
utalva. Ennek elapadása azonnal visszavetette a belső 
keresletet, kikényszerítve a korábbi fenntarthatatlan 
növekedési modell korrekcióját (3-4. ábra).

3‑3. ábra
Külső forrásbevonás és a növekedés a válság előtti 
években
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3‑4. ábra
Fizetésimérleg‑korrekció és GDP változása 2009‑ben

Folyó fizetési mérleg változása 2008-ról 2009-re
(GDP %-ában) 
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Forrás: Eurostat, MNB.

62  Lásd erről Bussiere és szerzőtársai (2004), vamvakidis (2008) vagy Ca’zorzi és szerzőtársai (2009) elemzéseit.
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A pénzügyi válság által kikényszerített korrekció (ún. 
mérleg‑alkalmazkodási periódus), tekintve a felhal-
mozott adósságok nagyságát, elhúzódó folyamat, 
mely huzamos időszakon keresztül befolyásolhatja 
a növekedés ütemét és szerkezetét Magyarorszá-
gon. A következő részben ezért azt számszerűsítjük, 
hogy a pénzügyi folyamatokat is figyelembe véve 
milyen fenntartható növekedési pálya adódik ha-
zánkra az elmúlt közel másfél évtizedes időszak elem-

zésével. Előretekintve a szabályozói feltételek szigo-
rodása (pl. makroprudenciális szabályok bevezetése, 
államháztartásiadósság-szabályok elfogadása) közép-
távon a legtöbb gazdaságban mérsékelheti a túlzott 
hitel-növekedésből adódó növekedés esélyét. Ennek 
megfelelően az erőforrások felhasználása mellett 
a pénzügyi egyensúlyt is figyelembe vévő fenntartható 
növekedési ütem a jövőbeni növekedési lehetőségek 
azonosításában is segíthet.
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3.3. Pénzügyi szempontból fenntartható 
növekedési pálya számítások Magyarországra

Hasznosítva a válság tapasztalatait a fenntartható 
növekedési pálya alatt azt a potenciális növekedési 
pályát értjük, mely az erőforrások hatékony kihasz-
nálása mellett fenntartható adósságpálya mellett ér-
hető el. Ebből kiindulva számításaink arra irányulnak, 
hogy a szokásos üzleti ciklusok mellett a pénzügyi fo-
lyamatok egyensúlyt megbontó, illetve azt helyreállító 
ciklikus hatásától is megtisztítsuk a magyar növekedési 
adatokat. Mindezt kétféle megközelítésben vizsgáltuk 
meg. Egyfelől szektorális bontásban azonosítottuk 
a hosszú távon fenntarthatatlannak bizonyuló pénz-
ügyi pozíciókat, majd megfelelő feltevésekkel defini-
áltuk egy pénzügyi szempontból fenntartható pályát, 
amit végül az üzleti ciklusoktól is megszűrtünk (ún. 
szektorális megközelítés). Másfelől Borio és szerző-
társai (2013, 2014) módszerét alapul véve aggregált 
modellkeretben is meghatároztuk a fenntartható nö-
vekedési pályát egyszerre tisztítva meg a növekedési 
adatokat az üzleti és pénzügyi ciklusoktól.

3.3.1. FenntArtHAtó növeKe- 
Dési PályA szeKtorális MeGKö-
zelítésben

szektorális megközelítésben első lépésben háztartá-
sok, vállalatok és államháztartás bontásban azono-
sítottuk a egyensúlyitól eltérő folyamatokat. Ehhez 
referenciaként a Magyarország nélkül számított viseg-
rádi országok átlagát (v3) azonosítottuk. A visegrádi 
országok nemcsak azért szolgálhatnak megfelelő viszo-
nyítási pontként, mert számos strukturális jellemzőben 
a magyar gazdasághoz hasonló paraméterrel bírnak 
(pl. hasonló induló gazdasági fejlettség, erős nyugat-
európai gazdasági integráció), hanem azért is, mert 
ezen országokat a válság előtt mérsékeltebb eladó-
sodásuk jellemezte, ami a válságot követően kisebb 
mértékű mérlegkiigazítási kényszert jelentett. Ennek 
megfelelően a v3 gazdaságainak pénzügyi mutatói 
(külső és belső egyensúly) sokkal inkább fenntartható 

módon alakultak. Ezen jellemzőik miatt főbb pénzügyi 
mutatóik összehasonlítása támpontul szolgálhat annak 
azonosításában, hogy a magyar gazdaság mely szek-
torok egyensúlyának megbomlásához köthetően vált 
leginkább sérülékennyé.

A többi újonnan csatlakozott európai uniós tagállam-
mal összevetve a magyar háztartások megtakarítási 
képessége és nettó pénzügyi vagyona a magasabbak 
közé tartozott (3-5. és 3-6. ábrák). Ugyanakkor hitelál-
lományuk gyorsabban nőtt a régiós országokénál, így 
a nettó pénzügyi vagyon alakulása elfedi a nagymér-
tékű eladósodás miatt a háztartások között kialakuló 
heterogenitást és növekvő árfolyam- és kamatkitett-
séget. A háztartási szektort tekintve, a már hivatkozott 
jegybanki tanulmányok alapján (MNB, 2010; Bauer 
és szerzőtársai, 2013; Endrész és szerzőtársai, 2014) 
alapvetően a gyors eladósodás, vagyis a devizahite-
lezés széles körű elterjedésének időszaka minősíthe-
tő az egyensúlyi folyamatoktól elszakadónak, két fő 
ok miatt: egyfelől a devizahitelezés olyan időszakban 
futott fel, amikor a gazdaságpolitika már lépéseket 
tett a fiskális egyensúly helyreállítására, érdemben 
csökkentve a háztartások rendelkezésre álló jövedel-
mét, miközben a háztartások 2000-es évek derekáig 
megtapasztalt gyors ütemű jövedelemnövekedésére 
alapozott várakozásai a megváltozott kilátásokhoz csak 
fokozatosan alkalmazkodtak. Ennek megfelelően a hi-
telvállalási képességeiket is túlzottan optimistán ítélték 
meg. Másfelől a devizahitelezés a háztartások részéről 
olyan kockázatvállalást is jelentett, melynek mértéke 
előre nehezen volt kalkulálható. 

Ezen hatásokat kiküszöbölendő a háztartások esetében 
referenciaként számító forgatókönyvben olyan kime-
nettel számolunk, amely ebben az időszakban csak 
forint hitelfelvételét tette volna lehetővé.

A vállalatok pénzügyi pozíciójának alakulásában 
szektorszinten nem mutatható ki egyértelműen 
túladósodás (MNB, 2010). Nemzetközi összevetés-
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ben a magyarországi vállalatok finanszírozási igénye 
az alacsonyabbak közé tartozott és a többi visegrádi 
országéhoz hasonlóan alakult (3-7. ábra). A szektor el-
adósodottsága permanensen a nagyobbak közé tarto-
zott, ugyanakkor a válság bekövetkeztéig GDP-arányo-
san közel változatlan értéken maradt (3-8. ábra). Így 
a szektor szintű bizonyítékok hiánya miatt a vállalatok 
esetében nem számolunk megvalósulttól eltérő fenn-
tartható finanszírozási pályával.

szemben a háztartások és a vállalatok pénzügyi mu-
tatóival a magyar államháztartás hiánya 2002–2007 
között messze kiemelkedett az újonnan csatlakozott 
európai uniós államok adatai közül (3-9. ábra).63 Ez 
azt eredményezte, hogy míg az Európai Unió tagál-
lamainak többsége – számos ország esetén jelentős 
mértékben – csökkenteni tudta GDP arányos állam-
adósságát, addig Magyarország Portugália mögött 
a második legnagyobb mértékű államadósság-nö-

3‑7. ábra
nem pénzügyi vállalatok megtakarítási képessége az 
európai Unió új tagállamaiban
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Forrás: Eurostat, MNB.

3‑8. ábra
nem pénzügyi vállalatok nettó pénzügyi állománya az 
európai Unió új tagállamaiban
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Forrás: Eurostat, MNB.

63  A 2002-ben megugró hiány több tényező eredője volt. Bevételi oldalon elsősorban a személyi jövedelemadó és fogyasztáshoz kötött adók effek-
tív kulcsának csökkenése, a kiadási oldalon a személyi jellegű kiadások, a pénzbeli és természetbeni transzferek növekedése magyarázza a költ-
ségvetési hiány megugrását. A részletekért lásd Hornok és szerzőtársai (2008) elemzését

3‑5. ábra
Háztartások megtakarítási képessége az európai Unió új 
tagállamaiban

–15 

–10 

–5 

0 

5 

10 

20
00

 

20
01

 

20
02

 

20
03

 

20
04

 

20
05

 

20
06

 

20
07

 

20
08

 

20
09

 

20
10

 

20
11

 

20
12

 

A GDP %-ában

Új tagállamok sávja 
Magyarország 
V3 országok átlaga 

Forrás: Eurostat, MNB.

3‑6. ábra
Háztartások nettó pénzügyi állománya az európai Unió 
új tagállamaiban
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vekedést könyvelhette el és fejlettségéhez képest 
is kiemelkedően magas adósságrátát halmozott fel  
(3-10. ábra).

tekintettel a 2002–2007 közötti, újonnan csatlakozott 
államokét magasan meghaladó költségvetési hiányra 
és az emelkedő pályán mozgó államadósságra kije-
lenthető, hogy ezen periódus fiskális folyamatai nem 
voltak fenntarthatóak. Ezért Hornok és szerzőtársai 
(2008) módszerét követve olyan semleges fiskális 
pályát definiáltunk erre az időszakra, mely bevételi 
oldalról a 2001-es effektív adókulcsokat őrizte volna 
meg, illetve kiadási oldalról a versenyszférával pár-
huzamosan növekvő közszféra bérekkel, az érvényes 
nyugdíjemelési szabályok betartásával és változatlan 
GDP-arányos természetbeni transzferekkel számol.64

A bemutatott forgatókönyv hatásait az MNB makro-
öko önometriai modellével, a DELPHI-vel számszerű-
sítettük (Horváth és szerzőtársai, 2010). Hasonlóan 
Hornok és szerzőtársai (2008) eredményéhez azt talál-
tuk, hogy a válság előtti időszak növekedését jelentős 
részben a fiskális expanzió és a devizahitel-állomány 
gyors bővülése fűtötte, így a semleges fiskális pálya és 
a háztartások korlátozottabb hitelfelvételi lehetősége 
egyaránt mérsékelte volna a keresletet. Összességé-
ben a pénzügyi ciklustól szűrt pálya a megvalósultnál 
átlagosan 0,4 százalékponttal alacsonyabb növeke-
dési pályát eredményezett volna a 2002–2007 idő-
szakban. Ugyanakkor a válság után a megvalósultnál 
alacsonyabb mértékű eladósodottság és kisebb alkal-
mazkodási kényszer miatt érezhetően kisebb vissza-
esés és a 2009–2013 évekre vonatkozóan átlagosan 
0,8 százalékponttal magasabb növekedés adódna (3-
11. és 3-12. ábrák).

3‑10. ábra
Államháztartás nettó pénzügyi állománya az európai 
Unió új tagállamaiban
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Forrás: Eurostat, MNB.

64  tanulságos, hogy a fenti módon definiált fenntartható fiskális pálya által implikált 2008-as költségvetési kiadások és bevételek igen közel állnak 
a megvalósult számokhoz. Másképp megfogalmazva 2008-ra a költségvetés fő számai tulajdonképpen olyan pozícióba tértek vissza, mint ahon-
nan 2001-ben elindultak.

3‑11. ábra
tény és pénzügyi ciklustól szűrt (potenciális) kibocsátás
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Forrás: MNB.

3‑12. ábra
tény és pénzügyi ciklustól szűrt (potenciális) növekedés
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Forrás: MNB.

3‑9. ábra
Államháztartás egyenlege az európai Unió új 
tagállamaiban
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Utolsó lépésként a pénzügyi ciklustól szűrt növekedés 
idősorát az üzleti ciklusoktól is megtisztítottuk. Ehhez 
olyan állapottér modellt becsültünk, ahol a ciklus azo-
nosításához a kapacitáskihasználtsági mutatót hasz-
náltuk fel:

ahol yt a pénzügyi ciklustól szűrt GDP, ypot a po-
tenciális GDP, yciklus a kibocsátási rés, CAPU 
a kapacitáskihasználtsági mutató.65 Az így kapott pénz-
ügyi és üzleti ciklustól szűrt potenciális növekedést 
ábrázoltuk a 3–11. és 3-12. ábrákon. Megállapítható, 
hogy az így számított ún. fenntartható növekedési 
pálya 2004-től lassulást mutat, mélypontját a válság 
éveiben érve el, majd 2010 után lassan emelkedik. 
2013-ban a potenciális növekedés meghaladja az 1 szá-
zalékot, 2015-re pedig elérheti a 2 százalékot, melyek 
értékek magasabbak a nagy nemzetközi intézmények 
(Europai Bizottság, OECD, IMF) Magyarországra készí-
tett potenciális növekedés becsléseinél. Ennek oka az, 
hogy a hivatkozott nemzetközi intézmények becslései 
alapvetően csak az üzleti ciklus hatását veszik figye-
lembe a pénzügyi ciklusét pedig nem vagy kevésbé. 
Így tekintve a pénzügyi ciklus helyzetét (mérlegleépítés 
miatti nagy negatív „pénzügyi kibocsátási rés”), a felso-
rolt nemzetközi intézmények alulbecsülhetik a magyar 
gazdaság aktuális növekedési potenciálját.

A pénzügyi ciklustól szűrt növekedési pálya esetén az 
egyensúlyi mutatók is kedvezőbben alakultak volna 
(3-13. ábra és 3-1. táblázat). szemben a megvalósult 
emelkedéssel a GDP-arányos államadósság közel válto-
zatlan szinten maradt volna egészen a válság kitörésé-
ig. Ebben az esetben – 2008-tól a megvalósult fiskális 
intézkedéseket változatlannak tekintve is – részben az 
alacsonyabb induló adósságszint miatt, részben a ked-
vezőbb konjunkturális folyamatok miatt 2010-et köve-
tően az államadósság is dinamikusan csökkenő pályára 
állhatott volna. szemben a ténylegesen megvalósult 
pályával – melyben az államadósság a GDP arányában 
több mint 25 százalékponttal, míg az ország nettó kül-
ső adóssága több mint 30 százalékponttal növekedett 
– a fenntartható növekedési pálya mentén mind az 
államadósság-, mind a külső adósságráta 2013-ra közel 
megegyezett volna 2002-es értékével. tekintettel arra, 

hogy az ország sérülékenységének megítélésekor e két 
mutatónak kitüntetett szerepe van, ezért kijelenthe-
tő, hogy amennyiben nem tért volna le Magyarország 
a pénzügyi szempontból fenntartható növekedési 
pályájáról, akkor sokkal kisebb mértékben lett volna 
kitéve a pénzügyi válság viharainak. A szimuláció so-
rán azonban ezt a hatásmechanizmust nem tudtuk 
figyelembe venni.

yt = yt
pot + yt

ciklus

Δyt
pot = Δyt−1

pot + εt
Δyt

ciklus = β iCAPUt +ξt

3‑13. ábra
szektorok nettó pénzügyi pozíciója tény és fenntartható 
növekedési pálya esetén
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Forrás: MNB.

3‑1. táblázat
szektorok nettó pénzügyi pozíciója tény és fenntartható 
növekedés esetén

 tény Változás 
2002-höz képest

 2002 2007 2013 2007 2013

Háztartások 59,7 63,8 71 4,1 11,3

vállalatok –68,9 –102 –85,1 –33,1 –16,2

Államháztartás –54,2 –66,5 –79,5 –12,3 –25,2

külföld 63,4 104,7 93,6 41,3 30,2

 tény Fenntartható 
növekedési pálya

Változás 
2002-höz képest

 2002 2007 2013 2007 2013

Háztartások 59,7 77,7 77,5 18 17,9

vállalatok –68,9 –110 –91,5 –41,1 –22,6

Államháztartás –54,2 –56,8 –57,9 –2,5 –3,6

külföld 63,4 92,2 67,6 28,8 4,2

Forrás: MNB.

65  A modell identifikálásához egy keresési algoritmussal úgy állítottuk be a két hibatag relatív varianciáját (var( ) és var( )), hogy az eredményül 
kapott potenciális GDP-idősor varianciája egyezzen meg a tény GDP Hodrick-Prescott-féle filterrel kapott trend idősor empirikus varianciájával. 
Ezt a megoldást alkalmazza Borio és szezőtársai (2013, 2014) is. A végponti bizonytalanság csökkentésére a tényadatokat 2015-ig meghosszab-
bítottuk az MNB előrejelzéseivel.
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3.3.2. PénzÜgyi egyensúlyt 
MeGőrző növeKeDési PályA 
(AGGreGált MeGKözelítés)

A fenti szektorális megbontáson alapuló számítások 
mellett aggregált megközelítésben is meghatároztuk 
a pénzügyi egyensúlyt megőrző növekedési pályát. 
Borio és szerzőtársai (2013, 2014) elemzését követve 
a gazdaság ciklikus folyamatainak azonosításához a re-
álgazdasági mutatók mellett (mint például kapacitás-
kihasználtság, munkanélküliség) pénzügyi mutatókat 
is felhasználtuk. Ez utóbbi változók figyelembevétele 
azért lényeges, mert egyfelől a pénzügyi egyensúlyta-
lanságok felépülése huzamosabb ideig reálgazdasági 
és inflációs feszültségek nélkül történhet, másfelől, 
mint azt Drehmann és szerzőtársai (2012) is kimu-
tatják, a pénzügyi ciklusok hosszabbak és nagyobb 
amplitúdójúak a normál üzleti ciklusokhoz képest, így 
a pénzügyi ciklusokra nem kontrolláló potenciális kibo-
csátás számítások tévesen kisebb ciklikus hatást azo-
nosíthatnak a kibocsátás alakulásában. A fenti módon 
azonosított két pálya különbsége ennek megfelelően 
a pénzügyi folyamatok potenciális növekedésre gya-
korolt hatását mutatja.

Borio és szerzőtársai (2013, 2014) pénzügyi egyen-
súlyt megőrző potenciális kibocsátást (finance 
neutral potential output) meghatározó módszerük-
ben felhasznált pénzügyi változók körét (reálhitel‑
növekedés, reálingatlanár‑növekedés, reálkamat) 
elsősorban az általuk elemzett gazdaságok jellemzői 
ihlették. Az általuk vizsgált országok (Amerikai Egye-
sült Államok, Egyesült királyság és spanyolország) 
Magyarországokhoz képest nagyobbak, ugyanakkor 
kevésbé nyitottak. Emiatt módszerük Magyarország-
ra való adaptálásakor érdemes az elemzésbe bevont 
pénzügyi változók körét is szélesíteni olyan változók-
kal, amelyek képesek megragadni a relatív kicsi, nyi-
tott magyar gazdaság jellemzőit. Ehhez egyfelől a külső 
egyensúly alakulását megragadó változókat, úgymint 
folyó fizetési mérleg és nettó finanszírozási képesség, 
másfelől a valuta relatív értékeltségét megragadó re-
álárfolyamot vontuk be az elemzésbe.66 Ezt követően 
Borioék módszeréhez hasonlóan a reál és pénzügyi cik-

lus megragadására szóba jöhető változók széles körét 
külön-külön megvizsgálva szűkítettük le olyanokra, 
amelyek szignifikánsan magyarázták a gazdasági ciklus 
alakulását. végezetül ebből a leszűkített változókörből 
építettük fel azt a modellt, amelyben a lehető legtöbb 
szignifikáns hatását megtartó magyarázó változó sze-
repelt. A pénzügyi egyensúlytalanságoktól mentes 
potenciális kibocsátás becslésére így végül az ipari ka-

pacitáskihasználtság (CAPU), a reálkamat (RRATE) és 

a GDP-arányos finanszírozási képesség (FINCAP) ada-
tokat használtuk fel. A konkrét modell a dezaggregált 
megközelítésnél is használthoz hasonló állapottér 
modell, ahol egyszerre történik az üzleti és pénzügyi 
ciklus azonosítása:

A becslés 2002 végére vonatkozóan 4 százalékon te-
tőző fenntartható (pénzügyi egyensúlyt megőrző po-
tenciális GDP‑növekedést eredményez), mely egészen 
2009-ig fokozatos lassulást mutat. 2010-et követően 
a potenciális GDP-növekedés újra dinamizálódik, 2015 
végére ismét megközelítve a 2 százalékos ütemet (3-
15. ábra). A potenciális növekedés 2002. utáni lassulá-
sában szerepe van a GDP-arányos vállalati beruházási 
ráta 1999-es közel 14 százalékos csúcsáról 2002-re 
11,5 százalékra csökkenésének, mely az utána követ-
kező években nem tudta fenntartani a kapacitások 
gyors ütemű bővülését. A kibocsátási rés alakulásáról 
elmondható, hogy a válság előtti időszakot mindvé-
gig az ország negatív külső finanszírozási pozíciójához 
köthető túlfűtöttség jellemezte. Ezt erősítette 2005 
után az egyensúlyinál magasabb kapacitáskihasznált-
ság. A reálkamat a 2002–2004 között fékezőleg hatott 
a gazdaságra, de 2005-től szintén a gazdaság túlhevü-
léséhez járult hozzá. A válságot követően mind a ka-
pacitáskihasználtság, mind a többletbe forduló külső 
finanszírozási egyenleg a potenciálistól elmaradó ak-
tuális kibocsátás irányába hat.

yt = yt
pot + yt

ciklus

Δyt
pot = Δyt−1

pot + εt
Δyt

ciklus = β1 iCAPUt +β2 iRRATEt
+β1 iFINCAPt +ξt

66   Borio és szerzőtársai módszerét követve számos országra készült pénzügyi egyensúlyt megörző potenciális kibocsátás becslés. Alberola és szer-
zőtársai (2013) az UsA, az Egysült királyság, spanyolország, kína és Németország fenntartható növekedésének vizsgálatához szintén felhasznál-
ják a reálárfolyam, folyó fizetési mérleg idősorokat. Bernhofer és szerzőtársai (2014) nyolc ország, köztük négy fejlett (Ausztira, Írország, Hol-
landia, UsA) és négy fejlődő (Bulgária, Észtország, Lengyelország, szlovákia) pénzügyi ciklusait vizsgálta az ingatlanárak és hitelek reálnövekedé-
sének bevonásával. Megemlíthető kemp (2014) Dél-Afrika ciklikus helyzetét vizsgáló írása. krupkina és szerzőtárai (2014) 28 fejlődő ország, 
köztük Magyarország fenntatható növekedését vizsgálta GDP-arányos hitel, pénzmennyiség és tőzsdei kapitalizáció adatok felhasználásával. 
A Nemzetgazdasági Minisztérium is (NGM, 2014) közölt Magyarországra vonatkozó pénzügyi hatásoktól semleges kibocsátás számításokat, 
melyhez reálkamat, finanszírozási képesség, tőkemérleg és kapacitáskihasználtság adatokat használt fel.

yt = yt
pot + yt

ciklus

Δyt
pot = Δyt−1

pot + εt
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ciklus = β1 iCAPUt +β2 iRRATEt
+β1 iFINCAPt +ξt
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összességében mind a szektorális, mind az aggregált 
megközelítésből tehát az rajzolódik ki, hogy Magyaror-
szág a 2002-2008-as időszakban pénzügyi egyensúlyát 
megőrző potenciális növekedési lehetőségein felül nö-
vekedett. Növekedési pályánkat a normál üzleti ciklus 

mellett, a pénzügyi ciklus kinyílása és az ezt jellemző 
gyors eladósodás is érdemben befolyásolta. Ennek 
korrekciójaként a pénzügyi egyensúly helyreállítására 
tett intézkedések illetve viselkedés-változások miatt 
a válság után a kilábalás az fenntartható növekedési 
ütemtől elmaradó dinamikával zajlott.

A válságot megelőző 7 év átlagában a magyar GDP évi 
3,1 százalékkal emelkedett úgy, hogy eközben a belföl-
di szereplők jelentős pénzügyi egyensúlytalanságokat 
halmoztak fel. számításaink szerint ebben az időszak-
ban egy fenntartható, pénzügyi egyensúlyt megőrző 
potenciális növekedési pályán a megvalósultnál ala-
csonyabb, évi 2,6–2,8 százalékos növekedést ered-
ményezett volna. A válság és azt követő évek, vagyis 
2009–2013-as időszak átlagát tekintve a gazdaság évi 
0,9 százalékkal zsugorodott, ugyanakkor a fenntartható 
potenciális növekedési pályán átlagosan évi 0,3–0,6 
százalékkal emelkedett volna a GDP. Azaz Magyaror-
szág a hosszú távon is fenntartható lehetőségeihez 
képest a 2002–2007 közötti időszakban átlagosan évi 
0,4–0,5 százalékkal gyorsabban növekedett, miköz-
ben a sérülékenység és a pénzügyi ciklus korrekció-
jaként a 2009–2013 közötti periódusban lehetősége-
ihez képest évente 1,2–1,5 százalékkal alacsonyabb 
növekedést mutatott (3-2. táblázat).

3‑2. táblázat
szektorok nettó pénzügyi pozíciója tény és fenntartható 
növekedés esetén

   ténytől vett eltérés

2002–2008 
átlaga

2009–2013 
átlaga

2002–2008 
átlaga

2009–
2013 

átlaga

Tény 3,1 -0,9   

Pénzügyi egyensúlyt megőrző potenciális növekedés

szektorális  
megközelítés-
ben

2,6 0,6 –0,5 1,5

Aggregált  
megközelítés-
ben

2,8 0,3 –0,4 1,2

Forrás: MNB.

3‑14. ábra
tény és pénzügyi egyensúlyt megőrző potenciális 
kibocsátás
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Forrás: MNB.

3‑15. ábra
tény és pénzügyi egyensúlyt megőrző potenciális 
növekedés
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A gazdasági felzárkózás és az azt meghatározó 
tényezők a közgazdaságtan egyik legtöbbet kuta-
tott területe. A világgazdaság gyorsabb növeke-
dési fázaisaiban – az üzleti és pénzügyi ciklusok 
felívelő szakaszában – számos kivetítés készül 
a dinamikusan bővülő gazdasági régiók várható 
utolérési idejéről, ugyanakkor megvizsgálva az 
elmúlt negyven év tapasztalatát megállapítható, 
hogy a sikeres és tartós felzárkózás inkább ritka 
kivételnek, mint általánosságnak tekinthető 
(3‑16. ábra). 

A világháború után a legtöbb ország viszonylag 
hamar eljutott a közepes jövedelmű szintre, miköz-
ben 1970 és 2011 között a világ országainak csak 
kevesebb mint tíz százaléka tudott felzárkózni 
a világ élvonalához.

Áttekintve az érintett gazdaságokat a gazdaságok 
szerkezetében (népesség-szám, nyersanyagokkal 
való ellátottság), az állam szerepvállalásában és 
a társadalom értékrendszerében jelentősebb elté-
réseket is láthatunk. A felzárkózásnak nincs egyértelmű, minden gazdaságra alkalmazható receptje. 
Alábbi keretes írásunkban nem vállalkozunk ezen feltételek különbségeinek árnyalt bemutatására, csak 
az egyes termelési tényezők alakulásában jelentkező különbségeket elemezzük (3-17. ábra).

3‑1. keretes írás
A gazdasági felzárkózás sajátosságai a legfontosabb termelési tényezők tükrében

3‑16. ábra
A gazdasági fejlettség változása 1970 és 2011 között
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Forrás: PWT, Virág (2014).

3‑17. ábra
A termelési tényezők alakulása
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4. Magyarország növekedési kilátásai

A pénzügyi válságok jellemzően nagymértékben és tartósan visszavetik a kibocsátást. A válság következtében 
kialakuló tartósan kereslethiányos környezet, illetve a felhalmozott pénzügyi és reálgazdasági egyensúlytalansá-
gok valamennyi termelési tényező alakulására negatívan hatnak, így erodálhatják a gazdaság potenciális növe-
kedési kilátásait is. A nagy nemzetközi szervezetek által a globális gazdaságra készített előrejelzések szerint akár 
a válság előtti trend, akár a megfigyelt növekedési ütem elérésére a következő évtizedben nem számíthatunk. 

Az eltelt idő rövidsége miatt a válságnak a potenciális, vagy ami még fontosabb a fenntartható növekedésre 
gyakorolt hatásainak számszerűsítéséről egyelőre nehéz egyértelmű válaszokat találni a nemzetközi szakiro-
dalomban. Ezért Magyarország jövőbeli növekedési kilátásainak számszerűsítéséhez egy egyszerű, ám a hosz-
szabb távú növekedési kilátások elemzéséhez gyakran felhasznált modellt, Kaldor növekedési megfigyeléseit 
vettük alapul. Eszerint hosszabb időhorizonton az egy főre jutó tőke mennyisége és az egy főre jutó kibocsátás 
időben közel azonos ütemben bővül, így a tőkekibocsátás hányados lényegében változatlan. Emiatt a gazdaság 
hosszabb távú növekedését a tőke gyarapodásának üteme alakítja. Adott tőkeintenzitás és amortizációs ráta 
mellett minél magasabb a beruházási ráta, annál gyorsabb lehet a tőkeállomány és vele együtt a gazdaság 
növekedési üteme.

Ezt figyelembe véve becsléseink szerint az aktuális – egyébként a régió átlagához közelítő – beruházási rátát 
középtávon kivetítve a magyar gazdaság hosszabb távú növekedési lehetőségei 2,5 százalék körül alakulhat-
nak, ami a felzárkózási kilátásokat illetően évi kb. 1 százalékos felzárkózási ütemet jelenthet. Ennél gyorsabb 
ütemű felzárkózás csak a beruházási ráta további, tartós emelése mellett érhető el. Modelleredményeink szerint 
a 3,5–4 százalékos növekedési potenciál elérése csak a beruházási ráta legalább 25 százalékos értéke mellett 
képzelhető el.

Gyorsabb ütemű növekedés megvalósításához kívánatos tehát a beruházási ráta további emelése. Azonban 
fontos kiemelni, hogy az államháztartás által végrehajtott beruházások kivételével a beruházási ráta nem tekint-
hető olyan változónak, melyet a gazdaságpolitika közvetlenül befolyásolni képes. A növekedési potenciált emelő 
produktív beruházásokat elsősorban jövedelmezőségi megfontolások alakítják. E tekintetben előretekinteve 
az alábbi tényezők lehetnek a legfontosabbak. (1) A jelenleg érvényes feltételrendszer mellett a munkapiacon 
pontenciálisan bevonható munkaerő létszáma az évtized második felében elérheti a maximumát, amit követően 
a demográfiában várható tendenciákkal párhuzamusan csökkenni kezd. A folyamat csak a születésszám ösztön-
zésével, az általános képzettségi szint növelésével és az inaktivitásba vonulás szabályainak további szigorításával 
korrigálható. Tekintve, hogy a munkakínálat tekintetében a legnagyobb tartalékok az alacsony képzettségűek 
csoportjában található, ezért különösen fontos ezen potenciális munkavállalók szakképzettségének növelése. 
(2) A magas árrés eléréséhez magasabb technológiai szintű termelés szükséges. Ezt a magán- és állami inno-
vációs ráfordítások emelése mellett, a kis- és közép  vállalatok adaptív képességeinek (pl. új munkaszervezés, 
technológia, finanszírozási megoldások) emelése támogathatja. (3) A befektetési környezet megítélése befo-
lyással van a beruházások értékelésénél figyelembe vett kockázati felárakra. Az általános gazdasági környezet 
kiszámíthatóságának további javítása az alacsonyabb kockázati felárakon keresztül növelheti a beruházási rátát. 
(4) A kereslet alakulását tekintve a jelenlegi középtávú kivetítések a világkereskedelem válság előtti mértékéhez 
képest lassabb ütemű bővüléssel számolnak (részben a mérsékeltebb növekedés, részben a lassuló globalizáció 
eredményeként). Ezt figyelembe véve az exportszerkezetben akár a közvetlen, akár a közvetett (beszállítói) kap-
csolatokon keresztül fontos lehet olyan ágazatok és piacok felé orientálódni, amelyek relatíve dinamikusabban 
fejlődnek. A földrajzi irányultágot tekintve ilyen lehetnek a gyorsan fejlődő régiós, valamint ázsiai gazdaságok, 
míg a termékszerkezetet tekinve a válságot követően is dinamikusan bővülő exportszolgáltatások piaca.
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A beruházási ráta emelése mellett a magvalósításához szükséges források elérhetősége is fontos. A válság előtti 
időszakban a beruházásokat a hazai megtakarítások nem fedezték, így jelentős mértékű külső forrásbevonásra 
volt szükség. Megtakarítási ráta kivetítésünk szerint a visszafogottabb növekedési pálya nem igényel külső 
forrásbevonást, és e pálya mentén a fennálló külső adósságráta is dinamikusan csökkenhet, így adósságszem-
pontból is fenntarthatónak minősíthető. A dinamikusabb növekedési pálya elérhetőségéhez a megtakarítási 
ráta tartós emelkedése szükséges. Erre valamennyi belföldi jövedelemtulajdonos esetében látunk lehetőséget: 
a háztartások esetében a megtakarítástudatosság általános javítása, és a hosszú távú megtakarítási célok 
támogatása tartósan magasabb szinten stabilizálhatja a megtakarítási rátát. A hazai vállalatok esetében a ma-
gasabb hozzáadott érték elérése (pl. előrelépés a termelési láncokban, belépés a magasabb hozzáadott értékkel 
működő szegmensekbe) a saját forrásokat is emelheti. Végezetül az államháztartás esetében az elmúlt években 
jelentős mértékben és tartósan javuló egyenleg további javítása lehet indokolt. Ez utóbbi esetben, azonban 
az időzítés és az intézkedések nagyságrendjét illetően fontos figyelembe venni a mérlegkiigazítási recessziók 
1. fejezetben részletesen tárgyalt sajátosságait. Végezetül a belföldi megtakarítások elégtelensége esetén 
a külső forrásbevonást az adósság jellegű finanszírozás helyett a hosszabb távon stabilabb működőtőke alapú 
finanszírozás irányába érdemes elmozdítani.

Azelőzőrészbenfenntarthatóságiszemszögbőlkerült
bemutatásraazelmúltmásfélévtizednövekedésifo-
lyamata.Amúltnövekedési tanulságainak feltárása
utánMagyarországnövekedésikilátásainakelemzé-
séretérünkát.Ehhezavonatkozóirodalomalapján
előszörrövidenáttekintjükapénzügyiválságoknöve-

kedésregyakorolthatásait.67Eztkövetőenszámsze-
rűsítjüknövekedésikilátásainkat,kitérvearrais,hogy
akivetítettnövekedésipályákmilyenmértékbenfenn-
tarthatók,azazelkerülhető-eaválságelőttiadósság-
generálónövekedésimodellcsapdája.

67RészletesebbelemzésértlásdGábrielésMotyovszky(2013)elemzését.
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4.1. A pénzügyi válságok növekedésre gyakorolt 
hatásai

A pénzügyi válságok rövid és középtávon a terme-
lési tényezők, illetve a termelékenység alakulásán 
keresztül is befolyásolhatják a gazdaság termelési 
potenciálját (e csatornák zömének összefoglalását
lásdpl.ECFIN,2009).Ahumántőkeésmunkaerőpo-
tenciálismennyiségétastrukturálismunkanélküliség
ésazaktivitási rátaváltozása isbefolyásolhatja. így
astrukturálismunkanélküliségemelkedéséhezvezet-
het,hogyahitelezésvisszaesésenyománnőnekaz
elbocsátásokamagaslikviditásiigényűágazatokból,
miközbenamunkahelyteremtésiscsökkenakülsőfor-
rásrautaltágazatokban(GallegoésTessada,2012).
Emellettelhúzódóválságeseténatartósanállásnél-
külmaradókismereteiavulnak,tudásukésgyakorla-
tukmegkopik,amikésőbbielhelyezkedésiesélyeiket
rontja(hiszterézis),ezáltaltartósanmegemeliamun-
kanélküliségstrukturálisrátáját.Anépességaktivitása
iselsősorbanelhúzódóválságok idejéncsökkenhet.
A tartósan romló elhelyezkedési esélyek hatására
reményvesztettmunkanélküliekinaktívváválhatnak.
Emellett a válság idején hozott, munkanélkülieket
támogatóintézkedések(pl.segélyrevalójogosultság
időtartamának meghosszabbítása) is a strukturális
munkanélküliségemelkedéséhezvezethet.Azaktivitás
csökkenésétugyanakkorellensúlyozhatja,hogyaház-
tartásokromlójövedelmihelyzetükremunkakínálatuk
növelésévelreagálhatnak.

A tőkefelhalmozást több csatornán keresztül hátrál-
tatják a pénzügyi válságok.Aválságnyománnövek-
vőkockázatiprémiumokmegemelik a tőkebefekte-
tésektőlelvárthozamot,emiattnemvalósulnakmeg
akevésbé jövedelmezőberuházások.Ahitelkínálati
feltételekszigorodásaszinténkorlátozzaaberuházá-
siaktivitást.Végüla recesszióésahitelszűkemiatt
emelkednekavállalaticsődráták.Afelszámoltcégek
eszközeihosszabbidőre(vagyakárvégleg)kieshetnek
atermelésből,különösen,haacsőd-ésfelszámolási
eljárásokidőigényesek,nemeléggéhatékonyak.

végül a pénzügyi válságok a termelékenységet is 
negatívan érinthetik.Többelemzéskimutatta,hogy
amunkaerőésatőkeállományváltozásacsaktöredé-
kétképesmegmagyarázniapénzügyiválságokidején

megfigyeltkibocsátásiveszteségeknek(pl.Ohanian,
2001,SandlerisésWright,2011).Recessziók idején
először a legkevésbé hatékony cégek vonulnak ki 
a piacról, ami a megmaradó vállalatok átlagos
termelékenységi szintjét emeli. Ugyanakkor ezt
a reallokációból fakadó termelékenységnövekedést
pénzügyikrízisekidejéntöbbtényezőellensúlyozza.
Acsökkenőkockázatiétvágyúéshitelezésiképességű
pénzügyi rendszerkevésbéfinanszírozzaa termelé-
kenyebbcégekkapacitásbővítőberuházásait(lásdpl.
ziebarth,2011).Emellettválságidőszakbandrasztiku-
sannőamakrogazdaságikörnyezetbizonytalansága,
amiavállalatokatkivárásraösztönzi.ígyahatékonycé-
gekelhalasztjákkapacitásaikbővítését,amiszinténlas-
sítjaavállalatokésszektorokköztireallokációt(Bloom
ésszerzőtársai,2012).Afentiekhatásáraareallokáció
lassulásaatermelékenységcsökkenéséteredményez-
heti.Ezentúlválságidőszakbananövekvőbizonytalan-
ságésaforrásszűkemiattcsökkenhetakutatás-fej-
lesztésiaktivitás,amivisszavethetiatermelékenység
növekedését.Avállalaticsődöknövekedésévelpusztul
agazdaságszervezetitőkéje.Aszervezetitőkeater-
melésmegszervezésévelkapcsolatostudás,melynek
felhalmozásaazegyesvállalatokhozkötődik(Prescott
ésVisscher,1980).Emellettacégalkalmazottaiisfel-
halmoznakolyanmunkahely-specifikusismereteket,
amelyekelvesznekavállalatbezárásokkalésazelbo-
csátásokkal(Jovanovic,1979).

A növekedésre gyakorolt lehetséges csatornáinak 
feltárása mellett a pénzügyi válságok kibocsátás visz-
szavető és növekedést gátló hatásának mértéke is jól 
van dokumentálva.CerraésSaxena(2007)többmint
700recessziósésazaztkövetőfellendülésiidőszakát
vizsgálvaazttalálta,hogyapénzügyiválságokmásvál-
ságtípusoknálnagyobbmértékbenvetikvisszaagaz-
daságot,másrésztakilábalásfázisábanisalacsonyabb
növekedésirátákfigyelhetőkmeg.Checcettiésszerző-
társai(2009)1980-atkövetőévek40pénzügyiválságát
vizsgálvaarrajutottak,ezesetekfelébenakibocsátás
aválságelőtticsúcsárólmélypontjáigtöbbmint9száza-
lékkalesikvissza.ReinhartésRogoff(2009)szinténazt
találta,hogyapénzügyiválságokbanaGDPátlagosan
9százalékkalesikvissza2évalatt.Abiadésszerzőtársai
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(2009)aválságotkövető7éveshorizontotelemezve
aválságelőttitrendhezképestjelentőséstartós7-8
százalékoskibocsátás-visszaesésttaláltak.Apotenciális
növekedésrefókuszálvaFurceriésMourougane(2012)
becsléseszerintasúlyospénzügyiválságokátlagosanés
tartósan4százalékkalvetikvisszaapotenciáliskibocsá-
tást.Bijapur(2012)azinflációalakulásánakvizsgálatával
közvetettbizonyítékotarra,hogyapénzügyiválságok
erodáljákapotenciáliskibocsátást.

Az áttekintett irodalom eredményei egybehangzóak. 
Mindegyik a kibocsátás jelentős esését dokumentálja 
pénzügyi válságepizódokban.Aszintveszteségmellett
azonbanazislényegeskérdés,hogyapénzügyiválsá-
gokanövekedéstisvisszavetik-e.SchularickésTaylor
(2009)közel140évetátfogóvizsgálataaztmutatja,
hogy–különösenaII.világháborúutániidőszakrajel-
lemzőmódon–anövekedésütemeaválságotkövető
5évelteltévelisalacsonyabbanormálévekéhezké-
pest.CavalloésCavallo(2008)szinténaválságotkö-
vető5évesperiódusvizsgálataalapjánaztmutatjaki,
hogyakríziseknegatívnövekedésihatásaitenyhíteni
tudjaamegfelelőgazdaságpolitika, amelynagyobb
eséllyelvalósulmegottaholdemokratikusintézmé-
nyekerősek.Haltmeier(2012)aválságotkövető4évig

terjesztvekivizsgálatánakhorizontjátazttalálta,hogy
aválságotmegelőzőkétévtrendnövekedésétsem
afejlett,semafejlődőországoknemértékelavál-
ságotkövető3–4.évben.EstavãoésTsounta(2010)
Kanadapotenciálisnövekedésikilátásaitelemzikavál-
ságotkövető2évben.Benati (2012) sztochasztikus
trendbecslése a 2010-ig rendelkezésre álló adatok
alapjánaválságutánazeurozónaésazUSApoten-
ciálisnövekedésének0,9, illetve1,3százalékpontos
csökkenésétmutattaki.Furceri–Mourougane(2012)
inszignifikánsésmértékéttekintveiscsekély,mind-
össze0,1százalékpontosnövekedésiütemcsökkenést
becsültek.ECFIN(2009)becsléseiszinténnemtudtak
szignifikánsnövekedéslassulástkimutatniaválságot
követőháromévelteltével.

ApénzügyiválságGDP-növekedésregyakorolthatása-
itelemzőtanulmányokrólösszegezvemegállapítható,
hogyvizsgálatukhorizontjaaválságotkövetőpárévre
(2-7év) terjedki, így2014.évvége feléközeledve,
ezekazeredményekkevésbéirányadókamagyarnö-
vekedésiképesség felmérésére,mivelanövekedési
kilátásbecslésünka2015.évetkövetőidőszakravo-
natkozik,amimáraválságotkövetőnyolcadikévenis
túlvan.68

68AJegybank2014-2015.évekrepublikáltmakrogazdaságiprognózist,amitfelhasználunkkivetítésünkben.
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4.2. Növekedési kilátások: technikai kivetítés

A hosszabb távon elérhető növekedés számszerűsí-
téséhez Kaldor (1957) megfigyelését vesszük alapul, 
mely szerint az egy főre jutó tőke mennyisége és az 
egy főre jutó kibocsátás időben közel azonos ütem-
ben bővül, így a tőkekibocsátás-hányados hosszú 
távon lényegében változatlan.Ehányadosváltozat-
lanságaeseténakibocsátásnövekedésiütememeg
kell,hogyegyezzenatőkeállománygyarapodásának
ütemével.Ezeknekkövetkezményeazis,hogyagaz-
daságkibocsátásátvégsősoronarendelkezésreálló
tőkeállományahatározzameg.

BárKaldorlényegébenváltozatlanösszefüggéseketem-
lít,figyelemreméltó,hogyavalóságbanténylegesen
mennyireszoros,szinteegy-az-egyhezarányúkapcsolat
vanatőkeéskibocsátásszintje(4-1.ábra),illetvenö-
vekedése(4-2.ábra)között.Azutóbbiábránazlátható,
hogyazEurópaiUniótagállamainaknövekedésimintá-
zataösszhangbanállKaldorközelállandótőkeintenzitás
feltételezésével,ugyanismígazegyfőrejutókibocsátás
–különösenazújonnancsatlakozotttagállamokköré-
ben–jelentősenemelkedett,addigatőkeegységrejutó
kibocsátás,vagyisatőkeintenzitásreciprokaeközben
aligváltozott.Tehátmindatöbbmint160országtő-
keállománykibocsátásszámai,mindazeurópaiuniós
tagállamokkétévtizednyiadataimegerősítikKaldorfel-
tevéseit,ígyazalábbiakbanbemutatandószámítások
végeredményeismegalapozottnaktekinthető.

Kaldor megfigyelése alapján tehát a kibocsátás növe-
kedési üteme jó közelítéssel megegyezik a tőkeállo-
mány gyarapodásának ütemével,melyetkéttényező
alakít:egyfelőlameglévőtőkeállományelhasználó-
dása,másfelől az eszközölt beruházások nagysága.
Ezekazösszefüggésekazalábbiképletteljeleníthetők 
meg:

 
 

(1)

aholgagazdaságnövekedéséneküteme,Yakibocsá-
tás,Katőkeállományrendelkezésreállómennyisége,
бazamortizációsráta,végül Iaberuházás.Aválto-
zókelőzőidőszakiértékét–1indexjelöli.Az(1)képlet
alapjánanövekedéstegyazegybenemeliaberuhá-
zások tőkeállományhoz viszonyított aránya, illetve
csökkentiazamortizációsráta.Továbbiátalakítások-
kalés felhasználvaKaldor időbenállandótőkekibo-
csátásravonatkozómegállapításátanövekedésüteme
még kézzel foghatóbbmakrogazdaságimutatókhoz 
köthető:
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4-1. ábra
egy főre jutó kibocsátás és tőkeállomány 2005-ben 
(USA-dollár)
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Forrás: Penn World Table, Világbank, MNB.

4-2. ábra
egy főre jutó kibocsátás és tőkeintenzitás változása az 
európai unió tagállamaiban, 1995–2015
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(2)

 

aholI/Yaberuházásihányad,K/Yatőke-kibocsátáshá-
nyados,másnéventőkeintenzitás.A(2)kifejezésmég
nyilvánvalóbbáteszi,hogyközéptávonagazdaságnö-
vekedését–számottevőennemváltozótőkeintenzitás
éstechnológiaifolyamatokáltaldetermináltamortizá-
ciósrátamellett–aberuházásihányadhatározzameg.
Adotttőkeintenzitásésamortizációsrátamellettminél
magasabbaberuházásiráta,annálgyorsabbatőkeál-
lományésveleegyüttagazdaságnövekedésiüteme.

Aberuházásirátaésanövekedésösszefüggésérerá-
világítófentigondolatmenetérvényességétillusztrál-
jaegyfelőlarégióberuházásirátáinakéspotenciális
növekedésénekésidőbelialakulásais.A4–3.és4-4.
ábrákon látható,hogyapotenciális növekedésala-
kulása igenhasonlóaberuházásirátaalakulásához.
A Magyarország nélkül számított régiós adatoknál
megfigyelhető, hogy a kétezres években egészen
apénzügyiválságkitöréséigaberuházásirátákemel-
kedtek,amivelpárhuzamosanapotenciálisnöveke-
dés isgyorsult.Apénzügyiválságotkövetőenabe-
ruházásirátákaválságelőttiévekátlagosértékénél
isalacsonyabbak,hasonlóanapotenciálisnövekedés
alakulásához.Amagyarberuházásirátaéspotenciális
növekedésarégiósátlagnakmegfelelőnalakulthoz-
závetőlegesen2005-ig.UtánaMagyarországonmind
aberuházásiráta,mindapotenciálisnövekedésüte-
meleszakadtarégiósátlagtól.Azelőrejelzésihorizont
végéreugyanakkormindkétváltozókezdismétfelzár-
kózniarégióátlagához.

A régió gazdasági mutatóiban is érvényesült a beru-
házási ráta és a növekedés közti összefüggés.Azaláb-
biakbanbemutatottnövekedésipályakivetítések is
a(2)képlettelfelírtkapcsolatalapjánkerültekmegha-
tározásra.Káldormegfigyelésérealapozvaajövőbenis
változatlannakfeltételezveatőkeintenzitást,továbbá
azamortizációsrátátkiszámítottuk,hogyadottberu-
házásirátamellettmekkoranövekedésvárható.

A számítások megbízhatóságát ugyanakkor számos 
tényező befolyásolhatja.Egyrésztnemegyértelmű,
hogyagazdaságmindenkori teljesítményét illetően
melytőkejavakattartalmazómutatókrelevánsak.Egy
országtőkeállományánakjelentőshányadáttestesítik
mega lakásingatlanok, illetveaberuházásokonbe-

lülalakásberuházások.Szólnakérvekamellett,hogy
akibocsátásalakulásátelsődlegesena termelőtőke
állományabefolyásolja, ígya lakásállományésvele
együttalakásberuházásokfigyelmenkívülhagyhatók
aszámításoksorán.Szinténjelentős,ugyanakkorne-
hezenszámszerűsíthetőértéketképviselőtermőföld
mennyisége sem kerül számbavételre a számítások
során,arrahivatkozva,hogynagyságaidőbenválto-
zatlannaktekinthető.Másrésztatőkejavakreleváns
körénekrögzítésemellett isnagybizonytalansággal
állapítható meg állományuk nagysága. A tőkeállo-
mány meghatározására az úgynevezett folyamatos
újraleltározásmódszere(PIM)használatos,melynek
alkalmazásaönmagábanisbizonytalanságothordozó
feltevéseketigényelakezdetitőkeállománynagyságá-
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4-3. ábra
Beruházási ráta Magyarországon és a többi visegrádi 
országban
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4-4. ábra
Potenciális növekedés Magyarországon és a többi 
visegrádi országban
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ratovábbáatőkeelhasználódásmértékére.69Harmad-
résztatőkeállománymeghatározásánakmódszeréből
következőenazamortizációsrátamértékeisbizony-
talan.Negyedrésztatőkeintenzitásésazamortizáció
semfeltétlenülállandóidőben,ahogyKaldoriscsupán
„gyakorlatilag”tekintiidőbenváltozatlannakatőke-
intenzitást,azazaszámításoksoránelhanyagolható
mértékűnekatőkeintenzitásváltozását.

Magyarországravonatkozóantöbbforrásbóliselérhe-
tőktőkeállományiésamortizációsadatok.A4-5.áb-
ránlátható,hogyazMNBszámításaiszerintiösszesített
GDP-arányostőkeállományaválságotkövetőévekben
nagyságrendilegmegegyezikaPennWorldTableadat-
bázisszámaival,ugyanakkoraválságotmegelőzőévek-
benazMNBszámításaiatőkehányadosnövekedését
mutatják,mígaPennWorldTableszámaimérséklődést
jeleznek.70Ezutóbbikevésbétűnikplauzibilisnek,mivel
afelzárkózástöbbnyireatőkeigényességnövekedésével
jár.AzMNBlakásállománynélkülszámítotttőkehánya-
dosaugyanközelvanazEurópaiBizottságszámításaihoz
(AMECO-adatbázis),viszontezutóbbiazösszesített,te-
hátalakásberuházásokatistartalmazóberuházásada-
tokraépül,ígyalakásállománytistartalmazza.Eztfi-
gyelembevévemegállapítható,hogyazAMECO-adatok
számottevően alacsonyabb tőkehányadosra utalnak,
mintazMNBvagyaPennWorldTableszámai.

Az amortizációs ráták tekintetében is elmondható,
hogyazMNBlakásállománytisfigyelembevevőamor-
tizációskulcsahasonlóaPennWorldTableszámaihoz

(4-6.ábra).Mivelalakásállományamortizációjalas-
sabb,mintpéldáulavállalatiszektorgépállományá-
nak,ezért természetes,hogya lakásállománytnem
tartalmazótőkeamortizációjamagasabb.Elsőlátásra
meglepőnektűnhet,hogyazAMECOmagasamortizá-
cióskulcsotfeltételez.Ugyanakkorfigyelembevéve,
hogyrelatívalacsonyabbtőkehányadosthasznál,mint
azMNBvagyaPennWorldTable,végeredményben
agyorsabbamortizáció„fékezi”atőkehányadosgyors
növekedését.

összefoglalóanmindatőkeállomány,mindazamor-
tizációskulcseseténazegyeselérhetőadatforrások
némilegeltérőértékeketmutatnak,ugyanakkorakét
évtizedetátfogóvizsgálatalapjánmértékükmeglehe-
tősstabilitástmutat.

e stabilitást alapul véve a különböző adatforrások 
végponti tőkehányadosának és amortizációs rátájá-
nak, illetve beruházási hányadra vonatkozó feltevé-
sek kombinálásával a (2) képlet segítségével becsül-
hető a tőkeállomány dinamikának megfeleltethető 
növekedési képesség.71Akövetkezőkbenkételtérő
beruházásirátávalszámolóforgatókönyvetvizsgálunk
meg.AzelsőváltozatbanakivetítéshezazMNB2014.
júniusiInflációsjelentésének2015.évrevonatkozóbe-
ruházásirátaelőrejelzésétvesszükalapul,mígamá-
sodikban2015-ötkövetőévekbentovábbemelkedő
beruházásirátávalszámolunk.

4-5. ábra
gDP-arányos tőkeállomány
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Forrás: Penn World Table, Világbank, MNB.

4-6. ábra
Amortizációs ráták
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Forrás: Penn World Table, Világbank, MNB.

69Afolyamatosújraleltározásmódszerétalapulvévekészültekaszámításoknálfelhasználttőkeállomány-idősorok.LásdPula(2003).
70Mindenadatatőkeintenzitásnövekedésétmutatjaaválságotkövetően.Ennekokaatőkeintenzitásnevezőjébenszereplő,aválságbanvisszaesőGDP.
71HasonlómegközelítéstalkalmazottnövekedésiszámításokhozDarvas–Simon(1999).
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Azelső,technikaikivetítésenalapulószámításokér-
tékeléséhezmindenekelőttháromtényezőreszüksé-
gesfelhívniafigyelmet.Egyrésztazeredményekazon
afeltevésenalapulnak,hogya2015.évrevonatkozó
előrejelzettberuházásirátaváltozatlanmarad2015-
ötkövetőévekbenis.(Akövetkezőkbenbemutatásra
kerülőalternatívpályábanezenafeltevésenmódosí-
tunk.)Amennyibenaberuházásokdinamikájakevésbé
mérséklődik2015-ötkövetőenésaberuházási ráta
magasabblesz,akkoranövekedésiképességiskedve-
zőbbenalakulhata4-1.táblázatbanközöltnél.Ugyan-
akkorkockázatothordoz,hogyazállamiberuházások
volumenétmagasantartják2015-igazEurópaiUnió
2007–2013-asévekrebiztosítotthétévesköltségve-
tésébőlfinanszírozhatóprojektek.Tekintveazuniós
pénzekfarnehézfelhasználásátvalószínűsíthető,hogy
átlagosan a2015.évinélalacsonyabbleszazállamház-
tartásuniósforrásokbólfedezettberuházása.

Másrésztateljesberuházásirátátfelhasználószámí-
tásoknemképesekfigyelembevenniaberuházások
összetételét.Anövekedésiképességszempontjábólvi-
szontaberuházásokösszetételenemközömbös.Mint
ahogyazta4-7.és4-8.ábrákismutatják,általábanna-
gyobbnövekedésiképességeteredményeznekagép-
beruházások,mintazépületberuházások.Részben
ugyanezenokmiattavállalatiberuházásokajövőbeli
kibocsátásalakulásaszempontjábólmeghatározóbbak,
mintpéldáulaháztartásoklakásberuházásai.Aberu-
házásokösszetételétbemutató4-9.ábraalapjánmeg-
állapítható,hogyvárhatóanaGDP-arányosvállalati
beruházás2015-remeghaladjaaválságotmegelőző
évekátlagát,szembenalakásberuházásokalakulásá-
val.ígybára2015-reprognosztizáltteljesberuházási
hányadnemériel2000–2007.évekátlagát,ugyan-
akkoravállalatiberuházásoknagyobbhányadamiatt
összetételenövekedésikilátásokszempontjábólked-

vezőnekítélhető.Ebbőlkövetkezőenateljesberuhá-
zásihányadotfigyelembevevőértékekalulbecsültnek 
tekinthetők.

Harmadrésztbár a tőkehányadosok időben csekély
mértékben változtak, mégis az egyes adatforrások
eltérő irányú mozgásokat mutattak a válság előtt.
AzAMECOésaPennWorldTableáltalközölthányadok
enyhéncsökkentek,mígazMNBszámításaikismérték-
bennövekedtek.Aválságbanmindenadatforrássze-
rintavisszaesőGDPhatásáramegemelkedtekatőke-
hányadosok.Azonban2009–2015időszakotvizsgálva
atőkehányadosokmindenadatforrásszerintstabilak
maradtak.

4-7. ábra
építményberuházások kapcsolata a növekedéssel
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Forrás: Eurostat.

4-8. ábra
gépberuházások kapcsolata a növekedéssel
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Forrás: Eurostat.

4-1. táblázat
A magyar gazdaság középtávú növekedési képessége
(technikai kivetítés)

Beruházási 
ráta

tőke- 
hányados

Amorti- 
zációs ráta

Növekedés

MNBTeljes 19,8%1 3,18 4,4% 1,9%

MNBLakás 
nélkül

17,1%2 2,08 5,8% 2,7%

PennWorld 
Tables

19,8%1 3,21 4,9% 1,4%

AMECO 19,8%1 2,20 7,6% 1,5%

1 2015. évre vonatkozó teljes beruházási ráta előrejelzése.
2 2015. évre vonatkozó lakásberuházások nélküli beruházási ráta elő-
rejelzése.
Forrás: AMECO, Penn World Tables, MNB Inflációs jelentés 2014. június
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Bár a számítások által meghatározott növekedési
sávtágnaktekinthető,afentimegfontolásokalapján
aberuházásokszerkezetétfigyelmenkívülhagyóteljes
beruházáséstőkeállományadatokonalapulószámí-
tásokvélhetőlegalulbecslikanövekedésiképességet.
ezt figyelembe véve a magyar gazdaság középtávú 
növekedési képessége változatlan, 20 százalékot kö-
zelítő beruházási rátát feltételezve 1,9–2,7 százalék 
közötti értékre becsülhető.

4-9. ábra
Beruházási ráták az egyes szektorokban
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4.3. hogyan érhető el egy dinamikusabb 
növekedési pálya?

Aberuházásirátaésanövekedéselőzőrészbenbemu-
tatottkapcsolataalapjánkézenfekvőaztismegvizsgál-
ni,hogyaberuházásirátamegváltozásahogyanhat
anövekedésre,illetveazalappályánáldinamikusabb
növekedésipályánakmilyenberuházásigényevan.

Aberuházásirátamegváltozásánaknövekedésihatá-
sánakszámszerűsítéséhezisméta(2)képletbőlindu-
lunkki,amelybőlmeghatározhatóaberuházásiráta
megváltozásánaknövekedésihatása:

(3)

Afenti(3)közelítésalapjánanövekedésitöbbletalap-
vetőenatőkehányadostólfügg.Minélnagyobbatő-
kehányados,annálkisebbanövekedésitöbblet.Afor-
dítottkapcsolatokaaz,hogyaberuházásokvalójában
kétféle célt szolgálnak. Egyrészt az elhasználódott
tőkeállománypótlását,másrésztatőkeállománynö-
velését.Adottberuházásmellettnagyobbtőkearány
eseténazelhasználódásmiattipótlástöbbberuházást
szívfel,ígykevesebbmaradatőkeállománygazdaság
bővülésétbiztosítónövekedésre.

A4-2.táblázatalapján1százalékpontosberuházásirá-
taemelkedés0,4–0,6százalékpontosnövekedésiütem
gyorsulásteredményez.Azígymeghatározottnöve-
kedésitöbbletmértékehasonlóazEurópaiBizottság
számításaibólleszűrhetőnagyságrendhez.AzEurópai

Unió tagállamainakberuházási rátáinakéspotenci-
álisnövekedésszámainakösszevetésébőlazállapít-
hatómeg,hogyaberuházási ráta1százalékpontos
csökkenéseapotenciálisnövekedésütemétátlagosan
0,3–0,4százalékponttalcsökkenti(4-10.ábra).72

Aberuházásirátaemeléserévénelérhetőnövekedési
ütemgyorsulásgazdaságpolitikaireceptjeáltalános.
ígyRay(1998)fejlesztésgazdaságtanikönyvébenmeg-
állapítja,hogy„aberuházásokonésamegtakarításo-
konalapszikagazdaságinövekedésmindenmodellje”.
EhhezhasonlóanTodaroésSmith (2002)gazdasági
fejlődésrőlírtkönyvébenúgyfogalmaz,hogy„abe-
ruházásoknöveléseszükségesagazdaságifellendülé-
séhez”.Nemzetköziszervezetekissokszortesznekeh-
hezhasonlóértelműmegállapításokat.„Alegfrissebb
tapasztalatokkiemelikanemzetimegtakarításokés
beruházásokközpontiszerepétagazdaságinövekedés
serkentésében”(BIS,1996).„Beruházásirátátnöve-
lőpolitikákkritikusfontosságúakanövekedésiütem

Δg ≈ Δ I
Y
÷ K
Y

4-2. táblázat
1 százalékpontos beruházásiráta-növekmény által 
eredményezett növekedési többlet

Növekedés

MNBTeljes 0,35%

MNBLakásnélkül 0,55%

PennWorldTables 0,35%

AMECO 0,53%

Forrás: MNB-számítás.

4-10. ábra
Beruházási ráta és a növekedés változása 2015-re 2000–
2008 átlagához képest 
(százalékpont)

Potenciális növekedés változása (2000–2008 átlag 2015-höz képest)

Beruházási ráta változás (2000–2008 átlag 2015-höz képest) 

–7 

–6 

–5 

–4 

–3 

–2 

–1 

0 

1 

–12 –10 –8 –6 –4 –2 0 2 4 

DE DK 

EL 

ES 

FR 

IE 

IT AT 

PT 
HU 

LV 

SK 

SI 

CY 

MT 
BE BE 

LU 

NL 

FI 

SE 

UK 

CZ 
EE LT 

PL 

HR 

Forrás: AMECO, MNB.

72Anagyobbmértékűhatásakkorszámszerűsíthető,haapotenciálisnövekedésváltozásateljesegészébenaberuházásirátamegváltozásához
kötődik(nincskonstansaregresszióban).Akisebbmértékűhatásmellettaberuházásirátákmegváltozásántúlközel0,9százalékpontosáltalá-
nosnövekedéslassulásadódik(konstansértékearegresszióban).
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ésafoglalkoztatásemeléséhez”(ILO,1996).„További
beruházásokaválasz–vagylegalábbisrészbenavá-
lasz–agazdaságiéstársadalompolitikaiproblémákra”
(ENSz,1996).Latin-Amerikaesetében„amegtakarítási
ésberuházási ráták8százalékpontosemelkedése2
százalékponttalemelnémegazévesnövekedésiüte-
meket”(Világbank,1996).Továbbálegfrissebbmagyar
országtanulmányábanazOECD(2014a)megállapítja:
„anövekedésipotenciáltazalacsonyberuházásokfog-
jákvissza”.

Aberuházásirátaemelésétajánlógazdaságpolitikai
javaslatokszellemébenatechnikaikivetítésbenalkal-
mazottmegközelítéstfelhasználvaazismeghatároz-
ható,hogymilyennövekedésiütemlenneelérhető,ha
amagyargazdaságberuházásirátájaismétaharmadik
évezredelsőéveibenmutatottszintjéreemelkedne.
A 4-3. táblázat alapján egy 25 százalékot elérő be-
ruházási ráta mellett a növekedés üteme 4 százalék 
közelébe gyorsulhatna.

Az eredmények bemutatása mellett szükséges kitérni 
arra is, hogy a beruházási ráta bár szorosan összekap-
csolódik a gazdasági növekedéssel, mégsem tekinthe-
tő olyan változónak, melyet a gazdaságpolitika köz-
vetlenül befolyásolni képes.Ezalólkivételtképeznek
azállamháztartásáltalvégrehajtottberuházások,me-
lyekalakulásáraagazdaságpolitikaértelemszerűenköz-
vetlenhatássalbír.Azállamháztartásáltalvégrehajtott 
infrastrukturális, intézményi beruházások biztosít-
jákagazdaságvérkeringéséhezszükségeshálózato-
kat, hozzájárulnak a közigazgatás működőképessé-
géhez,ahumántőkegyarapításához,atársadalom,
így a munkavállalók egészségének megőrzéséhez.
ugyanakkor ezek a beruházások önmagukban nem 
teremtik meg a hosszú távú növekedéshez szüksé-
ges termelőkapacitásokat, így a növekedés szüksé-

ges, de nem elégséges tényezői. Bárazállamháztartás
beruházásainak optimális mértékét nehéz megbe-
csülni,atúlságosanintenzívállamiberuházásokazzal
aveszéllyel járnak,hogykihasználatlankapacitások
jöhetnek létre,miközbenaberuházásokra fordított
összegeknélesetlegkevésbétudérvényesülniaköltség- 
hatékonyság.

A háztartások beruházásainak túlnyomó részét az in-
gatlan-beruházások képezik, míg kisebbik részét az 
agrárgazdasági gép jellegű beruházások.Ezelőbbiek
alakhatásiigényekkielégítésbennélkülözhetetlenek,
ugyanakkoraközvetlenkonjunktúrakeresletihatásu-
kontúlközéptávonérdembennememelikagazdaság
kibocsátásiképességét.Azutóbbiakviszonthozzájá-
rulhatnakazagrárgazdaságtermelékenységénekjaví-
tásához,ígyatermelésipotenciálemelkedéséhez.E
gépjellegűberuházásokat–aszámottevőtámogatási
forrásokmellett – jövedelmezőségi megfontolások
alakítják.Minéljobbmegtérülésselkecsegtetaberu-
házás,annálnagyobbleszazirántavalókereslet.

A vállalatok beruházási döntései mögött leegysze-
rűsítve szintén egy olyan értékelési folyamat áll, 
amelyben a projekt megvalósítása esetén várható 
bevétel és költségek jelenértékeit vetik össze. Ez
alapjánannálinkábbérdemesebbleszberuházni,mi-
nélinkábbkedvezőekabevételikilátások,azazmagas
árrésmellettmagasakeresletnövekedésénekdina-
mikája.Amagasárréseléréséhezmagastechnológiai
szintű termelés szükséges, folyamatos innovációval
hatékonymunkaszervezéssel. A kereslet alakulását
tekintvea jelenlegikivetítésekavilágkereskedelem
válságelőttimértékéhezképestlassabbüteműbővü-
lésselszámolnak.Hasonlóanabelsőkeresletalakulása
isvisszafogottamérlegalkalmazkodásikényszerésaz
óvatosságimegfontolásokmiatt.Etényezőkretekintet-
telfontoslehetolyanágazatokéspiacokfelétörténő
orientáció,amelyekdinamikusanfejlődnek.Aföldrajzi
irányultságszerintilyenekarégióésázsiagazdaságai,
mígtermékszerkezetvonatkozásábanaválságotköve-
tőenisdinamikusanbővülőexportszolgáltatásokpiaca.
Azalacsonyköltségekszinténberuházásösztönzőek.
Aberuházásiárszintversenyképességemellettfontos
amegfelelőenképzettmunkaerőrendelkezésreállása,
illetvealkalmazásánakköltségei.Ezekentúlavállalko-
zásbarátüzletikörnyezet,akiszámíthatóságjárulhat
hozzáaberuházásokélénküléséhezazáltal,hogyaje-
lenértékszámításhozhasználtimplicitdiszkontténye-
zőbenfoglaltkockázatielemeketmérséklik.

Amagánszektorberuházásidöntéseitazonbanaszűk
értelembenvettjövedelmezőségiszempontokontúl

4-3. táblázat
A magyar gazdaság középtávú növekedési képessége  
25 százalékos beruházási ráta mellett

Beruházási 
ráta

tőke- 
hányados

Amorti- 
zációs ráta

Növekedés

MNBTeljes 25,0% 3,18 4,4% 3,7%

MNBLakás 
nélkül

20,0% 2,08 5,8% 4,3%

PennWorld 
Tables

25,0% 3,21 4,9% 3,2%

AMECO 25,0% 2,20 7,6% 4,2%
1 2015. évre vonatkozó teljes beruházási ráta előrejelzése.
2 2015. évre vonatkozó lakásberuházások nélküli beruházási ráta elő-
rejelzése.
Forrás: AMECO, Penn World Tables, MNB-számítások.
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egyébmegfontolásokisalakítják.így fontos például, 
hogy milyen mennyiségű és minőségű munkaerő áll 
rendelkezésre a beruházott javak működtetésére. 
Avárhatódemográfiafolyamatokattekintvemegál-
lapítható,hogyazelkövetkezőmásfélévtizedbenaz
aktívkorú,15–74évközötti,népességgyorsulóütem-
benfogyatkoznifog(4-11.ábra).Az elmúlt években 
e kedvezőtlen demográfiai folyamatot a kormányzati 
intézkedések következtében számottevő emelkedő 
akitivtási ráta túlkompenzálta, így az aktívak száma 
gyarapodni tudott. Azonban további aktivitás ösz-
tönző intézkedés nélkül az aktuális évtized második 
felétől ismét a demográfia folyamatok dominálhatják 
az aktívak számának elkövetkező évtizedben várható 
alakulását.

Mivelazelmúltévekkedvezőelmozdulásaellenére
amagyar aktivitási ráta nemzetközi összevetésben
továbbra is alacsony (az Európai Unió tagállamai
közülaharmadik legalacsonyabb), ígyamunkapiac
– főkéntazalacsonyvégzettségűek,éskisebbmér-
tékbenafiatalok,nyugdíjelőttállókésaközépkorú
nőkkörében–potenciálisankiaknázható tartaléko-
kat rejt.Ugyanakkoraválságkitöréseóta felerősö-
dőmigrációmegfordításaisnövelhetimunkakínálati 
tartalékainkat.

A rendelkezésreállómunkaerőmennyiségemellett
minőségeismeghatározó.Afelsőfokúvégzettséggel
rendelkezőkarányaazOECDátlagátóljelenlegiselma-
rad(OECD,2014b),amiakadályalehetatechnológiai
tudásátvételnek(NelsonésPhelps,1966),illetvekor-
látozhatjaagazdaságinnovációsképességétis(Romer,
1990).Afelsőfokúvégzettségmellett–aPISA-tesztek

eredményeialapján–azáltalánoskészségekelsajátí-
tásaisérdemihatássallehetanövekedésiképességre
(HanuschekésKimko,2000).Etényezőkmiattafizi-
kai javakmellettahumántőkébevaló invesztíció is
lényegeselemafelzárkózásmegvalósulásához(4-13.
ábra).Amagyarországihumán tőkegyarapításához
aráfordításoknövelésemellett,azoktatásminőségi
mutatóinak–mindafelsőoktatás,mindaszakképzé-
sekesetében–apiaci igényekhezvalóközelítése is
hozzájárulhat.

4-11. ábra
Az aktív korú népesség és az aktívak száma
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Forrás: KSH, MNB.

4-12. ábra
Aktivitási ráta képzettségi szintek szerint 
(2012)
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Forrás: Eurostat.

4-13. ábra
iskolázottság és a fejlettség kapcsolata
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Megjegyzés: Iskolában töltött évek átlaga a 40-64 éves korú népes-
ségben (2000), egy főre jutó GDP vásárlóerőparitáson (USD, 2012).
Forrás: Cohen és Soto (2007), Penn World Table, MNB.
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A megvalósult beruházások termelékenységnövelő 
hatásának lehető legteljesebb kiaknázásához a kép-
zett humán tőke biztosítása mellett folyamatos in-
novációra is szükség van.Azinnovációsképesség,és
a kutatás-fejlesztésekre fordítottkiadásokegyaránt
a fejlettség meghatározói (4-14. ábra). Magyaror-
szág GDP arányában alig többmint egy százalékot
fordítkutatásiésfejlesztésicélokraszembenazEu-
rópaiUnióbanátlagoskét-,vagyazinnovatívnémet
ésskandinávállamokháromszázalékosvagyafeletti
kiadásaival.Azinnovációskészséggelpárhuzamosan
a vállalkozások adaptív képességeinek erősödése –
példáulamunkaszervezési,technológiai,finanszírozási
megoldásokterénisalegjobbnemzetközigyakorlat
átvétele–szinténhozzájárulhatatermelékenyebbé 
váláshoz.

egy további tényező lehet a beruházási döntések 
meghozatalakor az általános üzleti környezet megíté-
lése.Hazánkegyensúlyimutatóinakszámottevőjavulá-

sa,azinflációtartóscsökkenéseésastabilanalacsony
hozamkörnyezethozzájárultazüzletitervekszempont-
jábólfontostervezhetőségjavulásához.Azáltalános
gazdaságiés intézményifeltételrendszertovábbi ja-
vítása,aversenyképességibesorolásunkjavulásaaz
alacsonyabbkockázatifelárakonésabefektetőibiza-
lomjavulásánkeresztülnövelhetiaberuházásirátát. 
(4-15.ábra).

Afenttárgyaltmódonaberuházásidöntésekmögött
összetettszempontokhúzódnakmeg,ésszámosolyan
tényezővan,melyaberuházásoksikerében,azazaz
országhosszabbtávúnövekedésébenközrejátszanak.
Emiattadinamikusfelzárkózásipályaeléréseszüksé-
gesberuházásirátákelérésétaberuházásidöntéseket
befolyásolótényezőkegyüttesalakításával,többgaz-
daságpolitikaiterületsikeresösszehangolásávallehet
előmozdítani.

4-14. ábra
Kutatás-fejlesztésre fordított kiadások aránya és 
a fejlettség kapcsolata
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Megjegyzés: K+F kiadások (GDP százalékában, 2011), egy főre jutó 
GDP vásárlóerőparitáson (USD, 2012).
Forrás: Eurostat, Penn World Table, MNB.

4-15. ábra
global competitiveness index és a fejlettség kapcsolata
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Forrás: World Economic Forum, Penn World Table.
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4.4. Mindezt miből finanszírozhatjuk – 
finanszírozás és fenntarthatóság

A válság előtti növekedési modell tárgyalásánál be-
mutattuk, hogy a gyors hitelbővüléssel és ezzel pár-
huzamosan a külső egyensúly megbomlásával járó 
növekedési modell fenntarthatatlannak bizonyult. 
ígykézenfekvőaztmegvizsgálni,hogyanövekedési
kivetítésekhordoznak-e,illetvemilyenmértékbenfi-
nanszírozásiszempontbólfenntarthatóságikockázatot.

Avizsgálathozabbólanemzetiszámlaazonosságból
indultunkki,amelyszerintakülsőfinanszírozásiké-
pesség a bruttó megtakarítások és a beruházások
különbségévelegyezikmeg.Visszatekintveaválság
előttiévekremegállapítható,hogyaszektorokbrut-
tó megtakarításai messze nem fedezték az egyéb-
kéntsemmagasberuházásokat(4-16.ábra).Emiatt
1995–2008átlagábanéventeaGDPközel7százalé-
kánakmegfelelőkülsőfinanszírozási igény jelentke-
zett. A válság utáni mérlegalkalmazkodások ered-
ményekéntabruttómegtakarításokésberuházások
egyenlegemegfordult egyre nagyobb GDP-arányos
finanszírozásiképességetteremtve.AzMNBelőrejel-
zéseszerint2015-igaGDP-arányosfinanszírozásiké-
pesség6–7százalékkörülalakulhat.Akülsőegyenleg
nagymértékűjavulásatöbbtényezőeredője.Egyaránt
szerepevoltbenneabelsőkeresletcsökkenésének

ésamegtakarításokemelkedésének.Ezutóbbifolya-
matot az államháztartási fegyelemmegerősödése, 
ahiányalacsonyszintenvalóstabilizálás,azEU-sforrá-
soknövekvőmértékűfelhasználása,illetveavállalatok
bruttómegtakarításainaknövekedésemagyarázza.

AzMNBelőrejelzésihorizontjántúlratechnikaikivetí-
téstkészítettünkabruttómegtakarításokalakulására.
Ebbenazttételezzükfel,hogyavállalatokésaháztar-
tásokbruttómegtakarításaifokozatosanvisszaállnak
a2000–2008-asidőszakiátlagukra.Ezaháztartások
esetébena2015-reelőrejelzettbruttómegtakarítá-
si rátapártizedszázalékpontosemelkedését jelenti,
mígavállalatokesetébenezközel7százalékpontos
mértéketjelent.Ezutóbbijelentősmértékűcsökke-
nés,ugyanakkoravállalatok jelenlegimagasbruttó
megtakarítási rátája amérlegkiigazítási kényszerrel
magyarázható.Azállamháztartásesetébena2014.évi
konvergenciaprogrammalösszhangbanazttételeztük
fel(NGM,2014),hogyaköltségvetésegyenlegefoko-
zatosanelériaközéptávúhiánycélt(MTO),amiaGDP
1,7%-a.Emellettközéptávonazállamháztartásberu-
házásirátájaa2000–2008-asidőszakátlagánakmegfe-
lelőenalakul(GDP3,8%-a),ígyaszektorfinanszírozási
képességeaGDP2,1%-akörülalakul.

Azilymódonkészítettmegtakarításkivetéstösszevet-
veakétnövekedésipályaváltozatberuházásigényével,
megállapítható, hogy a technikai kivetítésen alapuló
növekedésipályamenténazországkülsőfinanszírozási
szempontbólközelsemlegespozíciótmutathatfel,míg
adinamikusnövekedésipályamenténkülsőfinanszíro-
zásiigényjelentkezhet.Akülsőadósságavisszafogottabb
növekedésipályamenténgyorsütembentovábbmér-
séklődhet,mígadinamikusnövekedésipályán–szintén
határozottcsökkenésmellett–2018-ra50százalékköze-
lébeapadhataGDP-arányoskülsőadósság,azonbanaz
aztkövetőidőszakbankismértékbenemelkedhet.

Azegyespályákfenntarthatóságánakmegítéléséhez
LaneésMilesi-Ferretti(2004)megközelítésealkalmaz-
ható.Eszerintakkorfenntarthatóegykülsőegyensú-
lyipálya,hanemjárakülsőadósságemelkedésével.
E szempont szerint a visszafogottnövekedési pálya

4-16. ábra
Bruttó megtakarítási és beruházási ráták
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nagyvalószínűséggelfenntartható,mígadinamikus
növekedésipályafenntarthatóságátmegszilárdítaná
amegtakarításirátáktovábbi,tartósemelkedése.

Szektorokattekintvemegállapítható,hogyagazdaság-
politikaavállalatokésháztartásokmegtakarításidönté-
seitközvetetten,mígazállamháztartásmegtakarítását
közvetlenülisképesalakítani.Avállalatiszektormegta-
karításaitelsősorbanjövedelmezőségükalakulásabefo-
lyásolhatja.Jövedelmezőségükemelkedéséhezhozzájá-
rulhattermelékenységükjavulása,azexportnemzetközi
összevetésbenalacsonyhazaihozzáadottrészéneknö-
velése,magasabbhozzáadottértékűágazatokfeléfor-
dulás,anemzetköziversenyképességettovábbjavító
üzletikörnyezetésadórendszer.Aháztartásokmegta-
karításiképességérehatnakademográfiaifolyamatok.
Azidőskorifüggőségirátaemelkedésévelcsökkenatár-
sadalommegtakarításiképessége(Modigliani,1970),
ugyanakkorajövedelememelkedésenöveliazt(Loayza
ésszerzőtársai,2000).Hasonlóanapénzügyimélyü-
lés is hozzájárulhat aháztartásokmegtakarításainak
emelkedéséhez(Bandieraésszerzőtársai,2000)külö-
nösenabbanazesetben,haezapénzügyitudatosság
növekedéséveljár(Lusardi,2008).Afelsorolttényezők
mellettvannakolyanok is,amelyekátmenetileghat-
nakamegtakarításirátára,ígyhosszabbtávúkilátások
szempontjábólkevésbéirányadóak.Ilyentényezőlehet
aválság,amelyazóvatosságimegtakarításokatösztö-
nözte.Modyés szerzőtársai (2012)becslései szerint
a2007–2009közöttmegfigyelhetőmegtakarításiráta
emelkedéskétötödeaválságmiattióvatosságimegta-
karításokszámlájáraírható.Ugyanakkoramennyiben
egytársadalomnaktöbbválságtapasztalatavan,akkor
az–mintaztAizenmanésNoy(2013)a20.századnagy-
mértékűvisszaeséseitvizsgálvakimutatta–,tartósanis
emelhetiaháztartásokmegtakarításirátáját.

A gazdaságpolitika az aggregált megtakarítási rátát 
közvetlenül, az államháztartás megtakarításain ke-
resztül képes alakítani. Egyrészt örvendetes, hogy
mígaválságelőttaköltségvetésbruttómegtakarítása
nagymértékbennegatívvolt,addigafiskálisfegyelem
megerősödésével,ahiány3százalékalattitartásávalaz
utóbbiévekbenmárpozitívaszektorbruttómegtaka-
rítása,érdembenhozzájárulvaazországkülsőegyen-
súlyánakhelyreállításához.Másrésztközéptávon,össz-
hangbanaStabilitásiésNövekedésiPaktummal–mint
ahogyazakormányaKonvergenciaProgramjábanis
bemutatta(NGM,2014)–azelérendőköltségvetési
hiánymértéke1,7százalék.Ajelenlegi3százalékalatti
hiányhozképestazelérendő1,7százalékoshiánytehát

mindenképptovábbimegtakarítástöbbleteteredmé-
nyez.A dinamikus növekedési pályához szükséges 
magas beruházási ráta belső megtakarításokkal való 
fedezéséhez, ezzel a növekedési pálya fenntartható-
ságának megerősítéséhez azonban megfontolandó 
lehet az államháztartási egyenleg további javítása. 
összevetveugyanisaMagyarországraérvénybenlévő
középtávúköltségvetésiegyenlegcélt (MTO)azEu-
rópaiUniótöbbitagállamaivalmegállapítható,hogy
amagyarhiánycélalegkevésbérestriktív.73

Adinamikusnövekedésipályamegvalósulásához,il-
letveazahhozszükségesforrásokmegteremtéséhez
aJegybankishozzájárulhat.Az árstabilitás biztosítása 
és a hiteles monetáris politika hosszabb távon is ala-
csonyabb reálhozamokat eredményezhet.Etényezők
ösztönzőleghathatnakaberuházásokra.A pénzügyi 
kultúra fejlesztése révén a háztartások pénzügyi tu-
datossága, öngondoskodási célú megtakarításai is 
növelhetők. A pénzügyi szektor forrásgyűjtő-alloká-
ló képességének makroprudenciális felügyelete és 
erősítése hozzájárulhat a megtakarítások produktív 
projektekbe való hatékony csatornázásához.

Anövekedésipályákfenntarthatóságánakkulcsténye-
zője,hogyaberuházásokforrásaibiztosítvalegyenek.
Amennyiben a hazai források kiegészítésére lenne
szükség, akkor azt célszerű közvetlen működőtőke
bevonásávalfedezni,mivelegyébtípusúkülsőforrá-
sokhozképesteformábanbiztosíthatóapénzügyihan-
gulatváltozásokralegkevésbéérzékenyfedezet,amely
egyben hozzájárulhat az ország tőkeállományának,
technológia fejlettségénekgyarapodásáhozésezen
keresztülagazdaságnövekedéséhez.

4-17. ábra
Középtávú költségvetési egyenleg cél
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Forrás: Európai Bizottság.

73Amennyibenamagyarköltségvetésegyenlegeisegyensúlybakerülne,akkor–mindenegyébváltozatlanságamellett–adinamikuspályamen-
téniselkerülhetőlenneakülsőadósságemelkedése.
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5. Kiemelt témák

5.1. Megtakarítások hatása a gazdasági 
növekedésre: mi változott a válság óta?

Amegtakarításokésagazdaságinövekedésiközötti
kapcsolataközgazdaságtanegyik legtöbbetvizsgált
területe.A legtöbb elméleti megközelítés és a nem-
zetközi adatok alapján, hosszú távon pozitív kapcsolat 
mutatható ki a gazdasági fejlődés és a megtakarítá-
sok között,ámakapcsolaterősségétésazokságivi-
szonyirányátilletőenjelentőskülönbségeketláthatunk
akülönbözőmegközelítésekközött(5-1.ábra).Ezen
megközelítésekkövetkeztetéseiazaktuálismakrogaz-
daságikörnyezettelösszhangbansokszoridőbenisvál-
toztak.Azaktuálisgazdaságiválságújbólakutatások
központjábaállítottaamegtakarításokésgazdasági
növekedéskapcsolatánakelemzését.

elsősorban a fejlett országokban a beruházási és meg-
takarítási ráta és ezzel összefüggésben a globális gDP-
növekedés üteme az elmúlt évtizedekben csökkenő 
tendenciát mutatott.Ezzelszembenafeltörekvőés
közepesenfejlettországokbanazemelkedettaberuhá-
zásihányad,erősnövekedéstgenerálva.Ezenidőszak-
banaberuházásiésmegtakarításitendenciákatmeg-
határozómélyebbokok,illetvefolyamatokérdemben
átalakultak.Aválságotmegelőzőenaberuházásokés
akonjunktúraciklusokviszonyaalapjántendenciájában
agyengébbenfejletttérségekfinanszíroztákafejlett
országokat, ami alapján a gazdasági növekedés és
abelföldimegtakarításokközöttikapcsolatjelentősen
megváltozhatott.

Azendogénésneoklasszikusnövekedésiirányzatater-
melésilehetőségek,azazakínálatoldalárólvizsgálja
akérdést,ésadottnakvesziamegfelelőkeresletren-
delkezésreállását,vagyisadottmegtakarításihányad
mellettaszükségesberuházásikeresletmindigrendel-
kezésreáll.AKeyneseredetigondolataihozvisszanyú-
lópost-keynesinövekedéselméletviszontazaggregát
keresletéskínálatközöttikényesegyensúlykialaku-
lásánakmódjárahelyeziahangsúlyt,ésatermelési
lehetőségekkelcsakmellékesenfoglalkozik.Keynes és 
a nevével fémjelzett közgazdasági irányzat egyik leg-

nagyobb vívmánya a beruházások mögötti motivációs 
tényezők életszerűbb megközelítése,melyakamatláb
mellettelsődlegesszerepetszánavállalkozóiprofitvá-
rakozásoknakis,ugyanakkoramegtakarításiszándék
okaitsemkizárólagosanakamatlábravezetivissza.Ez
amegközelítésátértékeliaklasszikusközgazdaságtan
azonmechanizmusát,amelyaberuházás-megtakarí-
tás,ésezáltalakereslet-kínálategyensúlyátautoma-
tikusanbiztosítottaagazdaságban.

Kiemelt témánkban amegtakarítások és gazdasági
növekedéskapcsolatáttárgyalólegfontosabbelméle-
teket,illetveaválságótaezenterületenbekövetkezett
legfontosabbváltozásokattekintjükátröviden.

5.1.1. A gyOrs NöveKeDés A MAgAs 
MegtAKArítási rátA OKA vAgy 
KövetKezMéNye?

A megtakarítások és a növekedés közötti hosszú távú 
pozitív kapcsolat egyik korai empirikus bizonyítékát 
houthakker és Modigliani szolgáltatta (houthakker 
[1961, 1965], Modig liani [1970]). interpretációjuk-
ban alapvetően a gazdasági növekedés az aggregált 
jövedelmek emelkedése mentén hat pozitívan a meg-
takarításokra.Aszerzőkáltalhasználtún.életciklus-
modellekbenagyorsabbgazdaságinövekedésemeli
azaggregáltmegtakarításokat,mivelagazdaságinö-
vekedés nagyobbmértékbennöveli a fiatalabb ge-
nerációkmegtakarításait,mintamilyenütembenaz
idősebbgenerációkfelélikmeglévőtartalékaikat.így
azaggregáltmegtakarításirátabárhosszútávonfüg-
getlenazaggregáltjövedelemszintjétől,rövidtávon
szoroskapcsolatbanállanépességésazegyfőreeső
jövedelemnövekedésiütemével.

hasonló eredményeket mutatottak carrol és Weil 
(1994). Az általuk alkalmazott un. „habit-modellek-
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ben” a gyorsabb gazdasági növekedés emeli a megta-
karításokat, mivel a háztartások csak lassan igazítják 
fogyasztási szintjüket az emelkedő jövedelemszint-
jükhöz.Amennyibenaháztartásokjelenlegifogyasz-
tásidöntéseibenszerepetjátszikmúltbelifogyasztási
szintjükis,akkorajövedelmikilátásokjavulásatöbblet
megtakarításokfelhalmozásáteredményezirövidtá-
von,hogyegyesetlegesjövőbelijövedelemcsökkenés
miattnekelljentúlságosancsökkenteniamáregyszer
elértfogyasztásiszínvonalukat.

A megtakarítások és a növekedés kapcsolatát ér-
demben torzíthatják a pénzügyi szektorban jelen 
lévő frikciók is.Azalacsonypénzügyifejlettségiské-
pesemelniamakroszintűmegtakarításokat.Elsőként
a fejletlenpénzügyi rendszercsökkentiahitelfelvé-
teli lehetőségeketés ahiányos vagyhatékonytalan
pénzügyi közvetítés pedig mérsékli a beruházások
rugalmasságát a termelékenység növekedése ese-
tén.Afolyófizetésimérlegetisvizsgálómodellekben
apénzügyilegfejletlenországokbangyorsgazdasági
növekedéseseténezenokokgyakran jelentősfolyó
fizetésimérleg-többletet halmoznak fel. A fejletlen
bankrendszer a belföldi megtakarításokat külföldi
eszközök felé tereli, így pedig folyó fizetésimérleg-
többlet keletkezik. A fejletlen pénzügyi rendszer
egy másik következménye, amennyiben együtt jár
a szociális ellátás hiányával, hogy a gazdasági sze-
repelőket a jövőbeli negatív jövedelemi sokkok ki-
védése érdekében óvatossági megtakarításokra 
ösztönözheti.

A megtakarítások gazdasági növekedésre gyakorolt 
hatásainak vizsgálatában a beruházások elemzésének 
van központi szerepe.Ennekoka,hogyamakroszintű
megtakarításokképezhetikaberuházásokfinanszírozá-
sánakforrását,melyrévénbővíthetőekakapacitások,
fejleszthetőatechnológiaésígynövelhetőagazdaság
kibocsátása.zártgazdaságos,neoklasszikusnövekedé-
simodellekben(Solow-Swan[1956],Ramsey[1928])
amegtakarítási ráta exogénnövekedésemagasabb
gazdasági növekedést eredményez,mivel amegta-
karításirátaemelkedéseadotttőkeállománymellett
magasabbberuházásiszintet, ígypedignagyobbki-
bocsátásteredményez.Ugyanakkorkisnyitottgazda-
ságokbanezazokságikapcsolatnemszükségszerű,
sőtnegatívkorrelációiselképzelhető.Ennekoka,hogy
aháztartásokfogyasztás-simításaeseténamagasjövő-
belinövekedéstalacsonymegtakarításnakésakülföld
felévalóeladósodáselőzimeg,ígyazadottidőszak
megtakarításanegatívankorrelála jövőbelinöveke-
déssel.

Anyitottgazdaságokkalfoglalkozómakroökonómiában
az egyik legtöbbet kutatott anomália a „Feldstein-
Horioka rejtély” (Feldstein, Horioka, [1980]).A két 
szerző azt a közgazdasági intuíciót vizsgálta, hogy 
tökéletes nemzetközi tőke mobilitás esetén a belföl-
di megtakarításoknak a globálisan legvonzóbb beru-
házási és megtérülési lehetőségeket kell követnie és 
így nem kell együttmozgást mutatnia a belföldi beru-
házásokkal.A„Feldstein-Horiokarejtéllyel”foglalkozó
kutatásoktöbbségeidőbenrobosztusnakértékeliaz
összefüggést,báramegtakarításokésaberuházások
közöttikorrelációidővelmérséklődött,mindafejlett,
mindpedigafejlődőországokesetébenis.

A megtakarítások és a gazdasági növekedés közöt-
ti oksági kapcsolat és az említett F–h-puzzle egyik 
lehetséges magyarázata a belföldi vállalati szféra 
hazai piacokra és intézményekre való túlzott fóku-
száltságából ered, amit a szakirodalom az ún. „home 
bias” jelenségként nevezett el.Enneklényege,hogy
a makroszintű megtakarításokban a vállalati meg-
takarításoknak van nagy jelentősége és a belföldi
vállalatok az intézményimeghatározók és a kocká-
zatok miatt nagyobb arányban otthon „szeretnek”
ésmernekbefektetni. Empirikuseredményekalap-
jánazegyesországokméretétésnyitottságát isfi-
gyelembevévevalóbanalacsonya tőkemobilitása.
Atőkemobilitásánakalacsonyfokastrukturális fak-
torokhoz (az információhiány, befektetők kockázat-
kerülési hajlandósága, jogi környezet eltérései) is 
köthető.

5-1. ábra
Gazadsági növekedés és megtakarítási ráták alakulása 
(1960–2013, 5 éves átlagok)

y = 0,0792x + 2,4949 
 R2= 0,0922 
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Forrás: WDI.
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A háztartási szektor elmúlt évtizedekben látott fo-
kozódó eladósodása miatt a makroszintű megtaka-
rítások egyre nagyobb részét a vállalati szféra meg-
takarításai adják, amit elsősorban jövedelmezőségük 
alakulása befolyásol.Avállalatokazonbanarealizált
magasprofitot,főkéntstabilkeresletikilátásokhiányá-
bannemmindenesetbentudjákteljesmértékbenújra
befektetni,ígypedigtúlzottmegtakarítás(savingsglut)
jön létre.EztazálláspontotosztottaBenBernanke,
azamerikaiFed leköszöntelnöke.Mások–például
RaghuramRajan–szerintazonbanazigazikihívásab-
bóladódik,hogykevésajóljövedelmezőbefektetés
(investment shortage). Amennyiben a munkajöve-
delmeklemaradnakatőkejövedelmekmögött,akkor
mindenképpenfölöstőkeképződik,sezapénzügyi
szektorintézmény-hálózatábankeringveamegtérülés
érdekébenhajlandóaztakárfogyasztáshitelezéséreis
felhasználni.ígyelőtérbekerültajövőbenijövedelmek
terhéretörténőfogyasztás,melymagábafoglaljaala-
kásépítéstis.Azelmúltévtizedektapasztalataiszerint
egyesállamoktúlzottmértékben ismegtámogatták
a lakásépítkezést, vagy legalább is hagyták a jelzá-
logüzletágatkedvezményesenfejlődni,amivégülaz
ingatlanpiacésafogyasztástúlhevülésétokozta,ami
végülhozzájárultapénzügyiésreálgazdaságiválság
kialakulásához.

Afentielméletekmindreálgazdaságioldalróligyekez-
tekmegragadniamegtakarítás,aberuházásésanöve-
kedéskapcsolatát.Emegközelítésbenareálértelem-
benfelfogottmegtakarításokkínálatánaknövekedése
csökkentiareálkamatot,amivégeredménybenelvezet
areálberuházásokélénküléséhez.Areálkamatotitt
ajelenbeliés(beruházásokonkeresztülmegvalósuló)
jövőbeli többlet fogyasztásközöttiátváltásáraként,
azaz időpreferenciaként értelmezik. ezen várt ha-
tásmechanizmussal szemben a válságot követően 
a megnövekedett megtakarítások egyelőre látható-
an nem eredményezték a beruházások automatikus 
növekedését még historikusan példátlanul alacsony 
kamatszint mellett sem.Aválságutánimérlegalkal-
mazkodásokeredményekéntabruttómegtakarítások
ésberuházásokegyenlegemegfordultegyrenagyobb
GDP-arányosfinanszírozásiképességetteremtve.ezen 
megfigyelések összhangban lehetnek a monetáris 
megközelítés állításaival, miszerint a megtakarítá-
sok és beruházások közötti kapcsolat megfordulhat: 
a bankrendszer nem az előzetesen összegyűjtött reál 
megtakarításokat hitelezi ki, hanem adott esetben 
a hitelnyújtással képes nominális vásárlóerőt terem-
teni, ami egyidejűleg nominális betétként jelenik 
meg a bankok mérlegében.Ahitelekfelvevőielköl-
tikavásárlóerőt,ésasokberuházási,fogyasztásiés

megtakarításitranzakcióeredményekéntamegvaló-
sulóaggregáltkibocsátásonésinflációnkeresztülaz
újvásárlóerőegyrészevégülmakrogazdaságiszinten
reál-megtakarítássáválik (lásdpl.BorioésDisyatat,
2011ésMcLeayetal.2014).ígyamakroszintűmeg-
takarításnemelőfeltételeaberuházásoknak,hanem
reziduálisanalkalmazkodikaberuházásikereslethez.
Ebbenaszemléletbenfeltételezhető,hogytipikusan
vannak kihasználatlan kapacitások, melyek hitellel
mozgásbahozhatóak.Ezzelszembenaneoklasszikus
elméletszerintmindenerőforrásmárkivanhasználva
ésígyaberuházástazteszilehetővé,haafogyasztás
egy részét feladva, reálmegtakarításokat képeznek
és ezt adják kölcsön beruházási célokra. Más szó-
val,amegtakarításokésberuházásokegyezésenem
egyensúlyifeltétel,hanempusztánutólagosszámviteli
azonosság.

Afőkülönbségakétmegközelítésközöttaz,hogyaz
utóbbimegközelítésfigyelembeveszi,sőtközéppontba
állítjaazt,hogyazegyénimegtakarításiésberuházási
döntésekközöttakapcsolatotazaggregáltkeresletés
ezenkeresztülamakrogazdaságiaktivitásszintjeköz-
vetíti.Ahagyományosmegközelítésettőlaközvetítés-
tőlelvonatkoztat,ésúgytekintiezeketadöntéseket,
mintegyreprezentatívszereplőegyénidöntéseit,ahol
amakrogazdaságiközvetítés,azaggregáltkeresletnem
játsziklényegesszerepetvagyautomatikusanvégbe-
megy.A neoklasszikus szemléletben a gazdaságban 
eszközölt beruházások hatékonysága adottnak te-
kinthető,hiszenatökéletesversenyszükségszerűen
hatékonyberuházásiprojektekfinanszírozását teszi
lehetővé.A másik megközelítésben azonban a beru-
házási aktivitás hatékonysága a fenntartható gazda-
sági növekedés szempontjából fontos,hiszenatúlzott
mértékűrosszberuházásiprojekteknemtudjákbizto-
sítaniamegtérülésenkeresztülaszükségesjövedelmi
folyamatokat,amiazadósságokfelhalmozódásamiatt
törékenypénzügyipozícióteredményezhet.

Az aktuális válság utáni helyzetben a monetáris meg-
közelítés relevanciája nőhetett.Agazdaságiszereplők
megtakarításaikszokásosnálnagyobbhányadáttartják
likvideszközökben.Ennekoka,hogynagybizonytalan-
ságmellettaszereplőkazelérhetőkamatoknáljobban
értékelik az azonnali fizetőképességet, a likviditást,
ezérta jövedelmüknagyobbrészét likvid formában
tartjákváratlankiadásaikra,kényszerűvagyoneladások
ellenibiztosítékként(Tily,2012).Vagyisamegtakarítá-
sokésaberuházásokközöttiközvetítésbennemcsak
azidőpreferenciakéntfelfogottkamatjátszikszerepet,
hanemmonetárismotívumokis,amitKeyneslikvidi-
táspreferenciánaknevezett.A likviditás irántiprefe-
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renciahozzájárulabiztonságos,illetvelikvideszközök
kamatánakcsökkenéséhez.Másfelőlazonbanagazda-
ságiszereplőkeladósodottsága,valamintajövőbeliki-
látásokkalkapcsolatosbizonytalanságafogyasztásiés
beruházásikeresletetisvisszafogja,ezáltalazalacsony
kamatokkalegyüttazaggregáltkeresletésamakro-
szintűkibocsátásistartósangyengelehet.

5.1.2. A MegtAKArításOK 
JeleNtősége Az egyes 
gAzDAságOK NöveKeDési 
strAtégiáJábAN

Amegtakarításokésgazdaságinövekedéskapcsolatát
feldolgozószakirodalomáttekintésétkövetőenröviden
elemezzük,hogyazelmúltközelfélévszázadbanhosz-
szabb-rövidebbideigfelzárkózópályánmozgógazda-
ságokesetébenmilyenmegtakarításiprofiltfigyelhet-
tünkmeg.

A gyorsan növekvő ázsiai gazdaságok esetében több-
nyire rendkívül magas megtakarítási hányadot figyel-
hetünk meg.Amagasmegtakarításokhoz–agazdaság
ésajövedelmekgyorsbővülésemellett–érdemben
hozzájárulajóllétiellátórendszerekhiányaésa90-es
évekfeltörekvőpiaciválságainakköszönhetőenerős
megtakarításimotívumok. Bár amagasmegtakarí-
tásihányadnemzetköziösszevetésbenmagasberu-
házási hányadokkal párosulnak, ám a régió jellem-
zőenmég ígymegtakarítási többlettel rendelkezik.
A kevésbé fejlett európai gazdaságok esetében az 
elmúlt évtizedekben a megtakarítások jellemzően 
a beruházási ráta alatt alakultak, így a beruházások 
finanszírozásában az egyre nyitottabbá váló tőkepi-
acokon a külső források is megjelentek.Azalacso-
nyabbmegtakarításihányadokatországonkénteltérő
mértékben,detöbbnyireagyorseladósodástmutató
háztartások és az alkalmankénthosszabb időperió-
dusonkeresztülistúlköltekezőköltségvetésipolitika
kettőseokozta.Végezetülérdemeslehetmegvizsgálni
agyakranerősebbtőkekorlátokmellettműködődél-
amerikaiésdél-afrikaigazdaságokhelyzetét.Esetük-
benazalacsonyabbmegtakarításiráta,alacsonyabb
beruházási teljesítménnyel párosult. Magyarország
elmúltévtizedestapasztalataileginkábbafejlődőeu-
rópaigazdaságok„modelljéhez”állközel(5-2.ábra).

Amennyibenanövekedésiteljesítményeketamegta-
karítási ésberuházási teljesítményekkel együttesen
értékeljek,akkorakövetkezőerősebbállításokatte-
hetjük:(1) a tartósan magasabb növekedési teljesít-

mény és a megtakarítási ráta között nincs egyértelmű 
megfeleltetés. Több évtizeden keresztül jelentkező
felzárkózásipályamagasabb(dél-keletázsiaimodell)
és alacsonyabbmegtakarítási ráta (fejlődő európai
gazdaságokmodellje)mellettiselérhető.Agazdasági
növekedéselsősorbanazeszközöltberuházásokmeny-
nyiségénekésazokhatékonyságának(produktivitásá-
nak)függvénye;(2) a magasabb megtakarítási ráta 
nagyobb valószínűséggel párosul több beruházással 
és végeredményben stabilabb felzárkózási pályával; 
(3) a külső forrásokra intenzíven alapozó felzárkózá-
si pályák időben nagyobb volatilitást mutatnak, sőt 
idővel ki is fulladhatnak.Ezenkockázatokvalószínű-
ségekülönösenabbanazesetbennövekszik,hakülső
forrásoknagyaránybannem-produktívberuházásokat
és fogyasztástfinanszíroznak; (4) az alacsony belső 
megtakarítások és az effektív tőkekorlátok együtte-
sen a beruházási ráta csökkenésével és a felzárkózás 
megakadásával és visszafordulásával párosulhatnak.

5.1.3. KONKlúzió

összességében megállapíthatjuk, hogy a feldolgozott 
elméletek és nemzetközi adatok alapján a hosszú 
távú gazdasági növekedés és a megtakarítások kö-
zötti pozitív kapcsolat jelentkezhet.Azonbanennek
erősségét és az okság kapcsolat irányát illetően az
eredményekmársokkalmegosztottabbak.Aválság,
illetveazaztkövetőkilábalásiperiódustapasztalatai
felerősítettékakorábbiévekbenamegtakarításokés
aberuházásokexantekapcsolatátfeltételezőérvelé-
sekkelszembenikritikákat.Azún.monetárismegkö-

5-2. ábra
Beruházások és megtakarítások alakulása 
(1980–2009 átlag)
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zelítésszerintnemisfeltétlenülszükségesexantereál
megtakarításaberuházásokfinanszírozásához,mivel
a nominálismegtakarítások endogénmódon alkal-
mazkodnakaberuházásikereslethez.Összességében 
a kihasználatlan kapacitások megléte és a gazdasá-
got érő sokkok iránya határozhatja meg a gazdasági 
növekedés és belföldi megtakarítások közötti oksági 
viszonyt.

érdemes lehet megemlíteni, hogy ezen vita túlmutat-
hat az elméleti makroökonómiai értelmezés keretein, 
hisz alapvetően befolyásolhatja a pénzügyi közvetí-
tés jövőbeni megítélését.Mígakorábbimegközelíté-
sekbenapénzügyiközvetítőrendszernekaközvetítő
funkciója (megtakarításokgyűjtéseésabbólhitelek
kihelyezése)dominált,aholabevonhatóforrásokje-

lenthettekkorlátotahitel-kihelyezésekszámára.Addig
amonetárisértelmezésszerintapénzügyiközvetítők
kínálatioldalonendogénmódonreagálhatnakanö-
vekedési kilátásokésaberuházási igényekmegvál-
tozására.

Az elmúlt közel fél évtized felzárkózási tapasztalatai 
ugyanakkor arra is felhívják a figyelmet, hogy több 
évtizeden átívelő felzárkózási pályát a magasabb 
belső megtakarításokkal rendelkező gazdaságok 
nagyobb valószínűséggel értek el,miközbenazerős
külsőforrás-bevonás–különösenhanem-produktív
felhasználásiránybaáramlik–megemelhetiafelzár-
kózásipályavolatilitását.Ezutóbbiesetbenastabilabb
felzárkózásipályaelérésébenfelértékelődhetaszabá-
lyozóhatóságokszerepe.
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5.2. A növekedés regionális jellemzői

A makroszinten megfigyelt növekedési folyamatok
jelentősheterogenitásttakarhatnakelakáraterületi,
akárakülönbözőtársadalmiésvállalaticsoportokkö-
zöttifejlődésiadatoktekintetében.Azilyendimenziók-
banjelentkezőegyensúlytalanságokakáranövekedési
pályadinamikájátisalááshatják.Magyarország eseté-
ben a gazdasági teljesítmény és fejlettség az ország 
relatív kis mérete ellenére is jelentős területi különb-
ségeket mutat.A2008-asválsághozvezetőfolyama-
tok,illetveazaztkövetőmérlegkiigazításiperiódusaz
egyesrégiókhelyzetételtérőmértékbenérintették.

A gazdasági aktivitás területi eloszlása nem csupán 
a nemzetgazdasági folyamatok következménye,ha-
nemagazdaságtérszerkezete,ésáltalábanazország
társadalmi-gazdaságiésműszakitérszerkezeteisbefo-
lyásoljaamakroszintűgazdaságiteljesítményt,gyor-
síthatjaazt,vagyéppenannakkorlátjáváisválhat,pl.
a közlekedési hálózat, a településhálózat eloszlása,
aberuházásokésegyébbeavatkozásokterületiössz-
hangjarévén.74Azalábbiakbananövekedésitrendek,
elsősorbanaGDP, részbena foglalkoztatásalakulá-
sának legfontosabb területi jellemzőit tekintjük át,
hangsúlythelyezvealegutóbbiévtizedfolyamataira.
Aterületiadatokidőbenelhúzódóelérhetőségemiatt
a2013-tóldinamizálódómakroszintűnövekedésterü-
letivonatkozásait,területibontásúGDPésberuházási
adatokhiányábanmégnemtudjukértékelni.75

5.2.1. gAzDAsági térszerKezet és 
eltérő térségi FeJlőDési PályáK

A2004-esEU-scsatlakozásunkótaelteltidőszakegy
olyan sajátos, történelmileg determinált gazdasági 
térszerkezeti örökséggel indulhatott, amely a volt
szocialistaországoknagyrészévelrokon,ésazelmúlt
10évbencsakmérsékeltenrendeződöttát.Apiacgaz-
daságravalóátállás,apiaci liberalizációéseurópai
uniósintegrációnkrévénaterületifejlődésbenismind 

meghatározóbbá vált a külföldi működőtőke szerepe,
amely elsősorban a fővárost és szűkebb környezetét, 
valamint a Nyugat-Dunántúlt és Közép-Dunántúlt vet-
te célba,illetveapiacialapúberuházásokáltalábanis
településméretszempontjábólmindinkábbanagyvá-
rosoktérségeinektelephelyeitpreferálták.Agazdasági
súlyátvesztőmezőgazdaságmeghatározótérségeinek
– főképpazAlföldön–gazdasági szerepecsökkent,
mígalegtöbbún.„szocialistaiparvidék”válságamáig
hatófejlődésigondotjelent,elsősorbanBorsod-Abaúj-
zemplén,Nógrád,Baranyamegyékkorábbinehézipari
térségeiben.

Mindennekkövetkezménye,hogya kilencvenes évek 
közepétől majdnem folyamatosan nőttek az országon 
belüli területi egyenlőtlenségek, létrehozva a fővá-
ros és a vidék, illetve a keleti és a nyugati országrész 
közötti magas fejlettségei különbségeket,ésajelen-
tősebbvárosnélkülitérségekáltalánosleszakadását.
A differenciálódás töretlenül folytatódott európai 
uniós csatlakozásunk után is,egészen2010-ig,ami-
kortólBudapestországonbelüligazdaságisúlya,ha
kismértékbenis,demérséklődött.Afővárosagglome-
rációjátmagábafoglalóPestmegyepedig–bár2007-
igúgytűnta fővároshozkapcsolódódinamikustér-
séggéválik–2008ótanemcsakabszolútértelemben,
hanemamegyékközöttirangsorbanisegyreinkább
leszakad.ABudapestiagglomerációszuburbanizációt
eredményezőintenzívlakásépítési„boom”-jábanavál-
ságelőttiévekbenadevizahitelezéselterjedésénekis
nagyszerepevolt,ígyazabbóleredőfeszültségekis
halmozottansújtjákatérséget.

Ugyanakkora2009-esgazdaságivisszaesésleginkább
amagasfejlettségűNyugat-DunántúltésKözép-Du-
nántúlt érintette a válság nyomán. Ezzel együtt is
2012-benanépesség24%-átadóháromlegfejlettebb
régió,Közép-Magyarország,Nyugat-DunántúlésKö-
zép-DunántúladtaamegtermeltGDPkétharmadát,
mígaterülethezköthetőkülföldiműködőtőke89%-a
erégiókbanszékelővállalkozásokbanműködött.

74Ld.LengyelI2013.
75(AKSH2012-ig,azEUROSTAT2011-igpublikáltaterületiGDPadatait).
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76Azegyesországokbelsőegyenlőtlenségeinekösszevetésecsakkorlátozottanértelmezhetőazeltérőstatisztikaibeosztásokbólésországmére-
tekbőladódóan.

5-3. ábra
régiók egy főre jutó bruttó hazai terméke 2011-ben és a tagországok növekedési dinamikája*
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* A regionális GDP adatok 2011-ig érhetők el az adatok lekérésének időpontjában (2014. október).
Forrás: Eurostat.

Az eu28 átlagához viszonyítva, és főképpMagyar-
országkisméretéhezképesta belső területi különb-
ségek hazánkban továbbra is különösen nagyok. 
AhasonlóutatbejártVisegrádiországokés főképp
Romániabelsőegyenlőtlenségeihezképestazonban
ahazaiegyenlőtlenségekmárnemannyiraerőtelje-
sek76(5-3.és5-4.ábra).Azországonbelüligazdasági
fejlettségikülönbségekfokozódásatipikuskísérőjelen-
ségeapiacgazdaságiátállásnak,majdazEurópaiUnió-
hozvalóintegrációnakavoltkeletiblokkországaiban.

Míg az eu-csatlakozás óta az ország gazdasága mérsé-
kelt felzárkózási tendenciát mutatott–2011-igama-
gyarfajlagosGDPazEUátlagábannégyszázalékponttal
javult,elérveannak67%-osszintjét–addig régióinkat 
tekintve azt látjuk, hogy az országos érték területi-
leg erősen eltérő pályákat takar.Ahétrégiónkközül
Közép-Magyarországerőteljesen,Nyugat-Dunántúlki-
sebbmértékbenjavítottapozícióját,ugyanakkorötré-
giónk7–8hellyelhátrébbkerültafajlagosbruttóhazai
kibocsátásuniósrangsorában(5-1.táblázat).AzEU28
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átlagáhozviszonyítvavalamennyirégiónkmélypontja
2007-reesett.

A hazai területfejlesztési politika ésacsatlakozástól
jelentősebbnagyságrendbenmegnyílóeurópai uniós 
források hatása a területi fejlődés kiegyensúlyozot-
tabbá tételére csekély maradt,legalábbis2010-igen-
nekeredményeinemmutatkoztakmeg.Báraterületi
felzárkózásszempontjamegjelentaforrásfelhasználás
stratégiáibanésprogramjaibanéselindultaktérségi

alapú programok (regionális operatív programok),
avalóságbanafejlesztésiforrásokjelentősrészénél
mégisafejlettebbtérségekvállalkozásaiésszerveze-
teitudtaknagyobbmértékben–adöntőenpályázati
rendszerbenallokált–forrásokhozhozzájutni.A terü-
leti alapú regionális operatív programok,bárjelentős
eredményeketértekelpl.atelepülésekfejlesztésében,
ésáltalábanagyorsforrásabszorpcióban,többnyire
nemtudtákkellőenkamatoztatniazegyesrégiókel-
térősajátosságaihozvalóigazodáslehetőségét(amiaz
egyikfőelőnyüklettvolna),uniformizáltakmaradtak,
ésjellemzően nem tudtak a térségek gazdasági fej-
lődését érdemben elindító fejlesztéseket megvalósí-
tani.Mindehhezkapcsolódottastrukturálisalapokon
belülagazdaságfejlesztésrededikáltforrásokalacsony
arányaisahazaioperatívprogramokban.Acsatlakozás
ótamegvalósultközlekedési,elsősorbangyorsforgalmi
útfejlesztéseksemhoztákaremélt,átütőgazdasági
hasznotavidékitérségekben.Nemérhetőtettenpél-
dáulajelentősentovábbfejlesztettM3,M6autópályán
elérhetőhátrányoshelyzetűtérségek(Baranya,Bor-
sod-Abaúj-zemplén,HajdúBiharmegyék)gazdasági
dinamizálódása,sőtaBudapest-centrikusnagyinfra-
struktúra-fejlesztésekafővárostérségénekagglome-
rációselőnyeitfokozhattákavidékkelszembenis.

5.2.2. Megtörhet A regiONális 
POlArizáció treNDJe

A térségek közötti differenciálódás eu-csatlakozás 
óta töretlen folyamata –amelykorábbanmár,2000
és2003közöttátmenetilegmegtorpant–a2008–2009-
esgazdaságiválságotkövetőenismétmegállni látszik, 
sőt egyes években térségek közötti kiegyenlítődési di-
namika is érvényesült(5-5.ábra).A2012-igelérhető
területiGDP-ésberuházásiadatokalapjána területi 
különbségek csökkenése mögött azonban még nem 
elsősorban a leszakadó régiók dinamikus felzárkó-
zása látszik–bárennek isvannakbizonyos jelei,pl.
előbbBács-Kiskun,majdazészak-alföldi,azonbelülis
aJász-Nagykun-Szolnokmegyeiberuházásokfelfutása
–,hanem inkább a legfejlettebbek megtorpanása, visz-
szaesése áll.Akülönbözőmértékbenmindenmegyét
érintőgazdaságiválságugyanis leginkábbalegfejlet-
tebbmegyéketvetettevissza,amelyekbenakülföldi
működőtőkealegmagasabbarányúvolt,éskibocsátá-
sukleginkábbkivolttéveakülsőkeresletgyorsválto-
zásának,valamintanagyaránybanhitelezésbőlmegva-
lósítottlakosságifogyasztásiésberuházásikeresletnek.

5-4. ábra
A gDP országon belüli területi koncentrációváltozása 
a terjedelem alapján, 2004 és 2011 között
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Megjegyzés: Adott ország legfejlettebb és legfejletlenebb NUTS2 szin-
tű régiója egy főre eső GDP értékének hányadosa, ország csoportok-
ban azok súlyozatlan átlaga. A tengerentúli régiók és az egy régiós 
államok nem kerültek figyelembevételre.
Forrás: Eurostat.

5-1. táblázat
A magyar régiók pozíciója az eu28 274 régiójának 
sorrendjében az egy főre jutó gDP alapján 
(2011)

régió 2004 2011

gDP/fő 
PPs eu28 

= 100

rangszám gDP/fő 
PPs eu28 

= 100

rangszám

Közép-Magyarország 101 124 110 79

Nyugat-Dunántúl 65 225 68 218

Közép-Dunántúl 60 233 59 241

Dél-Dunántúl 45 251 45 259

Dél-Alföld 44 252 44 260

észak-Alföld 41 256 43 263

észak-Magyarország 41 257 40 265

Forrás: Eurostat.
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Azországosan2006–2007-benstagnáló,majd2008és
2012közöttmintegyötödével77szűkülőberuházások 
térbelimegoszlásatekintetébensajátosátrendeződés
zajlottle,amelybizonyos,aterületikiegyenlítődésle-
hetőségéthordozójegyeketismutatott.Aszámotte-
vőenvisszaesőfővárost2012-reGyőr-Moson-Sopron
ésVasmegyeismegelőzte,deKomárom-Esztergom
ismegközelítetteazegyfőrejutóértéktekintetében.
Jász-Nagykun-Szolnok megye is messze megelőzte
a2008-banmégharmadikFejért,deTolnaésHeves
megyéketis,melyek3–4évvelkorábbanaberuházá-
soknyerteseivoltak.78

Ameghatározóankülföldiműködőtőkénalapulógaz-
daságúnyugat-ésközép-dunántúlimegyék(Győr-Mo-
son-Sopron,Vas,Komárom-Esztergom,Fejér)ugyan-
akkornemcsakkedvezőhelyzetbenvannak,hanem
egyúttalsérülékenyebbekis,agyakrankevésszámú
nagyvállalattólvalófüggésükmiatt,amitaválságban
egy-egygyártermelésénekkiesésétkövetőentapasz-
taltjelentőshelyivisszaesésükistükrözött.

Amennyibenanövekedésésapotenciálisnövekedés
térbeliszerkezetétpróbáljukmegragadni,akkoraztlát-
hatjuk, hogy az északnyugati országrész és a főváros 
dinamikus zónája délkeleti irányban egyfajta növe-
kedési tengelyként folytatódhat KecskemétenátSze-
gedésCsongrádmegyefelé.EztegyébkéntCsongrád
megye2008-ótarelatívebiztatóberuházásiadataiis

előrevetítik.Eztazészaknyugat–délkeletiirányúten-
gelytszigetszerűenegészítkiDebrecenHajdú-Bihar
megyével.

elsősorban az északkeleti országrész és a Dél-Dunán-
túl azok a területek, melyek erőforrásai gazdasági ak-
tivizálásának hiánya a nemzetgazdasági növekedést 
is korlátozhatja.Anagyvárosikoncentrációtrendjeés
aterhesnehézipariörökségegyaránttartósansújtja
az alacsony szintenurbanizáltNógrádmegyét, ami
fővárosközelielhelyezkedéseellenéreegyreinkább
leszakadazországösszestöbbimegyéjétőlazegyfőre
jutóGDPalapján.(5-6.és5-7.ábra)Ugyanakkorab-
ban,hogyfoglalkoztatásimutatóiazelmúltévekben
látványosanjavultak,látszik,hogyaközfoglalkoztatás
hatásain kívül Budapest közelségéből is profitálhat
atérség.Máraanagynyersanyagigényű„szocialista”
nehézipartérségeiközülTatabányatérségeésáltalá-
banKomárom-Esztergommegyetudottválságántúl-
lépvedinamikusanfejlődni,köszönhetőenmegerősö-
dőföldrajzihelyzetének(M1,Bécs–Budapesttengely)
ésabeáramlókülföldiműködőtőkének.

5-5. ábra
A gDP megyék szintjén mért területi egyenlőtlenségének 
alakulása a hoover index alapján
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Megjegyzés: Az index a GDP területi eloszlásának eltérését méri 
a lakónépesség területi eloszlásához képest. Értékkészlete: 1-100  
(1 = nincsen területi különbség). Módszertan ld. Nemes Nagy (2009).
Forrás: KSH-adatok alapján MNB-számítás.

5-6. ábra
A megyék és budapest növekedési pályája az egy főre 
jutó GDP alapján
(ezer Ft, 2012-es áron)
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Forrás: KSH.

77összehasonlítóáronmérve.
78A2013másodiknegyedéveótaegyredinamikusabbannövekvőberuházásokrólmégnemállnakrendelkezésreterületiadatok.
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5-7. ábra
Az egy főre jutó gDP a megyékben, és az eu-átlaghoz viszonyított aránya a Nuts 2 régiókban 
(vásárlóerő-paritáson számítva)
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1232,9–1871,11232,9–1871,11232,9–1871,1
1871,2–2346,01871,2–2346,01871,2–2346,0
2346,1–3441,52346,1–3441,52346,1–3441,5
6144,56144,56144,5

A NUTS 2 régió egy főre jutó
vásárlóerő-paritáson mért GDP-je
az EU átlagában (2011)
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Forrás: KSH, Eurostat.

79Atelepülésibruttóhozzáadottértékekforrása:TeIR

A2014másodikfélévéigterületilegismérhetőfog-
lalkoztatás helyzete különösen markáns regionális 
tagoltságot mutat (5-8.ábra).Azországközépsőés
északnyugatitérségeinekmagasfoglalkoztatottságával
szembenazészakkeletiországrészésaDél-Dunántúl
térségeimégmindigjelentősfoglalkoztatásikihívás-
salszembesülnek.Míg2006-tól2010-igegykivétel-
lelmindenmegyébennőttamunkanélküliség,addig
a 2011-től bekövetkező foglalkoztatási fordulat szinte 
minden megyében javulást eredményezett. A növek-
vő foglalkoztatás a regionális tagolódást lényegesen 
nem módosította, azonban az egyes megyék relatív 
helyzetében jelentős átrendeződéseket hozott.Azel-
múltévtizedszintemindenévébenGyőr-Moson-Sop-
ronmegyébenalegalacsonyabbamunkanélküliség,
melyet2014-benKomárom,majdVasmegyekövet.
A 2006-banmégmásodik helyezett főváros relatív
pozíciója2011ótaazévrőlévre(összesenháromszá-
zalékponttal) csökkenőmunkanélküliségellenére is
gyengült,hiszen2014-benmárötmegyeiskedvezőbb
munkanélküliségimutatókkalrendelkezik.Aválságkö-
vetkeztében2006-tól2010-igalegnagyobbmérték-
benNógrád,Veszprém,zala,Baranya,Borsod-Abaúj-
zemplénésSzabolcs-Szatmár-Beregmegyébennőtt
amunkanélküliség, addig a kilábalási periódusban,
alegnagyobbmértékben,tízszázalékponttal,Nógrád

megyébencsökkentamutató,amelyígya2011-ben
mégutolsóhelyérőlazországosátlagközelébekerült.
AfejlettebbVasésVeszprémmegyébenishatszáza-
lékpontotmeghaladóvoltajavulás,mígBács-Kiskun,
HevesésHajdú-Biharmegyékbenazelmúltéveknem
hoztakszámottevőjavulástafoglalkoztatásban.Oly-
annyira,hogyezutóbbimáraamásodiklegrosszabb
munkanélküliségi mutatóval rendelkező megyénk
lett,Szabolcs-Szatmár-Beregután,amiavizsgálttíz
évbenmajdnemmindigalegrosszabbhelyénszere-
peltarangsornaka2010ótabekövetkezettmérsékelt
(2,5százalékpont)javulásellenéreis(5-8.ábra).Eköz-
bena leginkábbprosperáló térségekbennemritkán
munkaerőhiányisjelentkezik.Anépességfogyásaés
öregedéseidővelegyretöbbtérségbenvezethetmun-
kaerőhiányhoz,rövidesenpedigamagyarnövekedés
egyikfőgátjáváisválhat.

Magyarországon is érvényesülő globális trend, hogy 
a gazdasági teljesítmény, főképp a nagyobb hozzá-
adott értékű termelés és az innováció a nagyobb 
városokban koncentrálódik. 2012-ben Budapesten
abruttóhozzáadott79értéktöbbmintfelekoncentrá-
lódott,mígazittélőnépességarányacsupán18%volt.
Ugyanakkorahét,százezerfőnélnépesebbvidékivá-
rosnépességarányáhozközeli12százalékot,aszáz-és
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ötvenezerközöttinépességszámúközépvárosokpedig
közel18százalékotképviselnekabruttóhozzáadott
értékből.Mégnagyobbazinnovációvalösszefüggés-
benállóK+Fkapacitásokésráfordításokbudapestiés
nagyvárosi koncentrációja. A települések gazdasági
súlya80alapjánastabilanazelsőkéthelyenállóBu-
dapestetésGyőrt2011-benadinamikusanfeltörek-
vőSzombathelykövette–amely1998-banmégcsak
tizedik,2005-benötödikvolt–majdasorbanutána
következikBudaörs,DebrecenésSzékesfehérvár.Aleg-
jelentősebbsúlyvesztésPécsetjellemzi,amely1992-
benméganegyedik2005-benanyolcadiklegnagyobb
gazdaságisúlyútelepülésvolt,2011-repedigkikerült
azelsőtízvárosközül.

5.2.3. KONKlúzióK

Magyarországonésatöbbihasonlófejlődésű,első-
sorbanvisegrádiországban,azországonbelüliterületi
egyenlőtlenségeknövekedésitrendjeszorosanössze-
kapcsolódikapiacgazdaságravalóátállás,ésagazda-
sági integrációfolyamatával.Aterületikülönbségek
növekedésénekkilencvenesévekótaszintefolyama-
tosanérvényesülő–2000–2003közöttátmenetileg
megálló – trendje az EU-csatlakozás után folytató-

dott,azonbanagazdaságiválságotkövetőenmegáll-
nilátszik,sőtbizonyoskiegyenlítődésifolyamatokis
megjelentek.Anivellálásitendenciárólmamégnem
lehetmegítélni,hogyaztrendfordulóttükrözaterü-
letifejlődésben,vagyaválságokoztavisszaeséste-
rületidifferenciáinakleképeződésecsupán.Arégiós
teljesítményeket tekintveaz EU-csatlakozásótaazt
látjuk,hogyazországelmúltévekbenújraindulórela-
tívgazdaságifelzárkózásaazEurópaiUnióátlagához,
valójábanBudapestelőszörgyorsabb,majdcsökkenő
üteműfelzárkózását,aNyugat-Dunántúlésazészak-
Alföldcsekélyfelzárkózásátjelenti,miközbenatöbbi
régiónkesetébeninkábbstagnálásrólésromlórelatív
pozíciókrólbeszélhetünk.

A térbeli egyenlőtlenségek és a gazdasági térszerke-
zet kérdése ma már egyáltalán nem csak–talánnem
iselsősorban–méltányossági kérdés, hanem a nö-
vekedés egyik alapja, illetve annak akár korlátja is 
lehet.Azországtúlzottegyközpontúsága,atúlzottan
főváros-centrikusközlekedésihálózat,atranzverzális
kapcsolatok hiánya vagy éppen a településhálózat
rendszerénekaránytalanságai,nehezítikavidékitér-
ségekgazdaságifejlődését,miközbenezastruktúra
egyfokontúlmárafővárosnaksemkedvez.Atúlzot-
tan–döntőenBudapestenéskevés számú további

80AtelepülésigazdaságisúlyváltozásáravonatkozómegállapításokCsomósGyörgyelemzésealapján.(CsomósGy.2013)

5-8. ábra
A munkanélküliség területi megolszása 2014-ben és változása 2010-hez képest
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Forrás: KSH.
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térségben–koncentrálódógazdaságkomolyhatékony-
ságveszteségeteredményezhet,pl.atelephelyikíná-
latszűkössége,aszállítás,akoncentrálódókörnyezet-
terhelés,azingázás,ésagazdaságilagkiürülővidéki
térségekkezelésénekköltségeimiatt.Amíg vannak 
az országnak olyan térségei, amelyek nem képesek 
érdemben részt venni a gazdasági értékteremtésben, 
addig ez korlátot jelent a nemzetgazdasági növekedés 
számára, hiszen az aktívabb térségek potenciális kibo-
csátása is korlátozott.Miközbenszükségszerűminden
passzívtérséggazdaságiaktivizálása,mégsemvárható
el,hogyakülfölditőkeszámáraavidékitérségekmind
vonzóaklegyenekésglobálisversenybenérvényesülő
exportbázisthozzanaklétre.Ezértiskülönösenfontos
ahazaiéstérségipiacra(is)termelőhelyigazdaság
fejlesztésearurálistérségekben,csakúgy,mintamun-
kaerőországonbelülimobilitásánakösztönzése.érde-
mestehát a fordulatot hozó makroszintű növekedé-
si politika megteremtése után a növekedés területi 
alapjainak ösztönzésére is hangsúlyt helyezni. 

Ebbőlaszempontbólfontosaterületfejlesztésiprog-
ramokgazdaságfejlesztésikarakterénekmegerősítése

a2014–2020közöttifejlesztésiprogramokban.Ugyan-
akkoranövekedésszempontjábóljelentőspotenciált
hordozhatagazdaságpolitikafokozódótérbeliterve-
zettsége,ésennekazágazatipolitikákbanvalóérvénye-
sítése,aterületiösszehangolás,agazdaságiaktivitást
koncentrálóvárosokésavidékitérségközöttiegyütt-
működésésfeladatmegosztáserősítése,valamintaz
OrszágosFejlesztésiésTerületfejlesztésiKoncepcióban
is célkéntmegjelenő többközpontú térbeli fejlődés
érvényesítése,különöstekintettelagazdaságilagleg-
kevésbéaktívkeleti,északkeletiésdélnyugatiország-
részekre.Az egyetlen globális szerepkörű központun-
kat jelentő budapesti várostérség, mint funkcionális 
gazdasági régió terének kibővítése lenne kívánatos, 
közlekedési,kooperációs,ésgovernanceeszközökkel,
valamintegyesfunkcióinakmegosztásaavidékinagy-
városokkal.Ugyanakkorfontos lenne a gazdaságfej-
lesztésben a helyi és területi szint szerepvállalásának 
fokozása,ajövőképalapú,stratégiaitérségigazdaság-
fejlesztés,valamint a térségi gazdaságok több lábon 
állásának erősítéseakülföldiműködőtőkétvonzókör-
nyezetkialakításárairányulótörekvésekmellettahazai
KKV-kszerepénekmegerősítésével.
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