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E sorok írásakor, 2009 augusztusá-
nak vége felé, mértékadó elôrejelzé-
sek szerint a magyar gazdaság
visszaesése még nem érte el mély-
pontját, ez talán majd ôsszel jön el.
Jó hír viszont, hogy a magyar gazda-
ság számára legfontosabb német
gazdaság a második negyedévben ki-

került az egy éve tartó recesszióból (vagyis a GDP nem
csökkent tovább, hanem az elsô negyedévhez képest 0,3
százalékkal nôtt). Az elemzôk egyre optimistábbak. A
hónap közepén az IMF bejelentette, hogy megkezdôdött
a válságból való kilábalás, de hogy ne vádolhassák túl-
zott optimizmussal, rögtön úgy pontosított, hogy megállt
a világgazdaság zsugorodása. A GDP ez évben Magyar-
országon elôreláthatóan 6,5, Németországban 6,0 száza-
lékkal csökken. Ez a középmezôny utolsó harmadába
tartozó eredmény. A világválság kirobbanása elôtt sokan
követendô példaként állítottak térségünk felzárkózó ré-
giója elé olyan, sikeresnek látszó országokat, mint Íror-
szág vagy a balti országok, melyek azóta valósággal
összeomlottak, 10 százalékot meghaladó visszaeséssel
küzdenek. E tény önmagában is elegendô ok a felzárkó-
zási stratégiák újraértékeléséhez. 

A válság a világ legfejlettebb országából indult, ami ön-
magában jelzésértékû. 2007 nyarára az Egyesült Államok
jelzálog-hitelpiacának hosszú hónapok óta tartó zavara
elôbb pénzügyi válsággá nôtt, majd 2008 szeptemberében
az amerikai határokat átlépve nemzetközivé lett. Elôször az
Egyesült Királyságot érte el, hogy néhány hét múlva gazda-
sági világválságba csapjon át. Hamar egyértelmûvé vált,
hogy ez a válság az 1929-1933-as nagy gazdasági világvál-
ság után a legnagyobb. Talán lehetett volna késleltetni kitö-
rését, ha az Egyesült Államok kormánya – amely elôtte és
utána is sok tízmilliárdot költött bankok és biztosítók életben
tartására – megmenti a negyedik legnagyobb befektetési
bankot, a Lehman Brothers-t. Más oldalról viszont úgy gon-
dolták, hogy jelezni kell az ésszerûtlen kockázatokat vállaló,
felelôtlenné vált bankárvilágnak, és hogy nem általános
szabály a „túl nagy ahhoz, hogy megbukjon” („Too big to
fail”) elv. A végtelenségig nem mûködik az, hogy a nyeresé-
geket „privatizálják”, míg a veszteségeket „államosítják”. A
mentôakció elmaradásáról szóló döntés egyúttal arról való
döntés is volt – ha nem is tudatos –, hogy a válságot nem
tolják ki a közeljövôbe, inkább elébe mennek. Ha már min-
denképpen túl kell esni rajta, mielôbb essenek rajta túl. A
Lehman Brothers megmentésével a válságot nem elkerülni,
hanem csak elodázni lehetett volna.  

A pénzügyi válság hatására a világgazdasági félperiféria
országai – köztük Magyarország is – azonnali likviditási vál-
sággal találták szembe magukat. Az államcsôdök sorozatá-
nak elkerüléséhez a nemzetközi szervezetek (IMF, Világ-
bank, EU) segítségére volt szükség. De ennél is nagyobb
baj volt, hogy a pénzügyi szektor problémái erôs hatást gya-
koroltak a reálgazdaságra. Ismét csak bebizonyosodott,
hogy bármennyire is önálló gazdasági ággá látszott „túlfej-
lôdni” a pénzügyi szektor, mégiscsak a reálgazdaság szol-
gálólánya, mely azonban nem csupán gazdája hatékonyabb
támogatásának tudását sajátította el, hanem képes annak
hatalmas károkat is okozni.

Abban konszenzus van a közgazdászok között, hogy a
2008-ban induló – és talán 2010-ben véget érô – válság
sokkal összetettebb jelenség annál, mintsem egyetlen okkal
magyarázható lenne, és nem minôsíthetô csupán a világ-
gazdaság „megszokott” konjunkturális hullámvölgyének,
amely azért ilyen mély, mert egy rosszkor jött pénzügyi vál-
ság felerôsíti. Kialakulásának okai között leggyakrabban az
alábbiakat emelik ki:
• az Egyesült Államok (és az Egyesült Királyság) jelzálog-

piacán keletkezett spekulatív buborék kipukkanása,
• az angolszász országokból induló, mások által is köve-

tett túlzott pénzügyi dereguláció és liberalizáció,
• az Egyesült Államok 2001 utáni mesterségesen élénkítô

gazdaságpolitikája,
• a pénzügyi intézményeken belüli kockázatkezelés töké-

letlensége.

Egy másik, Szentes Tamástól származó megközelítés
szerint a válság oka:
• a monetáris folyamatoknak a reálfolyamatoktól való el-

szakadása, túlburjánzása, túlterjeszkedése,
• a nemzetközi fejlôdési szakadék, a nem szimmetrikus

interdependenciák elmélyülése – vagyis a világgazda-
ság strukturális egyenlôtlensége és egyensúlytalansága,

• a gazdasági fejlôdés eddigi útja – a fejlett országok által
bejárt és másoknak mintául szolgáló modellje – került
válságba, követhetetlenné és fenntarthatatlanná vált,

• az egész emberi társadalom és annak egyre torzultabb
kultúrája, életvitele, szemléletmódja, magatartása és er-
kölcse (is) válságban van; a piac mûködése, törvényei,
követelményei és hatásai túlterjeszkedtek, minden a pi-
ac törvényeinek rendelôdik alá.

A spekulatív buborékot a befektetési eufória és a túlfi-
nanszírozás együttese hozta létre (a befektetôk úgy gondol-
ták, hogy a gyors növekedés örökké tart), ömlött a pénz az
Egyesült Államok ingatlanpiacára (ingatlanlufi), ahogy egy

Kifelé – és merrefelé – a gödörbôl?
Németh György, közgazdász
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évtizeddel azelôtt a gazdasági múlt nélküli, frissen alakult
internetes cégek részvényeibe (internet- vagy dotkom lufi).
A spekulatív buborékok kipukkanása, a várakozások hirte-
len fordulata általában nem marad meg a pénzügyi rendsze-
ren belül, hanem a reálgazdaságban is recessziót, de lega-
lább is elhúzódó pangást okoz.

A dereguláció a nagy gazdasági világválság tapasztala-
tai alapján 1933-ban született Glass-Steagal törvény elôírá-
sainak fokozatos lazítását, majd megszüntetését jelentette.
A lazítás az 1980-as évek elején, Reagan elnöksége idején
kezdôdött, 1999-ben magát a törvényt is hatályon kívül he-
lyezték – már ami addigra megmaradt belôle. E jogszabály
élesen elválasztotta a kereskedelmi banki és a befektetési
banki tevékenységet, és – fôleg az elôbbit – szigorúan sza-
bályozta. A dereguláció nélkül a hitelbuborék nem nôhetett
volna olyan nagyra. A pénzügyi liberalizáció már elôbb, az
1970-es években megindult, és ennek következtében min-
den korábbit meghaladó pénztömeg forgott akadályok nél-
kül a piacokon. A liberalizációnak tulajdoníthatóan a speku-
latív buborék gyorsabban alakult ki és nagyobbá vált, az
összeomlás hatása pedig nagyon gyorsan tovaterjedt, szé-
les körû nemzetközi „fertôzést” okozva. Ennek következmé-
nyeként a fejlôdô és a feltörekvô országok is nagymérték-
ben kiszolgáltatottá váltak a centrumországok válságainak. 

A WTC-tornyok elleni 2001. szeptember 11-i terrortáma-
dás negatív gazdasági hatásainak ellensúlyozására a FED
(az Egyesült Államok jegybankjának szerepét betöltô szer-
vezet) rendkívül laza monetáris politikát alkalmazott. A me-
netrendszerûen bekövetkezô dekonjunktúra késleltetésé-
hez, a prosperitás érzetének fenntartásához a FED bôvítet-
te a likviditást (ezt döntôen rendkívül alacsony kamatszinttel
érte el), de nem számolt annak gazdasági kockázataival. A
gazdaságban lévô „túl sok” pénz kétségbeesetten kereste a
megtérülés lehetôségét, s azt az ingatlanpiacon vélte meg-
találni – így fújva fel az ingatlanlufit. 

Tévesnek bizonyult az a várakozás, hogy a számítás-
technika és informatika fejlôdésére támaszkodva olyan koc-
kázatkezelési eljárásokat sikerült kifejleszteni és alkalmazni,
mely magasabb rendû, biztonságosabb mechanizmusokat
hívott élete. Paradox módon a kockázatok szétterítésére és
mérséklésére szolgáló eszköz, az úgynevezett értékpa-
pírosítás vezetett a pénzügyi rendszer teljes bénulásához.
Sôt növelte a hitelezés felelôtlenségét (a kockázat végül is
másé lesz). A kockázatok feltárásában közremûködni híva-
tott hitelminôsítôk erre képtelennek bizonyultak, a válságot
még csak meg sem sejtették, nem adtak le idejében vészje-
leket stb. Az egész pénzügyi szektort inkább dezorientálták.  

Kérdés, hogy tulajdonképpen mi került válságba? Úgy tû-
nik, hogy mindenekelôtt az angolszász gazdasági modell vál-
ságáról van szó, mely modell az utolsó negyedszázadban a
domináns és a nemzetközi pénzügyi szervezetek által köve-
tésre ajánlott volt. E modell egyik alappillére az állam szere-
pének minimálisra korlátozása és az a hit, hogy a piacok ké-
pesek az önszabályozásra. Úgy tûnik, hogy a német szabá-
lyozott piacgazdaság és az állami intervenciókra építô fran-
cia modell könnyebben képes megbirkózni a társadalmi-gaz-

dasági problémákkal, akárcsak a japán központi igazgatás
vagy a kínai államkapitalizmus. Ennek következtében a kilá-
balás során az a legvalószínûbb forgatókönyv, hogy az an-
golszász modellbe beépülnek szabályozó elemek. 

A válság fô makrogazdasági vonatkozása az interkonti-
nentális egyensúlyhiány. A világgazdaság központi hatalma,
az Egyesült Államok folyó fizetési mérlege negyedszázada de-
ficites, ami azért is példátlan gazdaságtörténeti jelenség, mert
eddig az volt a minta, hogy a centrumország nettó tôkeexpor-
tôr, tôkét exportál, nem pedig importál. Mivel lakossági megta-
karítás 15 éve gyakorlatilag nincs, elôbb Japán, 2001 után pe-
dig Kína finanszírozza az Egyesült Államokat, megveszi állam-
papírjait, vállalati kötvényeit stb. Ennek következtében azon-
ban az Egyesült Államok függô helyzetbe kerül hitelezôitôl, el-
sôsorban Kínától. A függôség kölcsönös: Kína számára az
Egyesült Államok termékeinek legnagyobb vásárlója, az Egye-
sült Államok számára Kína a legnagyobb finanszírozó. Emiatt
egyre inkább nem a G7-et (vagy Oroszországgal G8), nem az
aktivizálódó G20-at tekintik a világgazdaság fô döntéshozó
szervezetének, hanem a G2-t, az Egyesült Államokat és Kínát.
E két hatalom gazdasági érdekei egyre erôsebben összefo-
nódnak. Úgy tûnik, hogy Kína e helyzetbôl nemzeti valutájának
világpénzzé fejlesztésével kíván kitörni, az Egyesült Államok
pedig arra törekszik, hogy minél inkább zökkenômentes le-
gyen az átmenet a maiból egy multilaterális, többközpontú vi-
lágba, ahol még sokáig az Egyesült Államok a vezetô politikai
és katonai hatalom, de gazdaságilag már csak a nagyhatal-
mak egyike. Magyarország számára a jövendô fejlemények-
nek inkább külpolitikai, mint gazdasági jelentôsége van.

Magyarországot 2010 áprilisáig az IMF-Világbank-EU
„konzorcium” által rendelkezésre bocsátott 20 milliárd eurós
kölcsön tartja életben. Erre az ország nagy államadósságá-
nak pénzügyi sebezhetôséget okozó volta miatt van szük-
ség. Magyarország nem folytathat – szemben az összes fej-
lett országgal – keresletélénkítô gazdaságpolitikát, mert az
jelentôsen növelné egy forint valutaválság esélyét. Más le-
hetôség híján a zsugorodó gazdaság bázisán tesz orszá-
gunk nagy erôfeszítéseket az államadósság csökkentésére.

A történeti összehasonlító elemzések azt mutatják, hogy
gyors kilábalásra nem lehet számítani. A válságok recesszi-
ós szakaszai átlagosan közel két évig tartanak (a gazdasági
elemzés legkisebb értelmes idôtávja a negyedév) és a GDP
nagyjából 5 százaléka vész el. Ezt követôen majdnem
ugyanilyen hosszú pangási vagy enyhe élénkülési szakasz
következik (a GDP stagnál, vagy kissé növekszik), ami a
GDP veszteségbôl visszahoz 2,8 százalékot. A gyors ütemû
fellendülés csak ezt követôen jön, a válság kitörése után 3,5
évvel. A világgazdasági rendszer sajátossága folytán Európa
csak 1,5-2 éves késéssel követi az Egyesült Államok fellen-
dülését. A gazdaság regenerációját hátráltatja, hogy a pénz-
ügyi rendszer teljes stabilizálódásához átlagosan 7 (hét!) év-
re van szükség. Mindez persze csak az átlag. A 2008-
(2010?)-es válság a fejlett országokban az 5 százalékosnál
nagyobb visszaesést eredményezett, ami persze nem is
olyan rossz, ahhoz képest, hogy a mostani válság még az
1929-1933. évinél is lényegesen súlyosabb feszültségek
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eredményeként alakult ki (egyes országok nagyobb fizetési
mérleghiánya, tôzsdék túlfûtöttsége, több ágazat jelentôs ter-
melôkapacitás-feleslege stb.). 

A Világgazdasági Kutatóintézet (VKI) a közel- és közép-
távú jövô történésekre három forgatókönyvet vázolt fel. Az I.
(alap) variáns szerint – mely abból a feltételezésbôl indul ki,
hogy a válság lefutása hasonló lesz az elmúlt idôszak válsá-
gainak lefutásához – az Egyesült Államokban és a nem eu-
rópai feltörekvô országokban 2010 második-harmadik ne-
gyedévében, de Európában csak 2011 második félévében
stabilizálódik a gazdaság. Ezt követôen pangás következik.
A gyors ütemû fellendülés 2012 közepén (Európában 2013
végén) indul. Ennek élére a transznacionális vállalatok je-
lenlétével jellemezhetô feltörekvô országok állnak, mert e
vállalatok pörgetik fel elôbb kihasználatlanul álló kapacitása-
ikat. A folyamat eredményeként várhatóan termelésük újabb
részeit telepítik a magas bérszínvonalú, fejlett országokból
a fejlôdô országokba.

A második (optimista) variáns szerint még az idén (2009
második felében) – hála a kormányok sikeres gazdaságösz-
tönzô programjainak, a világszinten eddig hozzávetôlegesen
20 ezer milliárd dollár (!) összegben bejelentett tôkeinjekciók-
nak – stabilizálódik a gazdaság. A pangás idôszaka egy év-
re korlátozódik és 2011-tôl jöhet a fellendülés. Európában
azonban csak 2012 végétôl. E forgatókönyvnek azonban
több gyengéje van. A 7-10 évenként (vagy még gyakrabban)
„esedékes” válságok „értelme”, hogy a túlnôtt vagy felesle-
gessé vált (termelô, eladhatatlan áruban befagyott, reálfede-
zet nélküli pénzügyi) tôkéket leértékelje („elfolyik a rossz
vér”), és megszûnjenek a tovább nem fenntartható egyen-
súlyhiányok. A neves osztrák közgazdász, J. Schumpeter
szavaival: „a válság feladata a teremtô rombolás”. A hatal-
mas tôkeinjekciók miatt ez a folyamat nem tud teljesen vé-
gigmenni, viszont az államok még inkább eladósodnak. Így
nem alakul ki a normális gazdasági ciklus fellendülô szaka-
szának megfelelô viszonylagos egyensúly. Ez végül is közis-
mert közgazdasági igazság: a mai válság enyhítésének ára
a kisebb mértékû, idôben elhúzódó holnapi fellendülés. Az
állam nem képes a gazdaságot „gyógyítani”, csak a beteg-
ség lefolyására lehet hatással. Azt a társadalom számára el-
viselhetôvé tudja tenni (kevésbé mély recesszió), de ennek
ára, hogy a fellendülés sem lesz olyan gyors és látványos.  

A harmadik (pesszimista) szcenárió szerint az optimiz-
musra okot adó jelenségek átmeneti jellegûek lesznek, az
öröm korainak bizonyul. Ennek következménye az lesz – és
erre sajnos van esély –, hogy a recesszió tovább mélyül, a
GDP-veszteség a világgazdasági Triád (Egyesült Államok,
Európai Unió, Japán) mindhárom tagja esetén meghaladja a
10 százalékot. Egy ilyen szituációban jelentôsen emelkedne
a gazdasági háborúk, a protekcionista bezárkózás veszélye,
és nagyon hosszú – akár egy évtizedes – pangó idôszak kö-
vetkezhet, mikor a gazdaság stagnál vagy csak elenyészô
mértékben növekszik. (Ennek archetípusa Japán közelmúlt-
beli „elvesztegetett évtizede”.) 

Az 1929-1933. évi válság egyik tanulsága, hogy a jó hí-
rek átmenetinek bizonyulhatnak. Ebben az idôszakban a

New York-i tôzsde háromszor is 20 százaléknál nagyobb
mértékben emelkedett, majd visszacsúszott. Elképzelhetô,
hogy a válság lefolyása W betûvel lesz jellemezhetô (V be-
tû helyett), vagyis a valódi fellendülés elindulásáig lesz né-
hány kisebb emelkedés majd visszacsúszás. Az IMF júniusi
elemzése úgy fogalmazott, hogy „A kockázatok csökkentek,
de még mindig a veszélyes tartományban vannak.” (A nem-
zetközi szervezet augusztus közepi megszólalása csak ki-
csivel sikeredett optimistábbra.) Ugyanis még mindig sok a
felesleges termelôkapacitás (ez leginkább az autógyártás
esetén köztudott), erôs a keresleti korlát, fennáll a defláció
veszélye (a pénz értéke kamatozás nélkül is növekszik, ami
a pénztulajdonosokat vásárlásaik elhalasztására ösztönzi),
a lakossági és vállalati hitelek jelentôs része bedôlhet, sok
bank halogatja portfoliójának megtisztítását, így még nem
jött el számukra az „igazság pillanata”. A helyzetet rontja,
hogy az államok eladósodottsága a mentôcsomagok és vál-
ság hatására jelentôsen megnôtt, ami a vállalkozói szféra fi-
nanszírozásának gátjává válhat.

Kérdés, hogy e válság hatására miként változik meg ma-
ga a kapitalizmus. A kapitalizmus két dolog hatására változ-
hat. Az egyik a gazdasági válság, a másik a népmozgalom
(másként: politikai válság). Manapság azonban a globalizá-
ciónak – pontosabban az alacsony bérû országok világgaz-
dasági integrációjának – köszönhetôen a szakszervezetek
és a munkásmozgalom nagyon meggyengültek (ráadásul
utóbbi a fejlett világ deindusztrializációjának tulajdoníthatóan
egyre nehezebben értelmezhetô), tehát nem várható, hogy
népmozgalom formálná át a kapitalizmust. (A nagy gazdasá-
gi világválság és a II. világháború után lényegében ez történt,
a jóléti államokat népmozgalom hozta létre, ami persze nem
volt függetleníthetô a válság gazdasági tapasztalataitól sem.) 

Ha a válság nem mélyül tovább, akkor módosított (tompí-
tott) neoliberális modell várható, ami a pénzügyi intézmények
mainál erôteljesebb ellenôrzését jelenti világméretekben (2009.
április elején errôl döntöttek a G20 londoni konferenciáján), és
a BRIC-országok (Brazília, Oroszország, India és Kína), és ta-
lán a Dél-Afrikai Köztársaság, valamint általában a fejlôdô or-
szágok felértékelôdését hozza magával a nemzetközi intézmé-
nyekben és szervezetekben. Ez azonban nem jelenti érdekér-
vényesítô képességük radikális erôsödését, csupán a súlypon-
tok némi elmozdulását. Az állam gazdaságszervezô és -ösz-
tönzô szerepe a fejlett világban erôsödni fog, a perifériákon
azonban várhatóan továbbra is a neoliberális modellt erôltetik. 

Ha a válság jelentôsen mélyül, netán valódi gazdasági
összeomlásba torkollna, a keynesi modell következne, és a
kapitalizmus mûködési módja nemzetközi szinten is változ-
na. A nemzetközi pénzügyi rendszert szoros ellenôrzés alatt
tartanák, az államadósságokat széles körben leírnák. (Az a
hitelezôk vesztesége lenne.)  Elismert lenne a fejlesztô ál-
lam, a kormányok mindenütt anticiklikus gazdaságpolitikát
folytatnának, a gazdaságpolitika globális koordinációja vi-
lágméretekben megerôsödne. Mindennek következtében a
környezeti szempontok elôtérbe kerülnének. E modell multi-
poláris világot feltételez, míg a módosított neoliberális mo-
dell Amerika-vezéreltsége továbbra is megmaradna.
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A harmadik modell lassabban, a válság tapasztalatainak
társadalmi feldolgozása nyomán bontakozhatna ki. Ennek kö-
zéppontjában a fenntarthatóság és a közösségiség állna, a
szociális és gazdasági jogok széles körét ismernék el, a fô pri-
oritás pedig az általános foglalkoztatás megteremtése lenne.   

A modellek formálására Magyarországnak semmiféle befo-
lyása nincs, arra szellemileg sem igazán felkészült. A mi fô prob-
lémánk gazdaságunk duális szerkezete, az ebbôl eredô feszült-

ség csak a foglalkoztatás növelésével érhetô el. Ennek fô terü-
lete a környezetvédelem (ide értve részben a mezôgazdaságot)
és a vízgazdálkodás (mely szorosan összefügg a környezetvé-
delemmel és a mezôgazdasággal) lehet. De itt említendô az
egészségügy és az idôsgondozás is. Mindez nem csupán a fog-
lalkoztatás növelése szempontjából lehet hasznos, de közvetett
módon – sôt egyre inkább közvetlenül is – hozzájárulhat az or-
szág versenyképességének növekedéséhez.
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