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Az előadás által érintett kérdések

1. A gyakorlatban alkalmazott válságkezelési 

forgatókönyvek azonosságai és különbségei

2. Következtetések, magyar megoldások, 

kockázatok, eredmények, tanulságok
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A 27 EU-tagállam válságkezelésének két 
szakasza

• 2008 és 2010 között alapvetően hasonló első 
gazdaságpolitikai reakciók: 
• fő feladat a visszaesés megfékezése, 
• megfelelő ösztönzés (stimulusok) alkalmazása

• 2011-től megújuló válságkezelési stratégiák
• többletteher: a korábbi ösztönzések költségei!
• kényszerítő feltétellé vált a pénzügyi stabilitás megőrzése

• Ez azonban mindenütt fékezi a gazdasági dinamizmust, a 
válságból való gyors kilábalást, társadalompolitikai 
kockázatokat hoz. 

• Meg kell találni a megfelelő harmóniát a stabilitási és a 
dinamizálási érdekek között.
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A 27 EU-tagállam válságkezelésének domináns 
jellemzői, 

eltérések és azonosságok
• Mindkét szakaszban:

• az államháztartási kiadások csökkenése
• munkaerő-piaci intervenciók
• adók, vámok és járulékok általános növelése

• az ösztönzés szándékával szelektíven csökkentettek 
bizonyos adókat, vámokat és járulékokat

• Az első szakaszban:
• egyedi bankmentő akciók
• az államháztartás működési szabályainak, 

intézményrendszerének, szerkezetének átalakítása
• A második szakaszban:

• a pénzügyi közvetítő-rendszerre irányított különadók kivetése
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• Az első időszakban „klasszikus” válaszlépések:
• a reálgazdaság terheinek csökkentése
• a jövedelemkoncentráció mérséklése 

• Változott az adók összetétele:
• a hangsúly a társadalombiztosítási járulék felé tolódott el a 

közvetett adóktól
• a társadalombiztosítási járulékbevételek növekedésével 

párhuzamosan pedig csökkentek a személyi jövedelemadó-
bevételek

• az állami kiadások visszafogása a legtöbb országban 
• Gazdaságélénkítés (stimulus), beleértve az adórendszeren 

keresztül nyújtott kedvezményeket és célzott állami kiadásnövelő 
intézkedéseket. Ezek mértéke és hatása azonban szerény maradt. 

A VÁLSÁGKEZELŐ INTÉZKEDÉSEK 
ÁTTEKINTÉSE I.
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• A pénzügyi közvetítő szektorban
– az első reakciók a bankok mentése, feltőkésítése
– a második szakaszban azonban ennek ellenkezőjét tapasztaljuk: 

például rájuk hárítják a görög válság okozta terhek egy részét

• Különféle munkaerő-piaci programok kezdeményezése
– De: a munkaerő-piaci aktivitást korlátozó „kedvezmények” jelentős 

részének megszüntetése
– 2009-2010-ben kezdtek „kimerülni” a munkaerő-piaci ösztönző 

programok a fiskális mozgástér beszűkülése miatt 
– A piaci kockázatok betüremkedtek a közszférába is: az újabb és 

újabb megszorításokkal egyensúlyban tartott államháztartás már 
nem tud kedvező folyamatokat beindítani a gazdaságban

A VÁLSÁGKEZELŐ INTÉZKEDÉSEK 
ÁTTEKINTÉSE II.
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• A stabilitás és dinamizmus harmóniájának hiánya a 
sikeres válságkezelést teszi kétségessé. Behatárolja 
az alkalmazható megoldásokat. 

• A legaktívabb két csoport:
• az EU meghatározó, stabil gazdasági hatalmai (az Egyesült 

Királyság, Franciaország és elsősorban Németország)
• a válság által legsúlyosabban érintett tagállamok 

(Görögország, Írország, Olaszország, Portugália, 
Spanyolország) 

• Az Európai Unió más államai:
• képesek voltak helyzetük konszolidálására
• jellemzően megmaradtak az adóterhek, ezek általában az 

energiához, illetve általánosságban a fogyasztáshoz 
kapcsolódtak, 

• változatlanul érvényesült a költségvetési szigor, illetve a 
munkaerőpiac védelme. 

A VÁLSÁGKEZELŐ INTÉZKEDÉSEK 
ÁTTEKINTÉSE III.
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• 2010-2011-ben többnyire visszafogottabb 
kormányzati aktivitást mutató válságkezelést 
láthatunk 
– Kivétel:

• a válságból kikeveredni nem képes mediterrán államok 
(Görögország, Olaszország, Portugália, Spanyolország)

• Románia és elsősorban Magyarország, ahol az 
államháztartásra irányítottan széles, közvetlen 
beavatkozásokkal operáló intézkedéssor tapasztalható

• Három olyan állam is található (Málta, Svédország, 
Szlovénia), ahol lényegében nem került sor 
beavatkozásra

• Válság idején az állam pénzügyi, finanszírozási 
biztonsága kerül előtérbe; a sérülékenységének 
csökkentése nélkül nincs esély a fenntartható 
fejlődésre, az e pályára való visszakerülésre.

A VÁLSÁGKEZELŐ INTÉZKEDÉSEK 
ÁTTEKINTÉSE IV.
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• A társadalmi stabilitást szolgáló „szociális” cselekvési 
forgatókönyv alkalmazása fenntarthatóan valójában csak ott 
lehetséges, ahol működtetésének forrásszükséglete nem 
okozza a gazdasági dinamizmus elvesztését.

• Az EU északi és déli államainak - az EU-hoz utóbb csatlakozott, 
poszt-szocialista országok egymástól is eltérő - pályája a 
válságban, illetve annak leküzdésében a válságot megelőzően 
alkalmazott cselekvési forgatókönyvek, pontosabban annak 
forrásellátottságának a következménye.

• A globális válságon belül ezekben az országokban „normál” 
körülmények között is, a fenntarthatatlan hitelekből 
finanszírozott társadalmi szolgáltatásokból visszacsapásaként, 
„privát” krízisek sorozata következett volna be.

A VÁLSÁGKEZELŐ INTÉZKEDÉSEK 
ÁTTEKINTÉSE V.
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VÁLSÁGKEZELÉS MAGYARORSZÁGON

• A EU-tagállamok válságkezelésében több volt az 
azonosság, mint a különbség
• eltérések a beavatkozások mértékében, a beavatkozási 

területek számában, „aktivista”, egyedi megoldásokkal 
operáló, vagy inkább normativitásra ügyelő, óvatosabb 
jellegében voltak és vannak

• Magyarország ebben a tekintetben a szélső pont: 
• 2008–2009 óvatos kivárás, kiadáscsökkentések
• 2010–2011 hiperaktív, aktivista beavatkozás. 
• 2012-től a fordulat szükségessége nyilvánvaló:

óvatosabb, hatásmechanizmusokra jobban figyelő 
magatartásra, „finombeállításokra” van szükség.

10



POZITÍVUM, HOGY A NEMZETGAZDASÁG A KORÁBBI ÉVEK KÜLSŐ HIÁNYAI 
UTÁN AZ ELMÚLT ÉVEKBEN MÁR KÜLSŐ EGYENSÚLYI TÖBBLETET MUTAT FEL

Okok:

• Markáns
költségvetési
kiigazítás

• A háztartások nettó 
megtakarításának  (a 
GDP 1,5 százalékáról 
4,5-5 százalékra 
történő) növekedése

•Tőkebeáramlások
lelassulása

Okok:

• Markáns
költségvetési
kiigazítás

• A háztartások nettó 
megtakarításának  (a 
GDP 1,5 százalékáról 
4,5-5 százalékra 
történő) növekedése

•Tőkebeáramlások
lelassulása

Külső egyensúly (a GDP százalékában) 

Forrás: MNB 11



A KÖLTSÉGVETÉS HIÁNYA ALACSONY, AZ ÚJ KONVERGENCIA PROGRAM INTÉZKEDÉSEI 
MEGGYŐZHETIK AZ UNIÓT ARRÓL, HOGY A MAGYAR HIÁNY CSÖKKENŐ PÁLYÁRA ÁLLT

- a 2011-es költség-
vetési többlet hátte-
rében a nyugdíjvagyon 
átvétele állt
- a 2012-es költség-
vetésben előirányzott
költségvetési egyen-
legjavulás eredménye-
ként a büdzsé hiánya
alacsony lesz, minden
bizonnyal tartható a 2,5
%
- az új Konvergencia
Program intézkedései
miatt az unió május-
ban felülvizsgálja költ-
ségvetési előrejelzését

- a 2011-es költség-
vetési többlet hátte-
rében a nyugdíjvagyon 
átvétele állt
- a 2012-es költség-
vetésben előirányzott
költségvetési egyen-
legjavulás eredménye-
ként a büdzsé hiánya
alacsony lesz, minden
bizonnyal tartható a 2,5
%
- az új Konvergencia
Program intézkedései
miatt az unió május-
ban felülvizsgálja költ-
ségvetési előrejelzését

A költségvetési egyenleg (a GDP százalékában)

Forrás: NGM - 2012. áprilisi Konvergencia Program, Európai Bizottság, IMF 12



AMENNYIBEN A KÖLTSÉGVETÉSI HIÁNY ALACSONY MARAD, AZ EURÓ/FORINT 
ÁRFOLYAM PEDIG FOKOZATOSAN FELÉRTÉKELŐDIK, AZ ÁLLAMADÓSSÁG 
CSÖKKENŐ PÁLYÁRA  ÁLLHAT

• a kamatfizetések nél-
küli egyenleg ugyan
többletet mutat,

• azonban az idén
lejáró közel 1500
milliárd forintnyi devi-
zatartozás növeli a
sérülékenységet

• az adósságdinamika
szempontjából kulcs-
kérdés az EU/IMF
megállapodás megkö-
tése

• a kamatfizetések nél-
küli egyenleg ugyan
többletet mutat,

• azonban az idén
lejáró közel 1500
milliárd forintnyi devi-
zatartozás növeli a
sérülékenységet

• az adósságdinamika
szempontjából kulcs-
kérdés az EU/IMF
megállapodás megkö-
tése

Államadósság (a GDP százalékában)

Forrás: Európai Bizottság, IMF 13



Finanszírozandó tételek: a hiány és az 
adósságlejáratok

1. 680 milliárd forintnyi finanszírozási igény, 
amelynek 100%-a jelentkezhet az első félévben 
(ebből 580 a pénzforgalmi hiány és mintegy 100 
milliárd EU-s előfinanszírozás)

2. 1500 milliárd forintnyi devizalejárat
3. 670 milliárd forintnyi HUF kötvény-lejárat
4. Mintegy 1540 milliárd forintnyi kincstárjegy-lejárat

A KÖLTSÉGVETÉS FINANSZÍROZÁSÁVAL KAPCSOLATOS 
BIZONYTALANSÁGOT MEGSZÜNTETNÉ, A 2013-AS FINANSZÍROZÁST 
MEGKÖNNYÍTENÉ AZ EU-IMF MEGÁLLAPODÁS

2011. végén a költségvetés likvid 
eszközállománya közel 2000 milliárd forint volt

1. 600 milliárd forint a KESZ-en

2. 780 milliárd forint a devizaszámlán (amiből 400-
500 milliárd forint az IMF swapok-hoz köthető 
betét-egyenleg )

3. 620 milliárd forint a Nyugdíjvédelmi és 
Államadósság-csökkentő alapban

Mivel a hiány és a devizalejáratok meghaladják a
teljes likvid eszközállományt, ezért a költségvetés
akkor finanszírozható megegyezés nélkül, ha:

Sikeres a tervezett 4 milliárd eurós piaci 
deviza-kibocsátás 
 Ez nem reális feltételezés, bóvli 

minősítés mellett

1. A költségvetés tartja a hiánycélt és
2. Sikeresek a tervezett forintkibocsátások

Forrás: NGM, MNB, ÁKK 14



A MEGÁLLAPODÁSRA AZÉRT IS SZÜKSÉG VAN, MERT A KOCKÁZATI 
FELÁRAK JELENTŐS BIZALOMVESZTÉST TÜKRÖZNEK

A csőd elleni biztosítás ára (bázispont)

Forrás: Reuters

0

100

200

300

400

500

600

700

20
11

.0
5

20
11

.0
3

20
11

.0
1

20
10

.1
1

20
10

.0
9

20
10

.0
7

20
10

.0
5

20
10

.0
3

20
10

.0
1

Románia 274

Szlovákia 208

Oroszország 160

Horvátország 354

Magyarország 476

Bulgária 231

20
11

.0
9

20
11

.1
1

20
12

.0
1

20
12

.0
3

20
11

.0
7

15



A BERUHÁZÁSI RÁTA MAGYARORSZÁGON A LEGALACSONYABB A 
RÉGIÓBAN

A beruházások a GDP arányában (%) Lemaradás okai

Forrás: Eurostat

CEE : Visegrádi országok és Románia illetve Bulgária
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makrogazdasági 
környezet: 
•EMU 
adósságválság
•Magyarországon 
lassan 5 éves 
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restrikció

Bizonytalan 
szabályozási 
környezet -
szektoradók

Bankadó

Végtörlesztés miatt 
szűkös, a 
felárak miatt pedig 
drága finanszírozás
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RÉGIÓS ÖSSZEVETÉSBEN ITT A LEGGYENGÉBB A HITELEZÉSI 
AKTIVITÁS, AMI VISSZAHÚZZA A NÖVEKEDÉST

A bankszektor nettó hitelkihelyezése a magánszektor felé (SA, a GDP arányában, %)

Forrás: Nemzeti Bankok

CEE : Visegrádi országok és Románia illetve Bulgária
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Stratégiai célok

• Kis, hatékony 
állam kialakítása

• Adócsökkentés

• Alacsony hiány 
és csökkenő 
adósság

• Foglalkoztatás  
és 
versenyképessé
g javítása

• Devizahitelesek 
problémáinak 
megoldása

Megszokott 
intézkedés-e

Egyenleghatás*

1,7%

-2,7%

-0,4%

1,3%

1,4%

1,8%

1,5%

-0,2%










Bevetett eszközök

• Széll Kálmán terv és 
Konvergencia Program

• Flat tax, 
adókedvezmény

• KKV Tánya

• Szektor adók 

• Nyugdíjpénztárak**

• Adójóváírás kivezetése

• Áfa-emelés

• Végtörlesztés

• Árfolyamgát
*: a kormányváltás előtti pályához képest
**: az egykori magán-nyugdíjpénztári járulékok 18

A KORMÁNYZATI GAZDASÁGPOLITIKA STRATÉGIAI CÉLJAI ALIGHA VITATHATÓK. A CÉLOKAT 
AZONBAN A KORMÁNYZAT SOKSZOR NEM SZOKVÁNYOS ESZKÖZÖK SZÉLES SKÁLÁJÁT 
ALKALMAZVA PRÓBÁLJA ELÉRNI, AMELYNEK HOSSZÚ TÁVÚ NÖVEKEDÉSI HATÁSA ESETENKÉNT 
TÖBB MINT VITATHATÓ



ERRE VEZETHETŐ VISSZA, HOGY A NEM SZOKVÁNYOS GAZDASÁGPOLITIKAI 
ESZKÖZÖK JELLEMZŐEN NÖVELTÉK A HAZAI KOCKÁZATI FELÁRAKAT

Forrás: Bloomberg

A magyar és a román kockázati felárak közötti különbség (bázispont) alakulása és a hazai 
gazdaságpolitikai intézkedések hatása
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Vita az EU-val
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AZ EDDIGI ERŐFESZÍTÉSEK EREDMÉNYEI SZÁMOS PONTON MÁR LÁTSZANAK
A hazai fundamentumok több szempontból komoly eredményeket tükröznek:
1. Az elmúlt években a szociális támogatási rendszer átalakítása jelentősen javította a
munkaerőpiacon a munkakínálati ösztönzőket az aktívak száma emelkedett

2. A feldolgozóipari munkaerő költségéhez képest kifejezetten képzett és termelékeny
3. A jövedelmei folyamatok esetében jelentős korrekcióra került sor:

a. Az államháztartás 2002 óta tartó permanensen magas hiánya előretekintve
alacsony szinten stabilizálódhat, ehhez csak kismértékű – a GDP 1,5%-át
elérő – korrekció szükséges, ami eltörpül például a 2011-ről 2012-re
végrehajtott, a GDP 5,4%-át elérő kiigazításhoz képest. Ezt a tervet a kormány
bemutatta a konvergencia programban.

b. A külső egyensúly jelentős többletet mutat, ami 2012-ben várhatóan tovább
emelkedik majd, és elérheti a GDP 3%-át.
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alacsony szinten stabilizálódhat, ehhez csak kismértékű – a GDP 1,5%-át
elérő – korrekció szükséges, ami eltörpül például a 2011-ről 2012-re
végrehajtott, a GDP 5,4%-át elérő kiigazításhoz képest. Ezt a tervet a kormány
bemutatta a konvergencia programban.

b. A külső egyensúly jelentős többletet mutat, ami 2012-ben várhatóan tovább
emelkedik majd, és elérheti a GDP 3%-át.

NÉHÁNY ÖSSZEFOGLALÓ GONDOLAT I.

Forrás: KSH

A munkaerőpiac statisztikái (ezer fő)
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AZ ÚJ KONVERGENCIA PROGRAM INTÉZKEDÉSEI VÁRHATÓAN ELEGENDŐNEK
BIZONYULNAK AHHOZ, HOGY MAGYARORSZÁG KIKERÜLJÖN A TÚLZOTT DEFICIT
ELJÁRÁS ALÓL

Az új költségvetési kiigazító program főként a bevételi oldal emelésére fókuszál:
(intézkedések hatása milliárd forintban)

NÉHÁNY ÖSSZEFOGLALÓ GONDOLAT II.

Forrás: NGM 21



A BIZALOM RÖVIDTÁVÚ HELYREÁLLÍTÁSA MAJD FENNTARTÁSA AZONBAN 
KULCSKÉRDÉS
Rövidtávú feladatok:

1. A bizalom helyreállítása, ami lehetővé teszi, hogy olyan külső források azonnali
bevonására kerüljön sor, amelyek terhe nem növeli az államháztartási finanszírozás
meglévő, igen mély gondjait és nem emelik a csőd kockázatát,
2. A gazdaságban erősödjön a nemzetközi vállalatok hátterében működő honi
beszállítók tábora, a gazdaságban ne emelkedjen tovább a kényszer-, vagy csak állami
segítséggel talpon maradni képes kis és közepes vállaltok száma,
3. A társadalom különböző rétegei között ne bővüljön a jövedelmi egyenlőtlenség és a
szociális feszültség.

Hosszabb távú kihívások:

1. A bizalom fenntartása: a kockázati felárak jelentős csökkentése szükséges. A
jelenlegi magyar forint- és devizahozamok mellett az államadósság átárazódása
vetíthető előre, ami miatt a GDP-arányos kamatterhek bővülése évről-évre újabb
növekedést lassító költségvetési korrekciókat tenne szükségessé,
2. A gazdaság potenciális növekedési ütemének erősítése az egyensúly megőrzése
mellett,
3. Olyan közteherviselési rendszer, amelyben az államháztartás és az államháztartási
modernizáció finanszírozása külső források bevonása nélkül is hosszabb távon
megoldható,
4. A társadalmi-gazdasági versenyképességben a különbségek csökkentése,
5. Erősödő szociális kohézió.

A BIZALOM RÖVIDTÁVÚ HELYREÁLLÍTÁSA MAJD FENNTARTÁSA AZONBAN 
KULCSKÉRDÉS
Rövidtávú feladatok:

1. A bizalom helyreállítása, ami lehetővé teszi, hogy olyan külső források azonnali
bevonására kerüljön sor, amelyek terhe nem növeli az államháztartási finanszírozás
meglévő, igen mély gondjait és nem emelik a csőd kockázatát,
2. A gazdaságban erősödjön a nemzetközi vállalatok hátterében működő honi
beszállítók tábora, a gazdaságban ne emelkedjen tovább a kényszer-, vagy csak állami
segítséggel talpon maradni képes kis és közepes vállaltok száma,
3. A társadalom különböző rétegei között ne bővüljön a jövedelmi egyenlőtlenség és a
szociális feszültség.

Hosszabb távú kihívások:

1. A bizalom fenntartása: a kockázati felárak jelentős csökkentése szükséges. A
jelenlegi magyar forint- és devizahozamok mellett az államadósság átárazódása
vetíthető előre, ami miatt a GDP-arányos kamatterhek bővülése évről-évre újabb
növekedést lassító költségvetési korrekciókat tenne szükségessé,
2. A gazdaság potenciális növekedési ütemének erősítése az egyensúly megőrzése
mellett,
3. Olyan közteherviselési rendszer, amelyben az államháztartás és az államháztartási
modernizáció finanszírozása külső források bevonása nélkül is hosszabb távon
megoldható,
4. A társadalmi-gazdasági versenyképességben a különbségek csökkentése,
5. Erősödő szociális kohézió.

NÉHÁNY ÖSSZEFOGLALÓ GONDOLAT III.
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• A stabilitás és dinamizmus harmóniájának hiánya 
kétségessé teszi a válságkezelés sikerét!

• Az EU-ban a válság előtt hiányzott a konvergencia a 
pénzügyi rendszerek vagy a szociális modellek terén
• A „szociális” cselekvési forgatókönyv csak ott (volt) 

alkalmazható, ahol annak forrásszükséglete nem okozta a 
gazdasági dinamizmus elvesztését

• Az északi és a déli EU-tagállamokban folytatott 
válságkezelés különbségei a válság előtti időszakban 
alkalmazott forgatókönyvek eltéréseit is tükrözik

• Ezekben az országokban világgazdasági válság nélkül 
is fenntarthatatlanná váltak (volna) a hitelekből 
finanszírozott társadalmi szolgáltatások

TANULSÁGOK I.
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• A fejlődés fenntarthatósága az alapvető gazdaságpolitikai cél és 
követelmény

• Az állami beavatkozás és piac konfliktusának narratívája az uralkodó, a 
piaci szabályozó erők a válság megelőzősére alkalmatlannak bizonyultak

• Általánossá vált a (kölcsönös, külső és belső) bizalomhiány az állam, a 
gazdaság, a lakosság között, s ez nehezíti a felemelkedést.

• Nyilvánvaló az is, hogy a megszokottól, az általánosan elfogadottól eltérő, 
kipróbálatlan, az előzetes érték- és érdekharmonizációval keveset törődő 
cselekvési innováció alkalmazása esetén, különösen egy instabil 
környezetben, megnövekszik a kívánt eredmény megvalósulásának 
kockázata. 

• Egyrészt, mert a válságkezelés nemzetközi terhét és felelősségét viselő 
intézményrendszer, tartva az ilyen „innovációk” együttműködést szétfeszítő 
elterjedésétől, bizalmatlan és szankcionál. Másrészt az igen gyorsan változó 
feltételek önmagukban is az alkalmazhatóság kockázatát vonják maguk 
után. 

• A még oly tetszetős, kreatív ötletek, ha nem állják ki az alkalmazhatóság 
próbáját, előbb utóbb kontra-produktívvá válnak, a választott 
forgatókönyvtől való eltérést, a célok elérhetetlenné válását vonják maguk 
után, annak minden társadalmi, gazdasági következményével együtt.

TANULSÁGOK II.
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• Az államháztartási működés egyensúlya szempontjából nagy 
jelentőségű a stabilitás és a kiszámíthatóság, az érdek- és 
értékharmonizáción nyugvó alkalmazkodási feltételrendszer 
biztosítása. 

• Meg kell győznünk partnereinket, hiszen közös az európai 
kockázatközösség, hogy amit teszünk, azt őszintén, az 
együttműködés szándékával és nem taktikai okokból tesszük. 

• A fejlődés fenntarthatósága a legkevésbé sem csak a 
megszorító és „lazító” intézkedések lépésektől függ, hanem a 
társadalmi alkalmazkodó képességeket is magában foglalja
• Nagy önfegyelemre, visszafogottságra, türelemre és 

konszenzuskészségre van szükség

TANULSÁGOK I.
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KÖSZÖNÖM A FIGYELMET!


