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Absztrakt

Jelen kutatdsban a német bankalapl és az amerikai piacalapu
pénzligyi rendszer Osszehasonlitd elemzése keril bemutatdsra. A
kutatas soran az egyes szempontok vizsgdlatahoz ugynevezett Fuzzy-
Set QCA-megkozelitést hasznadltam. A kutatds eredményei alapjan
a német bankalapl pénzligyi rendszer stabilitdsa és gazdasagi
befogaddképessége szempontjdbdl kedvezdbb eredményeket mutat
az amerikai piacorientdlt modellel szemben. Noha az Egyesiilt Allamok
rendszere kiemelkedéen tdmogatja az innovaciét és a vallalkozoi
szellemet, kevésbé ellendllé a gazdasdgi valsdgokkal szemben, és
nagyobb tarsadalmi egyenlétlenségeket eredményezhet. Ezzel
szemben anémet modell hosszu tdvi banki kapcsolatai és decentralizalt,
mégis jol szabalyozott intézményi struktiraja hatékonyabb
valsagkezelést és demokratikusabb elszdmoltathatésagot biztosit. Az
Eurdpai Unié szamara a versenyképesség novelése érdekében egy
hibrid pénzligyi rendszer lehet az optimalis megoldas, amely 6tvozi a
német stabilitdst az amerikai dinamizmussal. Ehhez elengedhetetlen
a startup-o6koszisztéma finanszirozdsdnak erdsitése, a decentralizalt
bankrendszer fejlesztése, valamint az egységesebb és rugalmasabb
pénzligyi szabalyozas kialakitasa. A kutatas eredményei arra mutatnak,
hogy a jovébeli reformok soran érdemes figyelembe venni a német
modell elemeit a fenntarthato és inkluziv gazdasagi fejlédés érdekében.

DOI: https://doi.org/10.14267/RETP2025.01.03
Received: 09.01.2025 | Accepted: 10.02.2025 (1 revision) | Published: 31.03.2025
© 2025 The Author(s). This article is licensed under a CC BY-NC 4.0 licence.



Ko6z-gazdasag Review of Economic Theory and Policy

Kulcsszavak: pénzligyi rendszer, bankalapu finanszirozas, piacorientalt
finanszirozas, gazdasdagi stabilitas, pénziigyi valsag

JEL kodok: E44, GO1, G21, G28, P51

Abstract

This study conducts a comparative analysis of the German bank-based
and the US market-based financial systems, employing a Fuzzy-Set
Qualitative Comparative Analysis (FSQCA) methodology to examine
their respective characteristics. The findings indicate that the German
bank-based financial system outperforms the US market-based model
in terms of stability and economic inclusiveness. While the US financial
system fosters innovation and entrepreneurship, it exhibits lower
resilience to economic crises and may contribute to greater social
inequalities. Conversely, the German model, characterized by long-
term banking relationships and a decentralized yet well-regulated
institutional framework, ensures more effective crisis management
and enhanced democratic accountability. The study suggests that an
optimal financial system for the European Union would integrate the
stability of the German model with the dynamism of the US system.
Achieving this balance necessitates strengthening the financing of the
start-up ecosystem, developing a decentralized banking structure, and
establishing a more coherent and adaptable regulatory framework.
The results highlight the importance of incorporating elements of the
German system into future financial reforms to promote sustainable
and inclusive economic development.
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economic stability, financial crisis

JEL codes: E44, GO1, G21, G28, P51

Bevezetés

A szakmaban talén vitan felll all, hogy a pénzligyi rendszerek teljesitmé-
nye kulcsfontossagu tényezdje egy nemzet gazdasagi stabilitdsanak és fej-
I6désének; ahogy a kiilonb6z6 pénziigyi modellek erésségeinek és gyen-
geségeinek alapos ismerete donté fontossdgu a politikai dontéshozatal és
az intézményi reformok szempontjabdl. Azonban a pénzlgyi rendszerek
orszagonként nagymértékben eltérnek, amit gyakran a torténelmi, intéz-
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ményi és politikai kontextus is befolyasol. A német és az amerikai pénziigyi
rendszer 8sszehasonlitdsa kiiléndsen érdekes lehet, mivel a szakirodalom
szerint ezek az orszagok két kiilénb6z6 modellt testesitenek meg: Német-
orszag a bankalapu rendszert, mig az Egyesiilt Allamok a piacalapit.

Bar mindkét rendszernek megvannak a sajat érdemei, a valsdghelyze-
tekben nydujtott teljesitménylik, az elszamoltathatésagi mechanizmusaik,
valamint az innovacié és a gazdasagi integracié elémozditdsara iranyuld
megkozelitéseik jelentésen eltérnek egymastél. Ez a tanulmany 6t kulcs-
fontossagu kritérium alapjan igyekszik 0sszehasonlitani a két modellt:
valsagok alatti stabilitds, demokratikus elszamoltathatésag, innovacié és
novekedés, valsagmegelbzési mechanizmusok és gazdasagi inkluzivitas.

A német bankalapu rendszer jellemzdje a hosszu tavu kapcsolat a
bankok és a kdlcsonvevék kozott, amely elésegiti a gazdasagi stabilitast,
kiilondsen pénziigyi zlrzavarok idején. Ezzel szemben az amerikai piaco-
rientalt rendszer nagyobb mértékben tdmaszkodik a tékepiacokra, speku-
lativ gyakorlatokra és a maganszektorbeli befektetésekre, ami nagyobb
volatilitdshoz vezethet. Ezt aldtdmasztja a 2008-as pénzligyi valsag, amely
megmutatta az amerikai rendszer sebezhetdségét; a spekuldcié és masod-
rendd jelzdlogkotvények kovezték ki az utat a gazdasagi instabilitdsnak. A
valsaggal szemben a német rendszer ellendllé képességet mutatott, mivel
regionalis bankjai tovabbra is tdmogattdk a kis- és kdzépvallalkozasokat
még a globadlis krizis kdzepette is.

Németorszagban a pénzligyi intézmények szorosan integrdléddnak a
helyi kormanyzati strukturakba, biztositva a magasabb szintl atlathatésa-
got és elszdmoltathatéségot, mig az Egyesiilt Allamokban fragmentélt a
szabalyozdi kdrnyezet, tobb kiilénboz6 szerv feliigyeli a pénzligyi gyakor-
latokat, ami hatraltathatja a hatékony felligyeletet és a transzparens elsza-
moltathatésagot.

A tanulmany egy masik fontos dimenzidja az innovacié és a ndvekedés,
amelyek terliletén az amerikai piacorientalt rendszer egyértelmlen kiemel-
kedik, kiilondsen a kockazati tbke és a magantdke tekintetében. Német-
orszag konzervativ kdlcsdnzési megkozelitése elfojthatja a kockazatvalla-
last és a vallalkozoi kezdeményezéseket, igy korlatozhatja az innovacios
potencialt. A késébbi dsszehasonlitas jol illusztralja, hogyan befolyasolja
ez a kilonbség az altalanos gazdasagi ndvekedést és mindkét rendszer
alkalmazkoddképességét a fejlédé globalis piacokhoz.

Végiil, a valsdgmegel6zé mechanizmusok szerepe kulcsfontossdgu a
pénzligyi rendszerek hosszu tédvu fenntarthatésaganak megértésében. A
német kdzpontositott szabdlyozdéi keretrendszer, amely olyan testlileteket
is magdban foglal, mint a BaFin és a Bundesbank, célja, hogy a kockazatok
novekedése el6tt mérsékelje azokat, még mielbtt azok teljes korl valsa-
gokka alakulnanak. Az Egyesiilt Allamok decentralizalt szab&lyozdi struk-

21



Ko6z-gazdasag Review of Economic Theory and Policy

tdrdja, bar atfogd, nem rendelkezik a hatékony rendszerszintl kockazatok
megelézéséhez sziikséges koordindcidval.

Az EU versenyképességi vitdinak fényében kiilondsen relevans a német
és az amerikai pénzligyi rendszer 0sszehasonlitdsa. A Draghi (European
Commission, 2024) és Letta (2024) jelentések szerint az Eurdpai Unid f6
probléméja az alacsony innovécids teljesitmény az Egyesiilt Allamokkal
szemben. Az amerikai piacorientalt modell dinamikusabb befektetési kor-
nyezetet biztosit, amely elésegiti az 0j technolégidk gyors piaci bevezetését,
mig a német bankalapu rendszer konzervativabb megkdzelitése gyakran
lassitja az innovacids folyamatokat. Az EU versenyképességének ndvelése
érdekében meg kell vizsgalni, hogyan lehetne 6tvozni a stabilitast biztositd
bankalapu elemeket a piacvezérelt rendszerek rugalmassagaval, hogy el6-
segitsék a technoldégiai fejlédést és a gazdasagi novekedést.

A kutatas bizonytalan halmazok kvalitativ 0sszehasonlité elemzést [fuz-
zy-set qualitative comparative analysis] (fsQCA), alkalmaz, hogy értékelje a
két rendszer teljesitményét az 6t kritérium mentén; figyelembe véve a tor-
ténelmi teljesitményt, intézményi keretrendszereket és az eddigi tudoma-
nyos elemzéseket. Ez a médszertani megkdzelités lehetdvé teszi a rend-
szerek jellemzd&inek drnyalt megértését, és azt, hogy miként illeszkednek a
tdgabb gazdaségi és politikai célokhoz.

Tekintettel a német és az amerikai pénzligyi rendszerek eltérd jelleg-
ére a kutatas az alabbi kérdésre kivan valaszt adni: Hogyan teljesitenek a
német bankalapu és az amerikai piacorientdlt pénziigyi rendszerek kulcs-
fontossagu kritériumok mentén—stabilitas valsagok idején, demokratikus
elszamoltathatésag, innovacié és nodvekedés, valsagmegel6zé mecha-
nizmusok, valamint gazdasagi inkluzivitdas—és mit tanulhatunk ezeknek a
modelleknek az Osszehasonlitdsabdl a jovébeli pénziigyi rendszerrefor-
mok szamara?

1. Szakirodalmi attekintés

A pénziigyi rendszer dont6 szerepet jatszik a gazdasagi névekedésben
az er6forrasok hatékony elosztdsdban, a beruhazasok megkdnnyitésében
és a kockazatkezelési mechanizmusok biztositdsaban. Szdmos tanulmany
kiemelte a pénzligyi fejlettség és a gazdasagi teljesitmény kozotti pozitiv
osszefliggést (Levine, 1997; Demirglic-Kunt & Levine, 2001). A j6l mikodd
pénziigyi rendszer lehetévé teszi a vallalkozasok szamara a tékéhez jutast,
fokozza a termelékenységet és eldsegiti az innovaciét. Ezzel szemben a
pénziigyi instabilitds vagy a fejletlen pénziigyi piacok visszafoghatjdk a
gazdasagbdviilést és valsagokhoz vezethetnek (Rajan & Zingales, 2004).

A pénziligyi rendszerekkel kapcsolatos kutatdsok az adott rendszer mély-
sége és a hosszl tavu gazdasdagi fejlédés kozotti kapcsolatot vizsgaltak.
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Schumpeter az elsék kdzott hangsulyozta a pénzligyi kdzvetiték szerepét
a véllalkozéi kedv elémozditdsaban (Schumpeter, 1983). Ujabb empirikus
elemzések, példaul King és Levine megerdsitik, hogy a pénzligyi fejlettség
a gazdasagi novekedés indikatora (King & Levine, 1993). Tovabba Levine
kilon tanulmanyban is tdrgyalja azokat a mechanizmusokat, amelyek révén
a pénzlgyi piacok és intézmények a tékeallokacid javitdsaval és a tranzak-
cids koltségek csokkentésével hozzajarulnak a gazdasagi hatékonysaghoz
(Levine, 2004).

A pénziligyi rendszerek nagy vonalakban a kévetkezdkre oszthatdk:

- Piacalapu rendszerek: Ezek a pénziigyi kozvetités elsédleges esz-
kozeként a tékepiacokra tdmaszkodnak. A vallalatok elsdsorban a
részvény- és kotvénypiacokon keresztil jutnak finanszirozashoz. Az
Egyesiilt Allamok a piacalapt pénziigyi rendszer klasszikus példaja
(Allen & Gale, 2001).

- Bankalapu rendszerek: Az ilyen rendszerekben a bankok kdzponti
szerepet jatszanak a pénzligyi kdzvetitésben a hitelek nyujtasaval és
a befektetések kezelésével. Németorszag kivald példéaja a bankalapu
rendszernek, ahol a bankok jelent8s ellendrzést gyakorolnak a valla-
latiranyitas és a finanszirozas felett (Werner, 2003).

- Hibrid rendszerek: Egyes gazdasagok mindkét modell jellemzdit
mutatjak. Japan pénzligyi rendszere példaul, bar térténelmileg bank-
vezérelt, a tOkepiacokra valé nagyobb tdmaszkodds irdnyaba moz-
dult el (Hoshi & Kashyap, 2004).

Mint az kitetszik, a német és az amerikai pénzligyi rendszerek a banka-
lapd, illetve a piaci alapu modell idedltipusai.

Németorszag pénzligyi rendszerét a kereskedelmi és befektetési banki
tevékenységet egyardnt folytatd univerzalis bankok erds jelenléte jellemzi.
Ezt a rendszert tobb olyan kulcsfontossagu tényezével tudjuk leirni, ame-
lyek hozzajarulnak stabilitdsdhoz és a gazdasag tdmogatdsdnak hatékony-
sdgadhoz. Az egyik ilyen tényezd a Hausbank-kapcsolatok tdlsdlya, ahol
a német vallalatok gyakran hosszl tavu kapcsolatokat tartanak fenn a
bankokkal. Ezek a kapcsolatok stabilitast biztositanak és megkdnnyitik a
hitelhez jutast, lehetbévé téve a vallalkozdsok szdmara, hogy bizalommal
tervezzenek és beruhazzanak (Berghoff, 2006). Ez a szoros dinamika el8-
segiti a bizalmat és a kdlcsénds megértést a bankok és vallalati ligyfeleik
kozo6tt, ami kilondsen elényds a gazdasagi visszaesés vagy a pénziigyi
bizonytalanség idészakaban.

A német pénzlgyi rendszer masik meghatarozé jellemzdéje az dssze-
fonédo tulajdonosi strukturadk jelenléte. A bankok gyakran rendelkeznek
tékerészesedéssel az ipari véllalatokban, ami jelentds befolyast biztosit
szdmukra a vallalati dontéshozatalban (Deeg, 1999). A pénzligyi és ipari
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érdekek ilyen o0sszefonédédsa 6sszehangolja a bankok és a vallalkozasok
céljait, 0sztondzve a hosszl tadvu stratégiai tervezést és beruhazasokat.
Lehetbévé teszi tovdbbda, hogy a bankok hatékonyabban felligyeljék és
tdmogassak vallalati ligyfeleiket, csdkkentve az informaciés aszimmetria-
kat és el6segitve a pénzligyi stabilitast.

A magéanbankok mellett az allami és szbvetkezeti bankok jelentds sze-
repe is meghatdrozza a német pénzligyi kdrnyezetet. Az olyan intézmé-
nyek, mint a Sparkassen (takarékpénztarak) és a Landesbanken (allami
bankok) donté szerepet jatszanak a kis- és kodzépvallalkozdsok finanszi-
rozdsdban és a regiondlis fejlédés tdmogatdsdban (Hackethal, Schmidt, &
Tyrel, 2005). Ezek a bankok mélyen bedgyazddtak a helyi kdzosségekbe,
helyezik elétérbe. Ez a regionalis fejlédésre vald 6sszpontositas biztositja,
hogy a kisebb véllalkozdsok és a helyi projektek is hozzaférjenek a boldo-
guldsukhoz sziikséges pénzligyi forrdsokhoz.

Richard Werner szerint a decentralizalt és kapcsolati alapu bankrend-
szere kulcsfontossagu tényez6é abban, hogy Németorszag képes tdmo-
gatni az ipari ndovekedést. A piacalapu rendszerekkel szemben — amelyek
gyakran a rovid tavu nyereséget helyezik elétérbe — a német bankrend-
szer tlirelmes tékét biztosit, amely lehetévé teszi a véllalkozasok szdmara
a hosszu tavu stratégidk és beruhdzdsok megvaldsitasat (Werner, 2003).
Ez a tlrelmes téke kiilondsen fontos az olyan ipardgak szamara, amelyek
jelentés elbézetes beruhdzasokat igényelnek és hosszabb megtériilési idd-
vel rendelkeznek, mint példaul a feldolgozdipar és az informatika. A ban-
kok, a véllalkozdsok és a regionalis gazdasagok érdekeinek 6sszehangola-
sdval a német pénzligyi rendszer stabil és tdmogatd kdrnyezetet teremt a
fenntarthaté gazdasagi névekedéshez.

Az Egyesiilt Allamokban olyan piacalapu pénziigyi rendszer mikodik,
ahol a részvény- és kotvénypiacok szolgdlnak a vallalati finanszirozas
elsédleges csatornaiként. Ezt a rendszert az jellemzi, hogy nagymérték-
ben fejlett tékepiacokra tdmaszkodik, amelyek véltozatos lehetéségeket
biztositanak a vallalatok szamara a forrasbevonasra. Az olyan nagy t6zs-
dék, mint a New York-i tézsde (NYSE) és a NASDAQ kdzponti szerepet jat-
szanak a tékebevonas megkdnnyitésében a kiilonb6zé méretd vallalatok
szamara, csokkentve a hagyomanyos banki hitelezéstdl valé fliggdségiiket
(Rajan & Zingales, 2004). Ezek a piacok likviditast, atlathatésagot és széles
befektetdi bazishoz valé hozzaférést biztositanak, lehetévé téve a vallala-
tok szamara, hogy biztositsak a névekedéshez és innovacidhoz sziikséges
finanszirozast.

Az amerikai pénzligyi rendszer egyik meghatarozé jellemzbje a banki-
és az értékpapirpiac torténelmi szétvalasztasa, amelyet olyan szabalyozasi
keretek kényszeritettek ki, mint a Glass-Steagall-torvény. Ez az 1933-ban
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hatdlyba Iépett jogszabaly korlatozta a kereskedelmi bankok befektetési
banki tevékenységét, azzal a céllal, hogy csokkentse az dsszeférhetetlen-
séget és mérsékelje a rendszerkockazatokat (Calomiris & Haber, 2014). Bar
a Glass-Steagall-torvényt 1999-ben hatdlyon kivil helyezték, oroksége
alakitotta az amerikai pénziigyi rendszer szerkezetét, elésegitve a hagyo-
manyos banki szolgdltatdsok és a tékepiaci tevékenységek kozotti egyér-
telml megkllonboztetést. Ez a szétvalasztds Osztonodzte a specializalt
pénzlgyi intézmények novekedését, és hozzajarult az amerikai pénziigyi
szektor dinamizmusahoz.

Az amerikai pénziligyi rendszer masik jellemzdje az erés kockazati téke
és magantéke okoszisztémaja. Az orszagban virdgzé kockazati tékeaga-
zat mUkodik, amely kritikus szerepet jatszik a gyorsan névekvé induld
vdllalkozasok finanszirozdsdban, kiilondsen a technoldgiai dgazatban. A
kockdazatit6ke-tarsasdgok nemcsak pénziigyi forrdsokat, hanem straté-
giai irdnymutatdst és haldézathoz vald hozzéaférést is nydjtanak, segitve
ezzel az innovativ vallalatok gyors névekedését (Gompers & Lerner, 2001).
Hasonléképpen, a magantéke-befektetési tarsasdgok hozzajarulnak a mar
mU(kodd vallalkozdsok szerkezetadtalakitdsdhoz és novekedéséhez, gyak-
ran 6sztonozve a hatékonysagot és az innovacioét. A tékefinanszirozas és a
kockazatvéllalds hangstlyozésa az Egyesiilt Allamokat a vallalkozészellem
és a technoldgiai fejlédés globalis vezet6jévé tette.

A németorszagihoz hasonld bankalapu rendszerekkel szemben az USA
piacalapu rendszere a likviditast, az innovaciét és a részvényesi érdekeket
helyezi el6térbe. Mikdzben ez a megkodzelités elésegiti a gyors ndvekedést
és az alkalmazkoddképességet; a rovid tavu teljesitményre 06sztonodz a
hosszu tavu célok helyett, illetve piaci volatilitdshoz is vezethet. Mindazon-
altal az Egyesiilt Allamok pénziigyi rendszerének az a képessége, hogy a
tékét a nagy potenciallal rendelkezd vallalatokhoz és ipardgakhoz iranyitja,
gazdasagi sikerének egyik f6 mozgatdrugdja, és ezaltal vildgszerte a piaci
alapu finanszirozas modelljévé valt.

A Hall és Soskice altal bevezetett a "Varieties of Capitalism" keretrend-
szer jol leirja a német és az amerikai modell kozotti f6 kilonbségeket. A
VoC keretrendszer a fejlett kapitalista gazdasagokat két kiilénb6z6 tipusba
sorolja intézményi struktirajuk és koordinaciés mechanizmusaik alapjan:
Liberdlis piacgazdasagok (LME-k) és koordinalt piacgazdasagok (CME-k)
(Hall & Soskice, 2001). Ez a keretrendszer ravilagit arra a sokféleségre,
ahogyan a gazdasagok megszervezik pénziigyi, munkaigyi és vallalatira-
nyitasi rendszereiket, ami meghatdrozza komparativ elényeiket és gazda-
sagi eredményeiket.

A liberdlis piacgazdasdgok (LME), mint példdul az Egyesiilt Allamok,
nagymeértékben tamaszkodnak a piaci mechanizmusokra a koordinacié
terén. Ezekben a gazdasagokban a versenyképes tokepiacok kdzponti
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szerepet jadtszanak az erdéforrdsok elosztdsdban, a vallalatok elsésorban
a részvény- és kétvénypiacokon, nem pedig a banki hitelezésen keresztil
szereznek forrasokat. A munkaerépiacokat rugalmassag jellemzi, viszony-
lag konny( felvételi és elbocsatdsi gyakorlatokkal, és a bérszinteket gyak-
ran inkdbb a piaci erék, mintsem a kollektiv targyaldsok hatarozzak meg.
Az LME-kben a tulajdonosi strukturdk altaldban szétszdértak, és a részveé-
nyesek jelentdés befolydst gyakorolnak a vallalatiranyitdsra. Ez a modell
0sztonzi az innovacioét, az alkalmazkoddképességet és a piaci valtozasokra
valé gyors reagaldst, igy az LME-k kiiléndsen erések a radikalis innovaciot
és dinamikus versenyt igénylé iparagakban.

Ezzel szemben a koordindlt piacgazdasagok (CME), amelyekre Német-
orszag a példa, erésebb intézményi koordinédciéra és nem-piaci kapcsola-
tokra tdmaszkodnak a gazdasdagi tevékenység szabalyozdsdban. Ezekben
a gazdasdgokban a bankok kozponti szerepet jatszanak a finanszirozas-
ban, gyakran hosszu tavl kapcsolatokat tartanak fent a vallalatokkal, és
részesedéssel rendelkeznek, ami befolydst biztosit szamukra a vallalati
doéntéshozatalban. A kkv-k szférdjat hosszu tdvu munkaviszonyok, erés
munkavallaléi védelem és a szakképzési rendszereken keresztil torténd
készségfejlesztés jellemzi. A tulajdonosi struktirak altaldban koncentrdl-
tabbak, és az érdekelt felek, példaul a bankok, a munkavallalok és mas
cégek aktiv szerepet jatszanak a véllalatiranyitdsban. Ez a modell elésegiti
a stabilitast, a fokozatos innovaciét és a magas szinvonald termelést, ami a
kkv-kat kiilondsen versenyképessé teszi a specidlis készségeket és hosz-
szU tdvu beruhazasokat igényld ipardgakban.

Ahogy e rovid kitekintésbdl is kisejlik, a bankalapu és a piacalapu pénz-
Ugyi rendszerek kozotti klilonbségek megértése kulcsfontossagu a gazda-
sdgi ndvekedésre gyakorolt hatdsuk értékeléséhez. Mig a német rendszer
a kapcsolati bankrendszer révén el6segiti a hosszu tavu stabilitast, addig
az amerikai rendszer a pénziigyi piacok révén gyors tékemobilizaciét tesz
lehetévé. Mindkét modellnek megvannak a maga elényei és potencidlis
kockdazatai, amelyek meghatdrozzak az egyes orszagok gazdasagi palyajat.

2. Kutatasi modszertan

A két rendszer teljesitményének értékelésére a fent felsorolt 6t kritérium
alapjan fsQCA 6sszehasonlitas keriilt alkalmazasra. A pontszdmok a torté-
nelmi teljesitmény, az intézményi keretek és a tudomanyos bizonyitékok
mentén kerlltek meghatdrozasra. A tagsagi pontszdmok O-tél (nem tag-
sdg) 1-ig (teljes tagsag) terjednek, a koztes pontszamok pedig a részleges
tagsdagot tikrozik.

A fsQCA kontextusdban a tagsdgi pontszam azt jelzi, hogy egy adott
eset (pl. egy orszdg, rendszer vagy entitds) milyen mértékben tartozik egy
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adott feltétel vagy eredmény &altal meghatarozott halmazba. Ezt egy 0-tdl
1-ig terjedd skalan fejezédik ki, ahol:
- Az 1 a halmazhoz val¢ teljes tagsdgot jelzi (pl. egy orszag teljes mér-
tékben megfelel a vizsgalt feltételnek).

« 0 a teljes nem-tagsagot jelzi (pl. az orszag egyaltaldn nem felel meg
a feltételnek).

« A0 és1kozotti értékek a részleges tagsag kiilonbozé fokozatait tiik-
rozik, az altalanos kiiszobértékek a kdvetkezdk:
- 0,5: A maximalis kétértelmlség vagy "atjarasi pont", ahol az eset
nem tartozik sem teljesen a halmazba, sem azon kivdil.

- 0,8 vagy annal magasabb: Magas foku tagsag.
- 0,2 vagy az alatti: Alacsony fokl tagsag.

Az értékelés a bevezetésben emlitett ot kritériumot — stabilitds valsagok
idején, demokratikus elszamoltathatésdg, innovacié és noévekedés, val-
sdgmegeldzési mechanizmusok és gazdasagi befogadds — vizsgalta. Ezek
olyan kulcsfontossdgu dimenzidkat foglalnak magukban, amelyek a gazda-
sagi rendszerek teljesitményét és hatékonysagat tiikrozik. A feldllitott krité-
riumok a pénzligyi rendszerek politikai és intézményi aspektusait egyarant
megragadjak, lehetévé téve a német bankalapl rendszer és az amerikai
piacalapu rendszer ellentétes modelljeinek atfogo értékelését.

Stabilitas vdlsdgok idején. A stabilitdas barmely pénziigyi rendszer
ellendllé képességének egyik f6 mércéje. Ez a kritérium azt értékeli, hogy
az egyes rendszerek mennyire képesek megbirkézni a pénziigyi sokkokkal
és a gazdasdagi valsagokkal, amelyek minden gazdasagban elkeriilhetet-
lenek. E kritérium bevondséaval azt kivdntam felmérni, hogy a német és az
amerikai rendszer mennyire képes ellendlini a kiils6 sokkoknak, példaul a
2008-as pénzligyi valsdgnak, és fenntartani a gazdasagi stabilitast.

Demokratikus elszdmoltathatosag. A pénzligyi rendszerek és a demok-
ratikus kormanyzas kozotti kapcsolat kdzponti szerepet jatszik annak meg-
értésében, hogy a pénziigyi dontések hogyan befolyasoljak a kdzérdeket
és a felel6sséget. Ez a kritérium illusztralja, hogy az egyes rendszerek
hogyan valdsitjdk meg a felligyelet, az atlathatdsag és a nyilvanossag felé
valo elszamoltathatésag mechanizmusait. Létfontossdgu annak megér-
téséhez, hogy az egyes rendszerek hogyan hangoljak dssze a pénzligyi
tevékenységeket a kdzossegi értékekkel és a politikai stabilitassal.

InnovAacié és novekedés. Az innovacié és a ndvekedés alapvetd fontos-
sdgu a gazdasagi fejlédés szempontjdbdl, kiilondsen a technoldgiai fejlé-
dés és a vallalkozdi szellem altal vezérelt modern gazdasdgokban. Erre a
kritériumra 6sszpontositva azt kivantam felmérni, hogy az egyes pénziigyi
rendszerek hogyan tdmogatjdk vagy hatraltatjdk az innovaciot.
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Valsagmegel6zési mechanizmusok. A pénzligyi véalsdgok elkerlilése
minden pénziigyi rendszer tervezésének alapvetd és meghatarozd célja.
Ennek az elvarasnak az érvényesliilését a rendszerkockazatok megel&zé-
sére irdnyulé szabdlyozasi és felligyeleti mechanizmusok hatékonysaga-
nak és erésségének értékelésével vizsgdlom. Ez a szempont elengedhe-
tetlen annak megértéséhez, hogy az egyes rendszerek mennyire képesek
proaktivan kezelni a potencidlis valsagokat.

Gazdasdgi inkluzivitds. A gazdasagi inkluzivitds azt méri, hogy a pénz-
ligyi rendszerek mennyire jarulnak hozzad a méltanyos gazdasagi fejlédés-
hez, biztositva, hogy a téke a gazdasdagi szerepl6k széles kore, kiilondsen
a kis- és kozépvallalkozasok és a hatranyos helyzetl régidk szamara elér-
hetd legyen. Ez a dimenzié ravilagit a tékeellatads tarsadalmi vonatkozasa-
ira és a pénziigyi rendszereknek a befogaddbb gazdasdgi névekedéshez
valé hozzajarulasi lehetéségeire.

Szamos tanulmaény vizsgalta a bankalapu és piacalapu modellek kiilon-
b6z8 dimenzidit, mint példaul a valsagok alatti stabilitast, az innovacié és
novekedést, vagy a gazdasagi inkluzivitast. Példaul az IMF egy 2012-es
jelentése megallapitotta, hogy empirikusan nincs egyértelmd bizonyiték
arra, hogy a bankalapu vagy a piacalapu rendszerek jobban tdmogat-
ndk a gazdasagi ndvekedést vagy a stabilitdst. A jelentés szerint mindkét
rendszernek megvannak az elényei és hatranyai a pénziigyi stabilitds és
a gazdasdgi fejlédés szempontjabdl (International Monetary Fund, 2012).
Mig egy masik tanulmany, amely a bankalapu és piacalapu pénziigyi rend-
szereket vizsgalta egy endogén ndvekedési modellben, arra a kévetkezte-
tésre jutott, hogy a banki feliigyelet részben megoldja az igyndk-megbizé
okozta problémadkat, mig a piaci finanszirozds kevésbé beavatkozo jellegl
(Chakraborty & Ray, 2006).

Azonban olyan tanulmany eddig még nem készilt, amely a fentebb
részletezett 6t pont mentén kimerité elemzést vezetett volna le, holott ez
az ot kritérium egy kiegyensulyozott és tobbdimenzids keretet ad a német
és az amerikai t6keellatasi rendszerek politikai, intézményi és gazdasagi
aspektusainak dsszehasonlitdsdhoz. E kritériumok elemzésével az fsQCA
maodszer atfogd képet nyljt az egyes rendszerek erésségeirdl és gyenge-
ségeirdl.

Az eredmények értékelése szorzdsos aggregacios modszer alkal-
mazasaval torténik, amelynek soran minden egyes kritérium pontszéama
Osszeszorzodik, igy egyetlen Osszegzett eredményt kapunk az adott
orszagra. Ez lehetdvé teszi, hogy az egyes kritériumok egylttesen tikro-
zzék a vizsgalt rendszerek Osszetett teljesitményét, figyelembe véve azok
kilonboz6 aspektusait, és teljes képet adjanak a modellekrdl. Az aggregalt
eredmény magasabb értéke a jobb teljesitményt jelzi.
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A kutatds mddszertana és az alkalmazott fsQCA elemzés szamos elény-
nyel rendelkezik, ugyanakkor néhany korlat is felmertlhet. Egyrészt, a
tagsdgi pontszamok meghatdrozadsa sordn a torténelmi teljesitmény, intéz-
ményi keretek és tudomanyos bizonyitékok alapjan torténd értékelés
szubjektiv elemeket is tartalmazhat, ami befolydsolhatja az eredmények
objektivitdsat. Masrészt, az 6t kritérium kivalasztasa és sllyozdasa vitathatd
lehet, mivel mas fontos dimenzidk, példaul a kdrnyezeti fenntarthatdsag
vagy a tarsadalmi egyenlétlenségek kezelése, nem keriiltek explicit figye-
lembevételre. Emellett, az fsSQCA mddszer alkalmazdsa sordn a részleges
tagsagi értékek interpretaldsa kétértelmliséget okozhat, kiilondsen a 0,5
korlli értékek esetén, ahol az esetek nem egyértelmdlen sorolhaték egyik
vagy masik halmazba. Végiil, a szorzasos aggregaciés modszer hasznalata,
bar egyszer(siti az eredmények 0sszegzését, elfedheti az egyes kritériu-
mok kozotti kompenzaciét vagy egyensulyhianyt, ami torzitott képet adhat
a rendszerek teljesitményérdl. Ezen korldtok miatt az eredmények értelme-
zése soran dvatossagra és tovabbi kontextusba helyezésre van sziikség,
valamint a jovébeni kutatdsokban érdemes lehet a mddszertan finomitasat
és a kritériumok bévitését megfontolni.

3. Kutatasi eredmények

A kutatdsi eredmények Osszegzése egy igazsagtablazatban keriiltek
osszefoglaldsra (1. tabldzat), amelyben megfigyelheték a lent részletezett
pontszamok.

1. tablazat: Osszedllitott igazsagtablazat

Egyesiilt
Allamok
(Piacalapu
rendszer)

Németorszag

Kritérium (Bankalapu
rendszer)

Kalibraciés magyarazat

Németorszag hosszu
tavu hitelezése ellenallé
0,9 0,4 képességet biztosit; az USA a
spekulativ gyakorlatok miatt

hajlamos a valsagra.

Stabilitas valsagok
idején

Németorszagban a bankok
helyi korméanyzéasba vald
Demokratikus 0.8 0.3 integracidja biztositja az
elszamoltathatésag ’ ’ elszamoltathatésagot;
az USA-ban a felligyelet

széttagolt.
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1. tablazat folytatasa

Egyesiilt
Allamok
(Piacalapu
rendszer)

Németorszag
Kritérium (Bankalapu
rendszer)

Kalibraciés magyarazat

Németorszag 6vatos
hitelezése akadalyozza
0,5 0,9 az innovacioét; az USA
kiemelkedik a magéntéke és

a kockazati téke terén.

Innovacio és
novekedés

Németorszag szigoru
szabdalyozasi kerete fellilmulja
az USA decentralizalt
rendszerét.

Valsagmegelbzési

mechanizmusok 053 e

Németorsz4ag regiondlis
bankjai a befogadéast
0,7 0,6 tdmogatjdk, az USA a
profitorientdlt intézményekre
osszpontosit.

Gazdasagi
inkluzivitas

Forrds: sajat szerkesztés

Németorszag bankalapu rendszerét a bankok és a hitelfelvevék kozotti
hosszu tavl kapcsolatokra tdmaszkodd, gyakran "tiirelmes tékeként" emle-
getett stabilitdsra tervezték (Deeg, 1999). E hosszl tavu kapcsolatok fon-
tossdgat alatdmasztja a Nemzetkdzi Valutaalap 2022-es jelentése, amely
szerint a német pénzligyi szektor viszonylag jol vészelte at a vildgjarvany
és az ukrajnai haboru hatdsait, bar a kockazatok tovdbbra is magasak. A
Pénziigyi Rendszer Ertékelési Program (FSAP) stressztesztjei azt mutatjék,
hogy mind a jelentds, mind a kevésbé jelentds intézmények 6sszességé-
ben ellendlléak egy kedvezdtlen forgatdkdnyvvel szemben (International
Monetary Fund, 2022).

Ezzel szemben az Egyesiilt Allamok piaci alapli rendszere nagyobb
volatilitdst mutat. A Federal Reserve 2024. novemberi Pénzligyi Stabili-
tasi Jelentése rdmutat, hogy szdmos pénzligyi piacon a likviditas alacsony
maradt, ami hozzjarult a volatilitdshoz a magas bizonytalansag idészakai-
ban (Federal Reserve Board of Governors, 2024).

A német rendszer a gondos kockazatértékelésre és a vallalkozasok tar-
tés tdmogatasara helyezi a hangsulyt, megvédve a gazdasagot a hirtelen
sokkoktdél. A 2008-as pénziigyi valsag idején példaul a német regionalis
bankok — mint a Sparkassen — folytattdak a kkv-knak nyujtott hitelezést,
stabilizélva a helyi gazdasagi okoszisztémat a globalis zavarok ellenére
(Antaléczy, 2010). Ezzel szemben az USA piaci alapu rendszere nagyobb
volatilitassal miikodik, mivel a tékepiacokra, a magantékére és a spekula-
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tiv befektetésekre tdmaszkodik. A masodlagos jelzaloghitel-valsdg (2007—-
2008) jol példazta, hogy az ellenérizetlen spekuldcié hogyan vezethet
rendszerszintl 6sszeomldshoz (Acharya & Richardson, 2009).

A kockazati stabilitds értékelésére egy kompozit mutatét alkalmazunk,
amely figyelembe veszi a bankrendszer sériilékenységét, a vallalati hitel-
piac folytonossagat, valamint a gazdasagi sokkokra adott reakcioképes-
séget. Németorszdg 0,9-es pontszama azt tiikrozi, hogy a rendszerszint(
kockdzat szintje tartdsan alacsony, és bankjai képesek a kiilsé sokkok
enyhitésére. Ezt aldtdmasztja, hogy a német bankok nemzetkdzi pénziigyi
valsagok idején is stabilan &rizték a hitelkihelyezési szintjeiket, mig az USA
bankrendszerében a nemteljesité hitelek ardnya a 2008-as valsdg alatt
5,5%-ra nétt (International Monetary Fund, 2010). Ezzel szemben az USA
0,4-es pontszama a rendszer inherens volatilitdsat tlikrozi, ahol a spekula-
tiv gyakorlatok miatt a valsdgok gyakoribbak és jelentésebb hatdsuak. Az
amerikai vallalati szektor hitelhez valé hozzaférése példaul 35%-kal csok-
kent 2008 és 2009 kozott, mig Németorszagban ez az ardny mindossze
8% volt (World Bank, 2010).

Ami a demokratikus elszdmoltathatésagot illeti Németorszag integrélja
bankrendszerét a helyi kormanyzasba, elésegitve az atlathatdsagot és az
elszdmoltathatésdgot. A Sparkassen-t példaul az dnkormanyzatok iranyit-
jak, biztositva, hogy m(ikodésiik 6sszhangban legyen a kozérdekkel. Ez a
struktira megneheziti a bankok szdmara, hogy pusztan profitorientaltan,
a szélesebb korl tarsadalmi igények figyelembevétele nélkil cselekedje-
nek, és ezaltal er@siti a demokratikus felligyeletet (Simpson, 2013). Ezzel
szemben az USA pénziigyi rendszerét a széttagolt felligyelet jellemzi, ahol
tobb szabalyozé ligynokség (példaul a SEC és a Federal Reserve) gyakran
egymastdl elszigetelten mikodik, ami gyengiti az elszdmoltathatésagot és
lehet8séget teremt a pénzligyi lobbizdsnak a politikai dontéshozatal befo-
lydsoldsara (Abel, Kovalszky, & Médos, 2015). Németorszag magas, 0,8-as
pontszédma a demokratikus felligyelet strukturalt integracidjat tiikrozi, mig
az USA 0,3-as pontszdma a széttagolt rendszert és a gyengébb nyilvanos
elszdmoltathatésdgi mechanizmusokat.

Az Egyesiilt Allamok piacalapl rendszere, amelyben a magéantéke, a
kockazati t6ke és a likvid t6kepiacok jelentds szerepet jatszanak, kiemel-
kedik az innovacié elémozditdsaban. A kockazati t6ke kiildndsen fontos
szerepet t0lt be az innovacié-vezérelt vallalkozdsok és a gazdasagi nove-
kedés tdmogatasdban, mivel 6sszekapcsolja az alapitdkat és a befektetd-
ket a startupok finanszirozasa és ndvekedése érdekében (Flickinger, 2025).

Ezzel szemben Németorszdg konzervativ hitelezési gyakorlata, bar biz-
tositja a stabilitast, akaddlyozhatja a gyors innovaciot. A német bankok
gyakran a biztonsagos, hosszu tavu befektetéseket részesitik elényben a
magas kockazatl, magas hozamu lehetéségekkel szemben, ami korlatoz-
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hatja az indulé vallalkozasok és az Uttdrd innovacidk szdmara rendelke-
zésre all6 finanszirozast. A McKinsey & Company jelentése szerint a német
bankoknak szembe kell néznilik a digitalizacié kihivasaival, amelyek befo-
lydsoljdk a pénziigyi szektort és az innovacidé finanszirozdsat (Koch, FIo-
totto, Weigl, & Schrock, 2016).

Itt tehat, az USA 0,9-es pontszama az innovacié elémozditdsdban betdl-
tott dominans szerepét tiikrozi, mig Németorszag 0,5-0s pontszédma a kon-
zervativ pénzligyi gyakorlat és az innovaciéhoz valé mérsékelt hozzajaru-
las kozotti egyensulyt jelzi.

Németorszag pénzlgyi szabalyozasi kerete erds és kdzpontositott,
amelyet a Szovetségi Pénzligyi Felligyeleti Hatésag (BaFin) és a Deutsche
Bundesbank kozosen felligyel. A BaFin felelés a pénzligyi piacok integ-
ritdsdnak biztositdsdért, mig a Bundesbank a pénzligyi stabilitds fenntar-
tdsdban jatszik kulcsszerepet. A két intézmény szoros egylttmikodése
biztositja a hatékony kockazatkezelést és a pénzligyi intézmények szigoru
felligyeletét (Deutsche Bundesbank, 2025).

Ezzel szemben az Egyesiilt Allamok pénziigyi szabalyozasi rendszere
decentralizdltabb, tobb igynokség, mint példaul a Securities and Exchange
Commission (SEC), a Commodity Futures Trading Commission (CFTC) és a
Federal Reserve 6nalléan mikddik. Ez a fragmentalt struktura kihivasokat
jelenthet a hatékony felligyelet és a kockazatos pénziigyi gyakorlatok elle-
nérzése terén. A Government Accountability Office (GAO) jelentése sze-
rint az Egyesiilt Allamok pénziigyi szabélyozasi strukturéja dsszetett, tébb
ligynokség kozott megosztott felelésséggel és atfedésekkel (United Sta-
tes Government Accountability Office, 2016).

Németorszag 0,8-as pontszama a kdzpontositott szabalyozasi rendszer
hatékonysagat tikrozi, mig az USA 0,5-0s pontszama elismeri a szabalyo-
zasi mechanizmusok meglétét, de kiemeli azok belsd korlatait.

A német regionalis bankok, kiilondsen a Sparkassen, a kis- és kozépval-
lalkozasoknak és a hatranyos helyzetl régidknak nyujtott hiteleket helyezik
elétérbe, eldsegitve a méltdnyos gazdasagi ndvekedést és csokkentve a
varosi és vidéki terliletek kozotti egyenlétlenségeket. Ezek az intézmények
kozszolgaltatasi céllal mikodnek, és a hosszu tavu fejlesztést helyezik el6-
térbe a révid tavu profitmaximalizdlassal szemben, amely stabil és inkluziv
pénzligyi kérnyezetet biztosit (Corbet & Larkin, 2024)

Ezzel szemben az Egyesiilt Allamok profit-orientélt rendszere, amelyet
a magantéke és a nagybankok domindlnak, gyakran a magas hozamu
befektetésekre 6sszpontosit. Bar ez noveli a hatékonysagot, a kevésbé
jovedelmezé régidk és kisebb vallalkozasok nem kapnak megfeleld pénz-
lgyi tdmogatdast. Az olyan szbvetségi programok, mint a Small Business
Administration (SBA), bizonyos mérték( inkluzivitast biztositanak, de haté-
korik korladtozottabb, mint Németorszagban (Robson, 2023).
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Németorszag 0,7-es pontszama azt illusztrélja, hogy intézményi szinten
a gazdasdgi inkluzivitasra 6sszpontosit, mig az USA 0,6-os pontszdma elis-
meri a bizonyos inkluziv gyakorlatokat, de kiemeli azok szlikebb hatékorét
Németorszaghoz képest.

Az Osszesitett elemzés értékelése szorzdsos aggregdcidés modszer
alkalmazasaval tortént. Ennek lIényege, hogy az 6t kritérium egyes tagsagi
pontszdmainak szorzata hatdrozza meg az dsszesitett eredményt, abbdl az
alapfeltevésbdl kiindulva, hogy a magas Osszesitett pontszam eléréséhez
minden szempontnak harmonikusan egyiitt kell m({ikoédnie. Az egyik krité-
rium alacsony pontszdma jelentésen rontja az altalanos sikerességi muta-
tot, tikrozve a pénziigyi rendszerek stabilitdsa és hatékonysaga kozotti
osszefliggéseket.

Az Osszesitett pontszdmok tehat:
Németorszag: 0,9x0,8x0,5x0,8x0,7 = 0,2016
Egyesiilt Allamok: 0,4x0,3x0,9x0,5x0,6 = 0,0324

Németorszag rendszere magasabb dsszesitett pontszamot ért el, mivel
minden kritérium tekintetében kiegyensulyozott teljesitményt mutat. Bar
az innovacioé és a ndvekedés terén (0,5) valamivel szerényebb eredményt
ért el, a stabilitas (0,9), az elszamoltathatésag (0,8), a valsagmegel&zés
(0,8) és az inkluzivitas (0,7) terén elért eredményei ellensulyozzak ezt a
gyengeséget. Ez egy jo0l megtervezett rendszert tlikroz, amely a hosszu
tavu sikerre és a tarsadalmi jélétre 6sszpontosit, még akkor is, ha a gyors
innovacio hattérbe szorul. A magas Osszesitett pontszam arra utal, hogy
Németorszag bankalapu pénziigyi rendszere jobban felkésziilt a valsdgok
kezelésére, az elszamoltathatésag biztositdsara, valamint a fenntarthaté
fejlédés elGsegitésére. Mindez aldtamasztja, hogy a hosszu tavu sikerhez
elengedhetetlenek a stabilitas és az elszamoltathatdsag. Bar az innovacio
terén némileg konzervativabb megkdozelitést alkalmaz, amely korlatozza a
dinamizmust, robusztus és stabil pénziigyi 6koszisztémat teremt.

Ezzel szemben az Egyesiilt Allamok piacalapu rendszere alacsonyabb
Osszesitett pontszdmot kapott, mivel gyenge pontjai mutatkoztak a stabi-
litds (0,4), az elszamoltathatésdg (0,3) és a valsdgmegeldzés (0,5) terén.
Mig az innovacioé és a novekedés (0,9) terén kiemelkedett, a tobbi krité-
rium terén elért alacsony pontszamok olyan rendszerszintd gyengesége-
ket mutatnak, amelyek alddssak az egész rendszer hatékonysagat. Az USA
révid tava nyereségekre és spekulativ gyakorlatokra valé fokuszalasa gyen-
giti a pénziigyi rendszert a gazdasagi sokkokkal szembeni ellenallé képes-
ség tekintetében, és csokkenti a demokratikus és méltanyos elvekhez valé
igazodast. Bar az USA rendszere erételjesen tdmogatja az innovaciot és a
technoldgiai fejlédést, a stabilitds és az elszdmoltathatésag hidnyossagai
jelentds kockazatokra hivjak fel a figyelmet. Ez az alacsonyabb 0sszesitett
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pontszadm arra utal, hogy a rendszer hosszUu tdvon nehezen fenntarthatja
sikerességét, kiilondsen gazdasagi vagy politikai stresszhelyzetekben.

Ha 6sszevetjik a két orszag pénzligyi modelljét, lathatjuk, hogy Német-
orszdg rendszere a stabilitdsra és az elszdmoltathatdésagra épit, amit
er8s szabdalyozasi keretek és a demokratikus felligyelet biztositanak. Ez
a rendszer magas szint(i bizalmat, rugalmassdgot és gazdasdgi inkluzivi-
tast garantal, amely a hosszU tavu stabilitds biztos fundamentumat képezi.
Ugyanakkor a (gyors) innovaciot hatraltatja, ami a rovid és kdzepes tavon
jelentés hatrany.

Ezzel szemben az Egyesiilt Allamok piacalapu rendszere az innovécidra
és a gazdasagi dinamizmusra helyezi a hangsulyt, amelyet a magantéke, a
kocké&zati téke és a likvid tékepiacok hajtanak. Ez tette az Egyesiilt Allamo-
kat a technoldgiai és Uzleti innovacié globdlis vezetdjévé. Az innovécidra
osszpontositds azonban nagyobb kockazatokkal jar, mivel a rendszer érzé-
kenyebb a volatilitdsra és a rendszerszint(i valsdgokra, mint azt a 2008-as
jelzaloghitel-valsag is jol mutatta. Az alacsonyabb 6sszesitett pontszam azt
jelzi, hogy az innovacidé és a stabilitas kozotti egyensulyhidany veszélyezteti
a hosszu tavu fenntarthatésagot.

Az 8sszehasonlitads soran felfedezhetjik, hogy mindkét rendszer kilon-
b6z6 kompromisszumokat foglal magaban. A német bankalapu modell a
stabilitas, a valsdgmegelbzés és az inkluzivitds javara feldldozza az innova-
cié potencidljat. Ezzel szemben az Egyesiilt Allamok piaci alapu rendszere
a gazdasagi novekedést és az innovaciot helyezi elétérbe, de nagyobb
kockazatokkal jar a stabilitas, az elszamoltathatésag és a gazdasagi inkluzi-
vitds terén.

Valahol talan Aiszoposz meséje, a teknds és a nydl térténete sejlik fel a
hattérben. A német gazdasag lassan, de megfontoltan halad elére, évato-
san és tartdsan; mig az amerikai gazdasag gyors tempoét diktdlva vallalja a
kockazatot, de hosszu tdvon akar 6sszeomolhat, ha figyelmetlen.

Konkluzio

A kutatds eredményei alapjan egyértelmUien kijelenthetd, hogy a német
bankalapu pénzligyi rendszer 8sszességében jobban teljesit a vizsgalt kri-
tériumok mentén, mint az amerikai piacorientalt rendszer. Mig az Egyesiilt
Allamok rendszere kétségkiviil kiemelkedd az innovécié és a novekedés
teriiletén, kiilondsen a kockazati téke és a vallalkozdi szellem 6sztdnzésé-
ben, addig a német modell stabilabb alapot nyUjt a vdlsdghelyzetek kezelé-
sében, valamint demokratikus elszdmoltathatésdgaban és gazdasagi befo-
gaddképességében is felilmulja azt.

Stabilitas valsagok idején. A német rendszer hosszu tavu banki kapcso-
latai és decentralizalt, de jol szabalyozott intézményi keretrendszere maga-
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sabb szintl ellendlldképességet biztositanak a kiilsé gazdasagi sokkokkal
szemben. Ez kiildondsen nyilvanvaléva valt a 2008-as globalis pénziigyi
valsadg sordn, amikor a német gazdasag kisebb megrazkddtatasokat szen-
vedett el, mint az amerikai.

Demokratikus elszamoltathatésag. Németorszdg pénziigyi rendszere
szorosabban integraldédik a helyi kormanyzati struktlrdkba, ami maga-
sabb szintl atlathatésagot és tdrsadalmi kontrollt tesz lehetévé. Az Egye-
siilt Allamokban a szabalyozas fragmentalt jellege gyakran hétréltatja az
elszamoltathatdsagot, és nehézkessé teszi a pénzligyi rendszerek nyomon
kbvetését.

Valsagmegel6zési mechanizmusok. A német kdzpontositott szabalyo-
zasi struktura, amelyet olyan szervek tdmogatnak, mint a Bundesbank és
a BaFin, hatékonyabban képes megel&zni a rendszerszintl kockazatokat,
mig az amerikai decentralizalt szabdlyozdi rendszer gyakran csak reakti-
van, nem pedig proaktivan tud fellépni.

Gazdasdgi inkluzivitds. Németorszag erds regionalis bankhaldzata biz-
tositja, hogy a kis- és kozépvallalkozasok, valamint a vidéki régidk is része-
sliljenek a gazdasagi novekedés elényeibdl. Ezzel szemben az amerikai
rendszer inkdbb a nagyvallalatokat és a varosi kdzpontokat helyezi el6-
térbe, ami jelentés egyenlétlenségeket eredményezhet.

Osszegezve, bar az amerikai piacorientalt rendszer erésségei — kiilo-
noésen az innovacié terén — vitathatatlanok, a kutatas alapjan Németor-
szag pénzligyi modellje bizonyul fenntarthatdbbnak és ellenallébbnak. Az
eredmények tanulsaga, hogy a jovébeli pénziigyi reformok tervezésekor
érdemes lenne a német rendszer bizonyos elemeit — példaul a valsag-
megelbzési mechanizmusokat és a helyi bankok szerepét — adaptdlni mas
orszagokban is a hosszu tavl gazdasagi stabilitas biztositasa érdekében.

Mit tanulhatunk mindebbdl? Az eredmények azt mutatjdk, hogy nincs
egyetlen, minden szempontbdl idedlis pénziigyi rendszer. Az amerikai
modell kétségtelenil kiemelkedd az innovacié 8sztonzésében, de kevésbé
ellendllé a vélsdgokkal szemben, és nagyobb tarsadalmi egyenlétlensé-
geket eredményezhet. A német rendszer ezzel szemben fenntarthatdbb
és inkluzivabb, de kevésbé tdmogatja az Uj technolégidk és vallalkozasok
(gyors) térnyerését.

Ez a vita klilonosen relevans az Eurdpai Unid jelenlegi versenyképességi
dilemmaja szempontjabdl. Az EU dontéshozdi, leginkdbb a Mario Draghi és
Enrico Letta nevével fémjelzett jelentések hatdsdra, hangsulyozzak, hogy
Eurépanak csokkentenie kell innovéciés lemaradasét az Egyesiilt Allamok-
kal szemben. A kérdés az, hogy milyen pénziigyi rendszer segithetné ezt a
célt anélkil, hogy a stabilitads és tarsadalmi kohézié sériilne.
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Az EU szamdra egy olyan hibrid modell lehetne a legelénydsebb, amely
otvozi a német rendszer stabilitdsat és tarsadalmi felelésségvallaldsat az
amerikai piacorientdlt megkozelités dinamizmusaval. Ennek érdekében az
aldbbi Iépések lennének megfontolanddk:

Az EU pénzlgyi intézményeinek — kiilondsen az Eurdpai Beruhazasi
Banknak — nagyobb szerepet kellene véllalniuk a startupok és tech-
noldgiai vallalkozasok finanszirozasaban, hasonléan az amerikai koc-
kézati t6ke modellekhez.

A némethez hasonld decentralizalt bankrendszer biztosithatna, hogy
a gazdasagi novekedés ne csak a nagyvarosokban koncentralédjon,
hanem a kevéshé fejlett régidkban is megjelenjen.

Az EU jelenlegi pénzligyi szabalyozasa toredezett, ezért egy egysé-
gesebb, de rugalmas keretrendszerre lenne sziikség, amely el8segiti
a t6kepiacok mélyebb integracidjat, ugyanakkor a pénzigyi stabili-
tast sem assa ala.

Az eurépai pénzligyi rendszernek nemcsak a gazdasagi sokkok keze-
Iésére, hanem azok el6zetes megelbzésére is nagyobb hangsulyt kel-
lene fektetnie, példaul a német szabalyozdi struktira mintajara.

Az EU szdmara a legjobb stratégia egy olyan kiegyensulyozott megol-
dés kidolgozasa lehet, amely a német és az amerikai modell legjobb ele-
meit 6tvozi, biztositva ezzel mind a versenyképességet, mind a hosszu
tavu stabilitast.
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