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Absztrakt
Jelen kutatásban a német bankalapú és az amerikai piacalapú 
pénzügyi rendszer összehasonlító elemzése kerül bemutatásra. A 
kutatás során az egyes szempontok vizsgálatához úgynevezett Fuzzy-
Set QCA-megközelítést használtam. A kutatás eredményei alapján 
a német bankalapú pénzügyi rendszer stabilitása és gazdasági 
befogadóképessége szempontjából kedvezőbb eredményeket mutat 
az amerikai piacorientált modellel szemben. Noha az Egyesült Államok 
rendszere kiemelkedően támogatja az innovációt és a vállalkozói 
szellemet, kevésbé ellenálló a gazdasági válságokkal szemben, és 
nagyobb társadalmi egyenlőtlenségeket eredményezhet. Ezzel 
szemben a német modell hosszú távú banki kapcsolatai és decentralizált, 
mégis jól szabályozott intézményi struktúrája hatékonyabb 
válságkezelést és demokratikusabb elszámoltathatóságot biztosít. Az 
Európai Unió számára a versenyképesség növelése érdekében egy 
hibrid pénzügyi rendszer lehet az optimális megoldás, amely ötvözi a 
német stabilitást az amerikai dinamizmussal. Ehhez elengedhetetlen 
a startup-ökoszisztéma finanszírozásának erősítése, a decentralizált 
bankrendszer fejlesztése, valamint az egységesebb és rugalmasabb 
pénzügyi szabályozás kialakítása. A kutatás eredményei arra mutatnak, 
hogy a jövőbeli reformok során érdemes figyelembe venni a német 
modell elemeit a fenntartható és inkluzív gazdasági fejlődés érdekében.
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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.

Keywords: financial system, bank-based finance, market-based finance, 
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Bevezetés
A szakmában talán vitán felül áll, hogy a pénzügyi rendszerek teljesítmé-

nye kulcsfontosságú tényezője egy nemzet gazdasági stabilitásának és fej-
lődésének; ahogy a különböző pénzügyi modellek erősségeinek és gyen-
geségeinek alapos ismerete döntő fontosságú a politikai döntéshozatal és 
az intézményi reformok szempontjából. Azonban a pénzügyi rendszerek 
országonként nagymértékben eltérnek, amit gyakran a történelmi, intéz-
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ményi és politikai kontextus is befolyásol. A német és az amerikai pénzügyi 
rendszer összehasonlítása különösen érdekes lehet, mivel a szakirodalom 
szerint ezek az országok két különböző modellt testesítenek meg: Német-
ország a bankalapú rendszert, míg az Egyesült Államok a piacalapút. 

Bár mindkét rendszernek megvannak a saját érdemei, a válsághelyze-
tekben nyújtott teljesítményük, az elszámoltathatósági mechanizmusaik, 
valamint az innováció és a gazdasági integráció előmozdítására irányuló 
megközelítéseik jelentősen eltérnek egymástól. Ez a tanulmány öt kulcs-
fontosságú kritérium alapján igyekszik összehasonlítani a két modellt: 
válságok alatti stabilitás, demokratikus elszámoltathatóság, innováció és 
növekedés, válságmegelőzési mechanizmusok és gazdasági inkluzivitás.

A német bankalapú rendszer jellemzője a hosszú távú kapcsolat a 
bankok és a kölcsönvevők között, amely elősegíti a gazdasági stabilitást, 
különösen pénzügyi zűrzavarok idején. Ezzel szemben az amerikai piaco-
rientált rendszer nagyobb mértékben támaszkodik a tőkepiacokra, speku-
latív gyakorlatokra és a magánszektorbeli befektetésekre, ami nagyobb 
volatilitáshoz vezethet. Ezt alátámasztja a 2008-as pénzügyi válság, amely 
megmutatta az amerikai rendszer sebezhetőségét; a spekuláció és másod-
rendű jelzálogkötvények kövezték ki az utat a gazdasági instabilitásnak. A 
válsággal szemben a német rendszer ellenálló képességet mutatott, mivel 
regionális bankjai továbbra is támogatták a kis- és középvállalkozásokat 
még a globális krízis közepette is.

Németországban a pénzügyi intézmények szorosan integrálódnak a 
helyi kormányzati struktúrákba, biztosítva a magasabb szintű átláthatósá-
got és elszámoltathatóságot, míg az Egyesült Államokban fragmentált a 
szabályozói környezet, több különböző szerv felügyeli a pénzügyi gyakor-
latokat, ami hátráltathatja a hatékony felügyeletet és a transzparens elszá-
moltathatóságot. 

A tanulmány egy másik fontos dimenziója az innováció és a növekedés, 
amelyek területén az amerikai piacorientált rendszer egyértelműen kiemel-
kedik, különösen a kockázati tőke és a magántőke tekintetében. Német-
ország konzervatív kölcsönzési megközelítése elfojthatja a kockázatválla-
lást és a vállalkozói kezdeményezéseket, így korlátozhatja az innovációs 
potenciált. A későbbi összehasonlítás jól illusztrálja, hogyan befolyásolja 
ez a különbség az általános gazdasági növekedést és mindkét rendszer 
alkalmazkodóképességét a fejlődő globális piacokhoz.

Végül, a válságmegelőző mechanizmusok szerepe kulcsfontosságú a 
pénzügyi rendszerek hosszú távú fenntarthatóságának megértésében. A 
német központosított szabályozói keretrendszer, amely olyan testületeket 
is magában foglal, mint a BaFin és a Bundesbank, célja, hogy a kockázatok 
növekedése előtt mérsékelje azokat, még mielőtt azok teljes körű válsá-
gokká alakulnának. Az Egyesült Államok decentralizált szabályozói struk-
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túrája, bár átfogó, nem rendelkezik a hatékony rendszerszintű kockázatok 
megelőzéséhez szükséges koordinációval.

Az EU versenyképességi vitáinak fényében különösen releváns a német 
és az amerikai pénzügyi rendszer összehasonlítása. A Draghi (European 
Commission, 2024) és Letta (2024) jelentések szerint az Európai Unió fő 
problémája az alacsony innovációs teljesítmény az Egyesült Államokkal 
szemben. Az amerikai piacorientált modell dinamikusabb befektetési kör-
nyezetet biztosít, amely elősegíti az új technológiák gyors piaci bevezetését, 
míg a német bankalapú rendszer konzervatívabb megközelítése gyakran 
lassítja az innovációs folyamatokat. Az EU versenyképességének növelése 
érdekében meg kell vizsgálni, hogyan lehetne ötvözni a stabilitást biztosító 
bankalapú elemeket a piacvezérelt rendszerek rugalmasságával, hogy elő-
segítsék a technológiai fejlődést és a gazdasági növekedést.

A kutatás bizonytalan halmazok kvalitatív összehasonlító elemzést [fuz-
zy-set qualitative comparative analysis] (fsQCA), alkalmaz, hogy értékelje a 
két rendszer teljesítményét az öt kritérium mentén; figyelembe véve a tör-
ténelmi teljesítményt, intézményi keretrendszereket és az eddigi tudomá-
nyos elemzéseket. Ez a módszertani megközelítés lehetővé teszi a rend-
szerek jellemzőinek árnyalt megértését, és azt, hogy miként illeszkednek a 
tágabb gazdasági és politikai célokhoz.

Tekintettel a német és az amerikai pénzügyi rendszerek eltérő jelleg-
ére a kutatás az alábbi kérdésre kíván választ adni: Hogyan teljesítenek a 
német bankalapú és az amerikai piacorientált pénzügyi rendszerek kulcs-
fontosságú kritériumok mentén—stabilitás válságok idején, demokratikus 
elszámoltathatóság, innováció és növekedés, válságmegelőző mecha-
nizmusok, valamint gazdasági inkluzivitás—és mit tanulhatunk ezeknek a 
modelleknek az összehasonlításából a jövőbeli pénzügyi rendszerrefor-
mok számára?

1. Szakirodalmi áttekintés
A pénzügyi rendszer döntő szerepet játszik a gazdasági növekedésben 

az erőforrások hatékony elosztásában, a beruházások megkönnyítésében 
és a kockázatkezelési mechanizmusok biztosításában. Számos tanulmány 
kiemelte a pénzügyi fejlettség és a gazdasági teljesítmény közötti pozitív 
összefüggést (Levine, 1997; Demirgüç-Kunt & Levine, 2001). A jól működő 
pénzügyi rendszer lehetővé teszi a vállalkozások számára a tőkéhez jutást, 
fokozza a termelékenységet és elősegíti az innovációt. Ezzel szemben a 
pénzügyi instabilitás vagy a fejletlen pénzügyi piacok visszafoghatják a 
gazdaságbővülést és válságokhoz vezethetnek (Rajan & Zingales, 2004).

A pénzügyi rendszerekkel kapcsolatos kutatások az adott rendszer mély-
sége és a hosszú távú gazdasági fejlődés közötti kapcsolatot vizsgálták. 
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Schumpeter az elsők között hangsúlyozta a pénzügyi közvetítők szerepét 
a vállalkozói kedv előmozdításában (Schumpeter, 1983). Újabb empirikus 
elemzések, például King és Levine megerősítik, hogy a pénzügyi fejlettség 
a gazdasági növekedés indikátora (King & Levine, 1993). Továbbá Levine 
külön tanulmányban is tárgyalja azokat a mechanizmusokat, amelyek révén 
a pénzügyi piacok és intézmények a tőkeallokáció javításával és a tranzak-
ciós költségek csökkentésével hozzájárulnak a gazdasági hatékonysághoz 
(Levine, 2004).

A pénzügyi rendszerek nagy vonalakban a következőkre oszthatók:
• Piacalapú rendszerek: Ezek a pénzügyi közvetítés elsődleges esz-

közeként a tőkepiacokra támaszkodnak. A vállalatok elsősorban a 
részvény- és kötvénypiacokon keresztül jutnak finanszírozáshoz. Az 
Egyesült Államok a piacalapú pénzügyi rendszer klasszikus példája 
(Allen & Gale, 2001). 

• Bankalapú rendszerek: Az ilyen rendszerekben a bankok központi 
szerepet játszanak a pénzügyi közvetítésben a hitelek nyújtásával és 
a befektetések kezelésével. Németország kiváló példája a bankalapú 
rendszernek, ahol a bankok jelentős ellenőrzést gyakorolnak a válla-
latirányítás és a finanszírozás felett (Werner, 2003).

• Hibrid rendszerek: Egyes gazdaságok mindkét modell jellemzőit 
mutatják. Japán pénzügyi rendszere például, bár történelmileg bank-
vezérelt, a tőkepiacokra való nagyobb támaszkodás irányába moz-
dult el (Hoshi & Kashyap, 2004).

Mint az kitetszik, a német és az amerikai pénzügyi rendszerek a banka-
lapú, illetve a piaci alapú modell ideáltípusai.

Németország pénzügyi rendszerét a kereskedelmi és befektetési banki 
tevékenységet egyaránt folytató univerzális bankok erős jelenléte jellemzi. 
Ezt a rendszert több olyan kulcsfontosságú tényezővel tudjuk leírni, ame-
lyek hozzájárulnak stabilitásához és a gazdaság támogatásának hatékony-
ságához. Az egyik ilyen tényező a Hausbank-kapcsolatok túlsúlya, ahol 
a német vállalatok gyakran hosszú távú kapcsolatokat tartanak fenn a 
bankokkal. Ezek a kapcsolatok stabilitást biztosítanak és megkönnyítik a 
hitelhez jutást, lehetővé téve a vállalkozások számára, hogy bizalommal 
tervezzenek és beruházzanak (Berghoff, 2006). Ez a szoros dinamika elő-
segíti a bizalmat és a kölcsönös megértést a bankok és vállalati ügyfeleik 
között, ami különösen előnyös a gazdasági visszaesés vagy a pénzügyi 
bizonytalanság időszakában.

A német pénzügyi rendszer másik meghatározó jellemzője az össze-
fonódó tulajdonosi struktúrák jelenléte. A bankok gyakran rendelkeznek 
tőkerészesedéssel az ipari vállalatokban, ami jelentős befolyást biztosít 
számukra a vállalati döntéshozatalban (Deeg, 1999). A pénzügyi és ipari 
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érdekek ilyen összefonódása összehangolja a bankok és a vállalkozások 
céljait, ösztönözve a hosszú távú stratégiai tervezést és beruházásokat. 
Lehetővé teszi továbbá, hogy a bankok hatékonyabban felügyeljék és 
támogassák vállalati ügyfeleiket, csökkentve az információs aszimmetriá-
kat és elősegítve a pénzügyi stabilitást.

A magánbankok mellett az állami és szövetkezeti bankok jelentős sze-
repe is meghatározza a német pénzügyi környezetet. Az olyan intézmé-
nyek, mint a Sparkassen (takarékpénztárak) és a Landesbanken (állami 
bankok) döntő szerepet játszanak a kis- és középvállalkozások finanszí-
rozásában és a regionális fejlődés támogatásában (Hackethal, Schmidt, & 
Tyrel, 2005). Ezek a bankok mélyen beágyazódtak a helyi közösségekbe, 
és a rövid távú profitmaximalizálással helyett a régió gazdasági jólétét 
helyezik előtérbe. Ez a regionális fejlődésre való összpontosítás biztosítja, 
hogy a kisebb vállalkozások és a helyi projektek is hozzáférjenek a boldo-
gulásukhoz szükséges pénzügyi forrásokhoz.

Richard Werner szerint a decentralizált és kapcsolati alapú bankrend-
szere kulcsfontosságú tényező abban, hogy Németország képes támo-
gatni az ipari növekedést. A piacalapú rendszerekkel szemben – amelyek 
gyakran a rövid távú nyereséget helyezik előtérbe – a német bankrend-
szer türelmes tőkét biztosít, amely lehetővé teszi a vállalkozások számára 
a hosszú távú stratégiák és beruházások megvalósítását (Werner, 2003). 
Ez a türelmes tőke különösen fontos az olyan iparágak számára, amelyek 
jelentős előzetes beruházásokat igényelnek és hosszabb megtérülési idő-
vel rendelkeznek, mint például a feldolgozóipar és az informatika. A ban-
kok, a vállalkozások és a regionális gazdaságok érdekeinek összehangolá-
sával a német pénzügyi rendszer stabil és támogató környezetet teremt a 
fenntartható gazdasági növekedéshez.

Az Egyesült Államokban olyan piacalapú pénzügyi rendszer működik, 
ahol a részvény- és kötvénypiacok szolgálnak a vállalati finanszírozás 
elsődleges csatornáiként. Ezt a rendszert az jellemzi, hogy nagymérték-
ben fejlett tőkepiacokra támaszkodik, amelyek változatos lehetőségeket 
biztosítanak a vállalatok számára a forrásbevonásra. Az olyan nagy tőzs-
dék, mint a New York-i tőzsde (NYSE) és a NASDAQ központi szerepet ját-
szanak a tőkebevonás megkönnyítésében a különböző méretű vállalatok 
számára, csökkentve a hagyományos banki hitelezéstől való függőségüket 
(Rajan & Zingales, 2004). Ezek a piacok likviditást, átláthatóságot és széles 
befektetői bázishoz való hozzáférést biztosítanak, lehetővé téve a vállala-
tok számára, hogy biztosítsák a növekedéshez és innovációhoz szükséges 
finanszírozást.

Az amerikai pénzügyi rendszer egyik meghatározó jellemzője a banki- 
és az értékpapírpiac történelmi szétválasztása, amelyet olyan szabályozási 
keretek kényszerítettek ki, mint a Glass-Steagall-törvény. Ez az 1933-ban 
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hatályba lépett jogszabály korlátozta a kereskedelmi bankok befektetési 
banki tevékenységét, azzal a céllal, hogy csökkentse az összeférhetetlen-
séget és mérsékelje a rendszerkockázatokat (Calomiris & Haber, 2014). Bár 
a Glass-Steagall-törvényt 1999-ben hatályon kívül helyezték, öröksége 
alakította az amerikai pénzügyi rendszer szerkezetét, elősegítve a hagyo-
mányos banki szolgáltatások és a tőkepiaci tevékenységek közötti egyér-
telmű megkülönböztetést. Ez a szétválasztás ösztönözte a specializált 
pénzügyi intézmények növekedését, és hozzájárult az amerikai pénzügyi 
szektor dinamizmusához.

Az amerikai pénzügyi rendszer másik jellemzője az erős kockázati tőke 
és magántőke ökoszisztémája. Az országban virágzó kockázati tőkeága-
zat működik, amely kritikus szerepet játszik a gyorsan növekvő induló 
vállalkozások finanszírozásában, különösen a technológiai ágazatban. A 
kockázatitőke-társaságok nemcsak pénzügyi forrásokat, hanem straté-
giai iránymutatást és hálózathoz való hozzáférést is nyújtanak, segítve 
ezzel az innovatív vállalatok gyors növekedését (Gompers & Lerner, 2001). 
Hasonlóképpen, a magántőke-befektetési társaságok hozzájárulnak a már 
működő vállalkozások szerkezetátalakításához és növekedéséhez, gyak-
ran ösztönözve a hatékonyságot és az innovációt. A tőkefinanszírozás és a 
kockázatvállalás hangsúlyozása az Egyesült Államokat a vállalkozószellem 
és a technológiai fejlődés globális vezetőjévé tette.

A németországihoz hasonló bankalapú rendszerekkel szemben az USA 
piacalapú rendszere a likviditást, az innovációt és a részvényesi érdekeket 
helyezi előtérbe. Miközben ez a megközelítés elősegíti a gyors növekedést 
és az alkalmazkodóképességet; a rövid távú teljesítményre ösztönöz a 
hosszú távú célok helyett, illetve piaci volatilitáshoz is vezethet. Mindazon-
által az Egyesült Államok pénzügyi rendszerének az a képessége, hogy a 
tőkét a nagy potenciállal rendelkező vállalatokhoz és iparágakhoz irányítja, 
gazdasági sikerének egyik fő mozgatórugója, és ezáltal világszerte a piaci 
alapú finanszírozás modelljévé vált.

A Hall és Soskice által bevezetett a "Varieties of Capitalism" keretrend-
szer jól leírja a német és az amerikai modell közötti fő különbségeket. A 
VoC keretrendszer a fejlett kapitalista gazdaságokat két különböző típusba 
sorolja intézményi struktúrájuk és koordinációs mechanizmusaik alapján: 
Liberális piacgazdaságok (LME-k) és koordinált piacgazdaságok (CME-k) 
(Hall & Soskice, 2001). Ez a keretrendszer rávilágít arra a sokféleségre, 
ahogyan a gazdaságok megszervezik pénzügyi, munkaügyi és vállalatirá-
nyítási rendszereiket, ami meghatározza komparatív előnyeiket és gazda-
sági eredményeiket.

A liberális piacgazdaságok (LME), mint például az Egyesült Államok, 
nagymértékben támaszkodnak a piaci mechanizmusokra a koordináció 
terén. Ezekben a gazdaságokban a versenyképes tőkepiacok központi 
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szerepet játszanak az erőforrások elosztásában, a vállalatok elsősorban 
a részvény- és kötvénypiacokon, nem pedig a banki hitelezésen keresztül 
szereznek forrásokat. A munkaerőpiacokat rugalmasság jellemzi, viszony-
lag könnyű felvételi és elbocsátási gyakorlatokkal, és a bérszinteket gyak-
ran inkább a piaci erők, mintsem a kollektív tárgyalások határozzák meg. 
Az LME-kben a tulajdonosi struktúrák általában szétszórtak, és a részvé-
nyesek jelentős befolyást gyakorolnak a vállalatirányításra. Ez a modell 
ösztönzi az innovációt, az alkalmazkodóképességet és a piaci változásokra 
való gyors reagálást, így az LME-k különösen erősek a radikális innovációt 
és dinamikus versenyt igénylő iparágakban. 

Ezzel szemben a koordinált piacgazdaságok (CME), amelyekre Német-
ország a példa, erősebb intézményi koordinációra és nem-piaci kapcsola-
tokra támaszkodnak a gazdasági tevékenység szabályozásában. Ezekben 
a gazdaságokban a bankok központi szerepet játszanak a finanszírozás-
ban, gyakran hosszú távú kapcsolatokat tartanak fent a vállalatokkal, és 
részesedéssel rendelkeznek, ami befolyást biztosít számukra a vállalati 
döntéshozatalban. A kkv-k szféráját hosszú távú munkaviszonyok, erős 
munkavállalói védelem és a szakképzési rendszereken keresztül történő 
készségfejlesztés jellemzi. A tulajdonosi struktúrák általában koncentrál-
tabbak, és az érdekelt felek, például a bankok, a munkavállalók és más 
cégek aktív szerepet játszanak a vállalatirányításban. Ez a modell elősegíti 
a stabilitást, a fokozatos innovációt és a magas színvonalú termelést, ami a 
kkv-kat különösen versenyképessé teszi a speciális készségeket és hosz-
szú távú beruházásokat igénylő iparágakban. 

Ahogy e rövid kitekintésből is kisejlik, a bankalapú és a piacalapú pénz-
ügyi rendszerek közötti különbségek megértése kulcsfontosságú a gazda-
sági növekedésre gyakorolt hatásuk értékeléséhez. Míg a német rendszer 
a kapcsolati bankrendszer révén elősegíti a hosszú távú stabilitást, addig 
az amerikai rendszer a pénzügyi piacok révén gyors tőkemobilizációt tesz 
lehetővé. Mindkét modellnek megvannak a maga előnyei és potenciális 
kockázatai, amelyek meghatározzák az egyes országok gazdasági pályáját.

2. Kutatási módszertan
A két rendszer teljesítményének értékelésére a fent felsorolt öt kritérium 

alapján fsQCA összehasonlítás került alkalmazásra. A pontszámok a törté-
nelmi teljesítmény, az intézményi keretek és a tudományos bizonyítékok 
mentén kerültek meghatározásra. A tagsági pontszámok 0-tól (nem tag-
ság) 1-ig (teljes tagság) terjednek, a köztes pontszámok pedig a részleges 
tagságot tükrözik.

A fsQCA kontextusában a tagsági pontszám azt jelzi, hogy egy adott 
eset (pl. egy ország, rendszer vagy entitás) milyen mértékben tartozik egy 
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adott feltétel vagy eredmény által meghatározott halmazba. Ezt egy 0-tól 
1-ig terjedő skálán fejeződik ki, ahol:

• Az 1 a halmazhoz való teljes tagságot jelzi (pl. egy ország teljes mér-
tékben megfelel a vizsgált feltételnek).

• 0 a teljes nem-tagságot jelzi (pl. az ország egyáltalán nem felel meg 
a feltételnek).

• A 0 és 1 közötti értékek a részleges tagság különböző fokozatait tük-
rözik, az általános küszöbértékek a következők:
• 0,5: A maximális kétértelműség vagy "átjárási pont", ahol az eset 

nem tartozik sem teljesen a halmazba, sem azon kívül.
• 0,8 vagy annál magasabb: Magas fokú tagság.
• 0,2 vagy az alatti: Alacsony fokú tagság.

Az értékelés a bevezetésben említett öt kritériumot – stabilitás válságok 
idején, demokratikus elszámoltathatóság, innováció és növekedés, vál-
ságmegelőzési mechanizmusok és gazdasági befogadás – vizsgálta. Ezek 
olyan kulcsfontosságú dimenziókat foglalnak magukban, amelyek a gazda-
sági rendszerek teljesítményét és hatékonyságát tükrözik. A felállított krité-
riumok a pénzügyi rendszerek politikai és intézményi aspektusait egyaránt 
megragadják, lehetővé téve a német bankalapú rendszer és az amerikai 
piacalapú rendszer ellentétes modelljeinek átfogó értékelését.

Stabilitás válságok idején. A stabilitás bármely pénzügyi rendszer 
ellenálló képességének egyik fő mércéje. Ez a kritérium azt értékeli, hogy 
az egyes rendszerek mennyire képesek megbirkózni a pénzügyi sokkokkal 
és a gazdasági válságokkal, amelyek minden gazdaságban elkerülhetet-
lenek. E kritérium bevonásával azt kívántam felmérni, hogy a német és az 
amerikai rendszer mennyire képes ellenállni a külső sokkoknak, például a 
2008-as pénzügyi válságnak, és fenntartani a gazdasági stabilitást. 

Demokratikus elszámoltathatóság. A pénzügyi rendszerek és a demok-
ratikus kormányzás közötti kapcsolat központi szerepet játszik annak meg-
értésében, hogy a pénzügyi döntések hogyan befolyásolják a közérdeket 
és a felelősséget. Ez a kritérium illusztrálja, hogy az egyes rendszerek 
hogyan valósítják meg a felügyelet, az átláthatóság és a nyilvánosság felé 
való elszámoltathatóság mechanizmusait. Létfontosságú annak megér-
téséhez, hogy az egyes rendszerek hogyan hangolják össze a pénzügyi 
tevékenységeket a közösségi értékekkel és a politikai stabilitással.

Innováció és növekedés. Az innováció és a növekedés alapvető fontos-
ságú a gazdasági fejlődés szempontjából, különösen a technológiai fejlő-
dés és a vállalkozói szellem által vezérelt modern gazdaságokban. Erre a 
kritériumra összpontosítva azt kívántam felmérni, hogy az egyes pénzügyi 
rendszerek hogyan támogatják vagy hátráltatják az innovációt.
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Válságmegelőzési mechanizmusok. A pénzügyi válságok elkerülése 
minden pénzügyi rendszer tervezésének alapvető és meghatározó célja. 
Ennek az elvárásnak az érvényesülését a rendszerkockázatok megelőzé-
sére irányuló szabályozási és felügyeleti mechanizmusok hatékonyságá-
nak és erősségének értékelésével vizsgálom. Ez a szempont elengedhe-
tetlen annak megértéséhez, hogy az egyes rendszerek mennyire képesek 
proaktívan kezelni a potenciális válságokat.

Gazdasági inkluzivitás. A gazdasági inkluzivitás azt méri, hogy a pénz-
ügyi rendszerek mennyire járulnak hozzá a méltányos gazdasági fejlődés-
hez, biztosítva, hogy a tőke a gazdasági szereplők széles köre, különösen 
a kis- és középvállalkozások és a hátrányos helyzetű régiók számára elér-
hető legyen. Ez a dimenzió rávilágít a tőkeellátás társadalmi vonatkozása-
ira és a pénzügyi rendszereknek a befogadóbb gazdasági növekedéshez 
való hozzájárulási lehetőségeire.

Számos tanulmány vizsgálta a bankalapú és piacalapú modellek külön-
böző dimenzióit, mint például a válságok alatti stabilitást, az innováció és 
növekedést, vagy a gazdasági inkluzivitást. Például az IMF egy 2012-es 
jelentése megállapította, hogy empirikusan nincs egyértelmű bizonyíték 
arra, hogy a bankalapú vagy a piacalapú rendszerek jobban támogat-
nák a gazdasági növekedést vagy a stabilitást. A jelentés szerint mindkét 
rendszernek megvannak az előnyei és hátrányai a pénzügyi stabilitás és 
a gazdasági fejlődés szempontjából (International Monetary Fund, 2012). 
Míg egy másik tanulmány, amely a bankalapú és piacalapú pénzügyi rend-
szereket vizsgálta egy endogén növekedési modellben, arra a következte-
tésre jutott, hogy a banki felügyelet részben megoldja az ügynök-megbízó 
okozta problémákat, míg a piaci finanszírozás kevésbé beavatkozó jellegű 
(Chakraborty & Ray, 2006). 

Azonban olyan tanulmány eddig még nem készült, amely a fentebb 
részletezett öt pont mentén kimerítő elemzést vezetett volna le, holott ez 
az öt kritérium egy kiegyensúlyozott és többdimenziós keretet ad a német 
és az amerikai tőkeellátási rendszerek politikai, intézményi és gazdasági 
aspektusainak összehasonlításához. E kritériumok elemzésével az fsQCA 
módszer átfogó képet nyújt az egyes rendszerek erősségeiről és gyenge-
ségeiről.

Az eredmények értékelése szorzásos aggregációs módszer alkal-
mazásával történik, amelynek során minden egyes kritérium pontszáma 
összeszorzódik, így egyetlen összegzett eredményt kapunk az adott 
országra. Ez lehetővé teszi, hogy az egyes kritériumok együttesen tükrö-
zzék a vizsgált rendszerek összetett teljesítményét, figyelembe véve azok 
különböző aspektusait, és teljes képet adjanak a modellekről. Az aggregált 
eredmény magasabb értéke a jobb teljesítményt jelzi.
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A kutatás módszertana és az alkalmazott fsQCA elemzés számos előny-
nyel rendelkezik, ugyanakkor néhány korlát is felmerülhet. Egyrészt, a 
tagsági pontszámok meghatározása során a történelmi teljesítmény, intéz-
ményi keretek és tudományos bizonyítékok alapján történő értékelés 
szubjektív elemeket is tartalmazhat, ami befolyásolhatja az eredmények 
objektivitását. Másrészt, az öt kritérium kiválasztása és súlyozása vitatható 
lehet, mivel más fontos dimenziók, például a környezeti fenntarthatóság 
vagy a társadalmi egyenlőtlenségek kezelése, nem kerültek explicit figye-
lembevételre. Emellett, az fsQCA módszer alkalmazása során a részleges 
tagsági értékek interpretálása kétértelműséget okozhat, különösen a 0,5 
körüli értékek esetén, ahol az esetek nem egyértelműen sorolhatók egyik 
vagy másik halmazba. Végül, a szorzásos aggregációs módszer használata, 
bár egyszerűsíti az eredmények összegzését, elfedheti az egyes kritériu-
mok közötti kompenzációt vagy egyensúlyhiányt, ami torzított képet adhat 
a rendszerek teljesítményéről. Ezen korlátok miatt az eredmények értelme-
zése során óvatosságra és további kontextusba helyezésre van szükség, 
valamint a jövőbeni kutatásokban érdemes lehet a módszertan finomítását 
és a kritériumok bővítését megfontolni.

3. Kutatási eredmények
A kutatási eredmények összegzése egy igazságtáblázatban kerültek 

összefoglalásra (1. táblázat), amelyben megfigyelhetők a lent részletezett 
pontszámok.

1. táblázat: Összeállított igazságtáblázat

Kritérium
Németország 
(Bankalapú 
rendszer)

Egyesült 
Államok 

(Piacalapú 
rendszer)

Kalibrációs magyarázat

Stabilitás válságok 
idején

0,9 0,4

Németország hosszú 
távú hitelezése ellenálló 

képességet biztosít; az USA a 
spekulatív gyakorlatok miatt 

hajlamos a válságra.

Demokratikus 
elszámoltathatóság

0,8 0,3

Németországban a bankok 
helyi kormányzásba való 
integrációja biztosítja az 
elszámoltathatóságot; 

az USA-ban a felügyelet 
széttagolt.
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Kritérium
Németország 
(Bankalapú 
rendszer)

Egyesült 
Államok 

(Piacalapú 
rendszer)

Kalibrációs magyarázat

Innováció és 
növekedés

0,5 0,9

Németország óvatos 
hitelezése akadályozza 
az innovációt; az USA 

kiemelkedik a magántőke és 
a kockázati tőke terén.

Válságmegelőzési 
mechanizmusok

0,8 0,5

Németország szigorú 
szabályozási kerete felülmúlja 

az USA decentralizált 
rendszerét.

Gazdasági 
inkluzivitás

0,7 0,6

Németország regionális 
bankjai a befogadást 
támogatják, az USA a 

profitorientált intézményekre 
összpontosít.

Forrás: saját szerkesztés

Németország bankalapú rendszerét a bankok és a hitelfelvevők közötti 
hosszú távú kapcsolatokra támaszkodó, gyakran "türelmes tőkeként" emle-
getett stabilitásra tervezték (Deeg, 1999). E hosszú távú kapcsolatok fon-
tosságát alátámasztja a Nemzetközi Valutaalap 2022-es jelentése, amely 
szerint a német pénzügyi szektor viszonylag jól vészelte át a világjárvány 
és az ukrajnai háború hatásait, bár a kockázatok továbbra is magasak. A 
Pénzügyi Rendszer Értékelési Program (FSAP) stressztesztjei azt mutatják, 
hogy mind a jelentős, mind a kevésbé jelentős intézmények összességé-
ben ellenállóak egy kedvezőtlen forgatókönyvvel szemben (International 
Monetary Fund, 2022).

Ezzel szemben az Egyesült Államok piaci alapú rendszere nagyobb 
volatilitást mutat. A Federal Reserve 2024. novemberi Pénzügyi Stabili-
tási Jelentése rámutat, hogy számos pénzügyi piacon a likviditás alacsony 
maradt, ami hozzájárult a volatilitáshoz a magas bizonytalanság időszakai-
ban (Federal Reserve Board of Governors, 2024). 

A német rendszer a gondos kockázatértékelésre és a vállalkozások tar-
tós támogatására helyezi a hangsúlyt, megvédve a gazdaságot a hirtelen 
sokkoktól. A 2008-as pénzügyi válság idején például a német regionális 
bankok – mint a Sparkassen – folytatták a kkv-knak nyújtott hitelezést, 
stabilizálva a helyi gazdasági ökoszisztémát a globális zavarok ellenére 
(Antalóczy, 2010). Ezzel szemben az USA piaci alapú rendszere nagyobb 
volatilitással működik, mivel a tőkepiacokra, a magántőkére és a spekula-

1. táblázat folytatása
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tív befektetésekre támaszkodik. A másodlagos jelzáloghitel-válság (2007–
2008) jól példázta, hogy az ellenőrizetlen spekuláció hogyan vezethet 
rendszerszintű összeomláshoz (Acharya & Richardson, 2009).

A kockázati stabilitás értékelésére egy kompozit mutatót alkalmazunk, 
amely figyelembe veszi a bankrendszer sérülékenységét, a vállalati hitel-
piac folytonosságát, valamint a gazdasági sokkokra adott reakcióképes-
séget. Németország 0,9-es pontszáma azt tükrözi, hogy a rendszerszintű 
kockázat szintje tartósan alacsony, és bankjai képesek a külső sokkok 
enyhítésére. Ezt alátámasztja, hogy a német bankok nemzetközi pénzügyi 
válságok idején is stabilan őrizték a hitelkihelyezési szintjeiket, míg az USA 
bankrendszerében a nemteljesítő hitelek aránya a 2008-as válság alatt 
5,5%-ra nőtt (International Monetary Fund, 2010). Ezzel szemben az USA 
0,4-es pontszáma a rendszer inherens volatilitását tükrözi, ahol a spekula-
tív gyakorlatok miatt a válságok gyakoribbak és jelentősebb hatásúak. Az 
amerikai vállalati szektor hitelhez való hozzáférése például 35%-kal csök-
kent 2008 és 2009 között, míg Németországban ez az arány mindössze 
8% volt (World Bank, 2010). 

Ami a demokratikus elszámoltathatóságot illeti Németország integrálja 
bankrendszerét a helyi kormányzásba, elősegítve az átláthatóságot és az 
elszámoltathatóságot. A Sparkassen-t például az önkormányzatok irányít-
ják, biztosítva, hogy működésük összhangban legyen a közérdekkel. Ez a 
struktúra megnehezíti a bankok számára, hogy pusztán profitorientáltan, 
a szélesebb körű társadalmi igények figyelembevétele nélkül cselekedje-
nek, és ezáltal erősíti a demokratikus felügyeletet (Simpson, 2013). Ezzel 
szemben az USA pénzügyi rendszerét a széttagolt felügyelet jellemzi, ahol 
több szabályozó ügynökség (például a SEC és a Federal Reserve) gyakran 
egymástól elszigetelten működik, ami gyengíti az elszámoltathatóságot és 
lehetőséget teremt a pénzügyi lobbizásnak a politikai döntéshozatal befo-
lyásolására (Ábel, Kovalszky, & Módos, 2015). Németország magas, 0,8-as 
pontszáma a demokratikus felügyelet strukturált integrációját tükrözi, míg 
az USA 0,3-as pontszáma a széttagolt rendszert és a gyengébb nyilvános 
elszámoltathatósági mechanizmusokat.

Az Egyesült Államok piacalapú rendszere, amelyben a magántőke, a 
kockázati tőke és a likvid tőkepiacok jelentős szerepet játszanak, kiemel-
kedik az innováció előmozdításában. A kockázati tőke különösen fontos 
szerepet tölt be az innováció-vezérelt vállalkozások és a gazdasági növe-
kedés támogatásában, mivel összekapcsolja az alapítókat és a befektető-
ket a startupok finanszírozása és növekedése érdekében (Flickinger, 2025). 

Ezzel szemben Németország konzervatív hitelezési gyakorlata, bár biz-
tosítja a stabilitást, akadályozhatja a gyors innovációt. A német bankok 
gyakran a biztonságos, hosszú távú befektetéseket részesítik előnyben a 
magas kockázatú, magas hozamú lehetőségekkel szemben, ami korlátoz-
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hatja az induló vállalkozások és az úttörő innovációk számára rendelke-
zésre álló finanszírozást. A McKinsey & Company jelentése szerint a német 
bankoknak szembe kell nézniük a digitalizáció kihívásaival, amelyek befo-
lyásolják a pénzügyi szektort és az innováció finanszírozását (Koch, Flö-
totto, Weigl, & Schröck, 2016). 

Itt tehát, az USA 0,9-es pontszáma az innováció előmozdításában betöl-
tött domináns szerepét tükrözi, míg Németország 0,5-ös pontszáma a kon-
zervatív pénzügyi gyakorlat és az innovációhoz való mérsékelt hozzájáru-
lás közötti egyensúlyt jelzi.

Németország pénzügyi szabályozási kerete erős és központosított, 
amelyet a Szövetségi Pénzügyi Felügyeleti Hatóság (BaFin) és a Deutsche 
Bundesbank közösen felügyel. A BaFin felelős a pénzügyi piacok integ-
ritásának biztosításáért, míg a Bundesbank a pénzügyi stabilitás fenntar-
tásában játszik kulcsszerepet. A két intézmény szoros együttműködése 
biztosítja a hatékony kockázatkezelést és a pénzügyi intézmények szigorú 
felügyeletét (Deutsche Bundesbank, 2025). 

Ezzel szemben az Egyesült Államok pénzügyi szabályozási rendszere 
decentralizáltabb, több ügynökség, mint például a Securities and Exchange 
Commission (SEC), a Commodity Futures Trading Commission (CFTC) és a 
Federal Reserve önállóan működik. Ez a fragmentált struktúra kihívásokat 
jelenthet a hatékony felügyelet és a kockázatos pénzügyi gyakorlatok elle-
nőrzése terén. A Government Accountability Office (GAO) jelentése sze-
rint az Egyesült Államok pénzügyi szabályozási struktúrája összetett, több 
ügynökség között megosztott felelősséggel és átfedésekkel (United Sta-
tes Government Accountability Office, 2016).

Németország 0,8-as pontszáma a központosított szabályozási rendszer 
hatékonyságát tükrözi, míg az USA 0,5-ös pontszáma elismeri a szabályo-
zási mechanizmusok meglétét, de kiemeli azok belső korlátait.

A német regionális bankok, különösen a Sparkassen, a kis- és középvál-
lalkozásoknak és a hátrányos helyzetű régióknak nyújtott hiteleket helyezik 
előtérbe, elősegítve a méltányos gazdasági növekedést és csökkentve a 
városi és vidéki területek közötti egyenlőtlenségeket. Ezek az intézmények 
közszolgáltatási céllal működnek, és a hosszú távú fejlesztést helyezik elő-
térbe a rövid távú profitmaximalizálással szemben, amely stabil és inkluzív 
pénzügyi környezetet biztosít (Corbet & Larkin, 2024)

Ezzel szemben az Egyesült Államok profit-orientált rendszere, amelyet 
a magántőke és a nagybankok dominálnak, gyakran a magas hozamú 
befektetésekre összpontosít. Bár ez növeli a hatékonyságot, a kevésbé 
jövedelmező régiók és kisebb vállalkozások nem kapnak megfelelő pénz-
ügyi támogatást. Az olyan szövetségi programok, mint a Small Business 
Administration (SBA), bizonyos mértékű inkluzivitást biztosítanak, de ható-
körük korlátozottabb, mint Németországban (Robson, 2023).
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Németország 0,7-es pontszáma azt illusztrálja, hogy intézményi szinten 
a gazdasági inkluzivitásra összpontosít, míg az USA 0,6-os pontszáma elis-
meri a bizonyos inkluzív gyakorlatokat, de kiemeli azok szűkebb hatókörét 
Németországhoz képest.

Az összesített elemzés értékelése szorzásos aggregációs módszer 
alkalmazásával történt. Ennek lényege, hogy az öt kritérium egyes tagsági 
pontszámainak szorzata határozza meg az összesített eredményt, abból az 
alapfeltevésből kiindulva, hogy a magas összesített pontszám eléréséhez 
minden szempontnak harmonikusan együtt kell működnie. Az egyik krité-
rium alacsony pontszáma jelentősen rontja az általános sikerességi muta-
tót, tükrözve a pénzügyi rendszerek stabilitása és hatékonysága közötti 
összefüggéseket.

Az összesített pontszámok tehát:
Németország: 0,9×0,8×0,5×0,8×0,7 = 0,2016

Egyesült Államok: 0,4×0,3×0,9×0,5×0,6 = 0,0324

Németország rendszere magasabb összesített pontszámot ért el, mivel 
minden kritérium tekintetében kiegyensúlyozott teljesítményt mutat. Bár 
az innováció és a növekedés terén (0,5) valamivel szerényebb eredményt 
ért el, a stabilitás (0,9), az elszámoltathatóság (0,8), a válságmegelőzés 
(0,8) és az inkluzivitás (0,7) terén elért eredményei ellensúlyozzák ezt a 
gyengeséget. Ez egy jól megtervezett rendszert tükröz, amely a hosszú 
távú sikerre és a társadalmi jólétre összpontosít, még akkor is, ha a gyors 
innováció háttérbe szorul. A magas összesített pontszám arra utal, hogy 
Németország bankalapú pénzügyi rendszere jobban felkészült a válságok 
kezelésére, az elszámoltathatóság biztosítására, valamint a fenntartható 
fejlődés elősegítésére. Mindez alátámasztja, hogy a hosszú távú sikerhez 
elengedhetetlenek a stabilitás és az elszámoltathatóság. Bár az innováció 
terén némileg konzervatívabb megközelítést alkalmaz, amely korlátozza a 
dinamizmust, robusztus és stabil pénzügyi ökoszisztémát teremt.

Ezzel szemben az Egyesült Államok piacalapú rendszere alacsonyabb 
összesített pontszámot kapott, mivel gyenge pontjai mutatkoztak a stabi-
litás (0,4), az elszámoltathatóság (0,3) és a válságmegelőzés (0,5) terén. 
Míg az innováció és a növekedés (0,9) terén kiemelkedett, a többi krité-
rium terén elért alacsony pontszámok olyan rendszerszintű gyengesége-
ket mutatnak, amelyek aláássák az egész rendszer hatékonyságát. Az USA 
rövid távú nyereségekre és spekulatív gyakorlatokra való fókuszálása gyen-
gíti a pénzügyi rendszert a gazdasági sokkokkal szembeni ellenálló képes-
ség tekintetében, és csökkenti a demokratikus és méltányos elvekhez való 
igazodást. Bár az USA rendszere erőteljesen támogatja az innovációt és a 
technológiai fejlődést, a stabilitás és az elszámoltathatóság hiányosságai 
jelentős kockázatokra hívják fel a figyelmet. Ez az alacsonyabb összesített 
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pontszám arra utal, hogy a rendszer hosszú távon nehezen fenntarthatja 
sikerességét, különösen gazdasági vagy politikai stresszhelyzetekben.

Ha összevetjük a két ország pénzügyi modelljét, láthatjuk, hogy Német-
ország rendszere a stabilitásra és az elszámoltathatóságra épít, amit 
erős szabályozási keretek és a demokratikus felügyelet biztosítanak. Ez 
a rendszer magas szintű bizalmat, rugalmasságot és gazdasági inkluzivi-
tást garantál, amely a hosszú távú stabilitás biztos fundamentumát képezi. 
Ugyanakkor a (gyors) innovációt hátráltatja, ami a rövid és közepes távon 
jelentős hátrány.

Ezzel szemben az Egyesült Államok piacalapú rendszere az innovációra 
és a gazdasági dinamizmusra helyezi a hangsúlyt, amelyet a magántőke, a 
kockázati tőke és a likvid tőkepiacok hajtanak. Ez tette az Egyesült Államo-
kat a technológiai és üzleti innováció globális vezetőjévé. Az innovációra 
összpontosítás azonban nagyobb kockázatokkal jár, mivel a rendszer érzé-
kenyebb a volatilitásra és a rendszerszintű válságokra, mint azt a 2008-as 
jelzáloghitel-válság is jól mutatta. Az alacsonyabb összesített pontszám azt 
jelzi, hogy az innováció és a stabilitás közötti egyensúlyhiány veszélyezteti 
a hosszú távú fenntarthatóságot.

Az összehasonlítás során felfedezhetjük, hogy mindkét rendszer külön-
böző kompromisszumokat foglal magában. A német bankalapú modell a 
stabilitás, a válságmegelőzés és az inkluzivitás javára feláldozza az innová-
ció potenciálját. Ezzel szemben az Egyesült Államok piaci alapú rendszere 
a gazdasági növekedést és az innovációt helyezi előtérbe, de nagyobb 
kockázatokkal jár a stabilitás, az elszámoltathatóság és a gazdasági inkluzi-
vitás terén.

Valahol talán Aiszóposz meséje, a teknős és a nyúl története sejlik fel a 
háttérben. A német gazdaság lassan, de megfontoltan halad előre, óvato-
san és tartósan; míg az amerikai gazdaság gyors tempót diktálva vállalja a 
kockázatot, de hosszú távon akár összeomolhat, ha figyelmetlen.

Konklúzió
A kutatás eredményei alapján egyértelműen kijelenthető, hogy a német 

bankalapú pénzügyi rendszer összességében jobban teljesít a vizsgált kri-
tériumok mentén, mint az amerikai piacorientált rendszer. Míg az Egyesült 
Államok rendszere kétségkívül kiemelkedő az innováció és a növekedés 
területén, különösen a kockázati tőke és a vállalkozói szellem ösztönzésé-
ben, addig a német modell stabilabb alapot nyújt a válsághelyzetek kezelé-
sében, valamint demokratikus elszámoltathatóságában és gazdasági befo-
gadóképességében is felülmúlja azt.

Stabilitás válságok idején. A német rendszer hosszú távú banki kapcso-
latai és decentralizált, de jól szabályozott intézményi keretrendszere maga-
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sabb szintű ellenállóképességet biztosítanak a külső gazdasági sokkokkal 
szemben. Ez különösen nyilvánvalóvá vált a 2008-as globális pénzügyi 
válság során, amikor a német gazdaság kisebb megrázkódtatásokat szen-
vedett el, mint az amerikai.

Demokratikus elszámoltathatóság. Németország pénzügyi rendszere 
szorosabban integrálódik a helyi kormányzati struktúrákba, ami maga-
sabb szintű átláthatóságot és társadalmi kontrollt tesz lehetővé. Az Egye-
sült Államokban a szabályozás fragmentált jellege gyakran hátráltatja az 
elszámoltathatóságot, és nehézkessé teszi a pénzügyi rendszerek nyomon 
követését.

Válságmegelőzési mechanizmusok. A német központosított szabályo-
zási struktúra, amelyet olyan szervek támogatnak, mint a Bundesbank és 
a BaFin, hatékonyabban képes megelőzni a rendszerszintű kockázatokat, 
míg az amerikai decentralizált szabályozói rendszer gyakran csak reaktí-
van, nem pedig proaktívan tud fellépni.

Gazdasági inkluzivitás. Németország erős regionális bankhálózata biz-
tosítja, hogy a kis- és középvállalkozások, valamint a vidéki régiók is része-
süljenek a gazdasági növekedés előnyeiből. Ezzel szemben az amerikai 
rendszer inkább a nagyvállalatokat és a városi központokat helyezi elő-
térbe, ami jelentős egyenlőtlenségeket eredményezhet.

Összegezve, bár az amerikai piacorientált rendszer erősségei – külö-
nösen az innováció terén – vitathatatlanok, a kutatás alapján Németor-
szág pénzügyi modellje bizonyul fenntarthatóbbnak és ellenállóbbnak. Az 
eredmények tanulsága, hogy a jövőbeli pénzügyi reformok tervezésekor 
érdemes lenne a német rendszer bizonyos elemeit – például a válság-
megelőzési mechanizmusokat és a helyi bankok szerepét – adaptálni más 
országokban is a hosszú távú gazdasági stabilitás biztosítása érdekében.

Mit tanulhatunk mindebből? Az eredmények azt mutatják, hogy nincs 
egyetlen, minden szempontból ideális pénzügyi rendszer. Az amerikai 
modell kétségtelenül kiemelkedő az innováció ösztönzésében, de kevésbé 
ellenálló a válságokkal szemben, és nagyobb társadalmi egyenlőtlensé-
geket eredményezhet. A német rendszer ezzel szemben fenntarthatóbb 
és inkluzívabb, de kevésbé támogatja az új technológiák és vállalkozások 
(gyors) térnyerését.

Ez a vita különösen releváns az Európai Unió jelenlegi versenyképességi 
dilemmája szempontjából. Az EU döntéshozói, leginkább a Mario Draghi és 
Enrico Letta nevével fémjelzett jelentések hatására, hangsúlyozzák, hogy 
Európának csökkentenie kell innovációs lemaradását az Egyesült Államok-
kal szemben. A kérdés az, hogy milyen pénzügyi rendszer segíthetné ezt a 
célt anélkül, hogy a stabilitás és társadalmi kohézió sérülne.
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Az EU számára egy olyan hibrid modell lehetne a legelőnyösebb, amely 
ötvözi a német rendszer stabilitását és társadalmi felelősségvállalását az 
amerikai piacorientált megközelítés dinamizmusával. Ennek érdekében az 
alábbi lépések lennének megfontolandók:

• Az EU pénzügyi intézményeinek – különösen az Európai Beruházási 
Banknak – nagyobb szerepet kellene vállalniuk a startupok és tech-
nológiai vállalkozások finanszírozásában, hasonlóan az amerikai koc-
kázati tőke modellekhez.

• A némethez hasonló decentralizált bankrendszer biztosíthatná, hogy 
a gazdasági növekedés ne csak a nagyvárosokban koncentrálódjon, 
hanem a kevésbé fejlett régiókban is megjelenjen.

• Az EU jelenlegi pénzügyi szabályozása töredezett, ezért egy egysé-
gesebb, de rugalmas keretrendszerre lenne szükség, amely elősegíti 
a tőkepiacok mélyebb integrációját, ugyanakkor a pénzügyi stabili-
tást sem ássa alá.

• Az európai pénzügyi rendszernek nemcsak a gazdasági sokkok keze-
lésére, hanem azok előzetes megelőzésére is nagyobb hangsúlyt kel-
lene fektetnie, például a német szabályozói struktúra mintájára.

Az EU számára a legjobb stratégia egy olyan kiegyensúlyozott megol-
dás kidolgozása lehet, amely a német és az amerikai modell legjobb ele-
meit ötvözi, biztosítva ezzel mind a versenyképességet, mind a hosszú 
távú stabilitást.
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