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A VILAGGAZDASAG KOZEPTAVU TENDENCIAI

1. 2000-ben gyorsan futott a vildggazdasdg vonata. A regionalis pénziigyi-gazdasagi
valsagok nyoman 1997-1999-ben lelassult vildggazdasagi szerelvény 2000 folyaméan
ujra robogott. A globalkapitalizmus durvan 7-8 éves ciklikus hullamzasa felfelé iveld
szakaszba keriilt. A vilaggazdasag sebessége (4,7%) tobb mint masfél szdzalékkal ha-
ladta meg az el6z6 évtized atlagat.

1.1. A leggazdagabb ipari orszagok GDP-je is szokatlanul gyorsan, a kilencvenes évti-
zed 2,6%-o0s atlagaval szemben (a még nem végleges adatok szerint) 3,9%-kal emelke-
dett. Kiilondsen az Egyesiilt Allamok teljesitménye volt kiemelkeds, mely mar az utob-
bi években is 4% feletti ndvekedést mutatott fel, s 2000-ben 5%-ot meghaladoan szar-
nyalt. Eurdpa 3,5%-os teljesitménye kevésbé meglepd, de ugyancsak jelentdsnek mond-
hatd. Japanban is voltak biztato jelek (1,4%), de az év masodik felében ujra sotétebb
felhdk tornyosultak; nem valoszinii, hogy az orszag tuljutott volna az évtizedes néveke-
dési nehézségeken. Az Gijonnan iparosodd azsiai orszagok kildboltak a valsagbol, kozel
8%-0s novekedésiikkel ujra a legdinamikusabb orszagcsoportot képezik. Kiemelendd
Kina kicsit lassuld, de tartdsan magas dinamizmusa (7,5%) és India teljesitménye (6,7).
Kelet- és Kozép-Eurdpa orszéagai a kilencvenes években bekovetkezett nagy visszaesés
utan ndvekedésnek indultak, bar ez alacsony szinten kdvetkezett be. Osszességében még
jelends tavolsagra vannak a kordbbi termelési szinvonaluktol. E csoporton beliil 2000-
ben a megemelkedett kdolajarbol profitaldo Oroszorszag volt a legdinamikusabb. Az EU-
csatlakozasra varo kozép-eurdpai orszagok mar a kilencvenes évek kozepétdl mérsékelt
gazdasagi fejlédésnek indultak, és 2000-ben nagyobb sebességre kapcsoltak. Afrika, a
Kozel-Kelet és Latin-Amerika is meghaladja az elmult évtized atlagat. Ezen beliil azon-
ban altaldban csak a kdolajexportalok helyzete javul, az egyéb nyersanyagok termeldi,
vagy sz4az orszag, Ujra jelentds cserearany-(ar)veszteséget szenved. A mostandban egyre
tobbet emlegetett vilaggazdasagi differencialédas — az egy fore jutdé GDP-t tekintve —
tovabb folytatodik.

1.2. Bar gyorsan fut a vildggazdasag vonata, azért a palya nem sima, sziklékat is kertil-
getni kell. Evek 6ta tobb olyan folyamat zajlik, melyek a vilaggazdasagi konjunktira
tovabbi sorsat jelentdsen befolyasolhatjak. A szakértdk is sokat vitatkoznak a konjunk-
turaciklusokrol, az ipar szerkezeti megljuldsanak sziikségességérdl, az ,,uj gazdasag-
r01”, a belsd piac €s az export szerepérodl, az olajarrdl és hatdsarodl, a globalis pénziigyi
rendszer allapotarol, a vilaggazdasag feszitd differencidlo hatasairdl.



2. Az ..0j gazdasag” idedja részben illuziokon alapul. Az Egyesiilt Allamok torténelmé-
ben most volt a leghosszabb gazdasagi fellendiilési szakasz. 2001 februarjaban lett vol-

na tiz éve, hogy gyorsul6 iitemben, alacsony inflacioval, a kordbbi id6szakoknal alacso-
nyabb munkanélkiiliséggel futott az amerikai lokomotiv. A vildggazdasag 1997-99-es
valsagperiddusa sem ingatta meg, de 2000 masodik felétdl fékezni kényszeriilt.

2.1. Az amerikai gazdasagi ciklus meghosszabbitdsdban val6jdban tobb tényezd és ko-
rilmény jatszott szerepet: a termelés folyamatos technikai megujitdsa, az informacios
technikak fejlesztésében és elterjesztésében jatszott vezetd szerep, ezzel Osszefliggésben

a munkatermelékenység emelkedése; a tékekoncentracio €s centralizacid szintje; a nem-
zetkozi gazdasag fokozodo liberalizécidja, amely mindenkor a legerdsebbek érdeke; a
kiilfoldre telepitett termelés és foleg az amerikai spekulacios toke extraprofitot hozo
megtériilése, azaz a nemzetkozi jovedelem-lecsapolds; a dollar specialis, nemzetkdzi
tartalékvaluta-szerepe; jelentds mennyiségli kiilfoldi téke bevondsa; mas régiok nehé-
zségeinek kihasznalédsa; a kiilkereskedelmi cserearanyok javulasa, mogotte az export-
szerkezet kedvezd véltozasa; tovabba az, hogy 1988 6ta a belsé fogyasztas (a lakossagi
fogyasztas €s a beruhazasok értéke) lényegesen gyorsabban nd, mint a hazai termelés.
Az inflacido megeldzéséhez az importtobblet mellett a koltségvetési szufficit is nagy-
mértékben jarult hozza. Tovabbi tényezdk is vannak, példaul a nemzetkdzi 6sszehason-
litasban alacsony energiadrak, tovabba a ,,munkaerdpiacanak rugalmassaga”, nem utol-
sosorban az ligyes gazdasagpolitika. Ez tobbek kozott a Fed eddig adekvatnak bizonyult
kamatpolitikdjat jelenti. Ha a t6zsde megingdsatol, dekonjunkturatol kell félni, a hiva-
talosan hirdetett liberalis elvekkel ellentétesen a keresletet (pénzkinalatot) ,,mestersége-
sen” felpumpaljak. Elsésorban dompingvadakkal megvédik a nemzetkdzi versenyben
sériilékenyebb gazdasagi dgazatokat, mikozben a tobbi orszagot a hatékonysag cimén
tovabbi piacnyitasra szeretnék birni.

2.2. Az Egyesiilt Allamok kivételes konjunkturajanak tehat sok oka konkrétan is meg-
jelolhetd. Ugyanigy a veszélyei is. Nyilvanvalo ugyanis, hogy a tézsdeindexek soha,
1926-29-ben sem latott, a valddi gazdasagtol (termeléstdl) teljesen elszakadt szarnyala-
saban megnyilvanult fesziiltség nem fokozhatd a végtelenségig. (2000-ben ugyan meg-
allt a tézsdei szarnyalds, s6t, 2001 marciusara dsszességében 20% koriili korrekcid is
bekovetkezett, de ez nem oldotta fel teljesen a korabbi években felhalmozddott feszito-
erdket, melyek a pénziigyi tulfejlédésbol adodnak.) Nem néhet korlatlanul a kereskede-
lemi ¢és a fizetési mérleg hianya, ami egyben az USA jelentds eladosodasanak is forrasa.
A hazai fogyasztas nem tdmaszkodhat sokaig a virtualis papirososztalékokra €s a lakos-
sagi hitelfelvételre, valamint az importtobbletre. Nem tarthatd a helyzet, mely szerint a
lakossadg megtakaritasi ratdja negativ, aminek kovetkeztében a lakossag eladésodik. Az
nem lehetséges, hogy az orszag konjunktardjanak novekvo tokesziikségletét idotlen 1do-
kig a tokeimport, a kiilfoldi tékejovedelem és a fedezetlen értékpapirpiac elégitse ki. A
termelékenység rendkiviili névekedési liteme sem maradhat 6rok.



2.3. Az amerikai recesszio a kilencvenes évek derekatol varatott magara. A specialis
tényezOk ezt halogattak. 2000 kozepétdl a konjunkturaciklus leszallo agba keriilt. Az,
hogy a gazdasagi novekedésnek csak megtorpanasarol vagy mar egyenesen mélyebb
visszaesésérdl van-e szo, még nem vildgos. Mindenesetre ebben a helyzetben egy va-
ratlan vilaggazdasagi vagy belgazdasagi esemény negativ spiralt indukalhat. Kozgazda-
sagilag feszitett helyzetben egy kisebb hogoly6 is lavinat indithat (,,pillang6hatas™). Az
amerikai gazdasagpolitika irdnyitoi ezért reménykednek a konjunktura fokozatos lehtité-
sében, ami 2000 masodik félévében bizonyos mértékben megkezdddott (soft landing), s
a recesszio (hard landing) elkeriilésében.

3. Figyelemre mélto jellegzetessége a fejlett orszagok elmult években mutatott kedvezd
konjunktirajanak, hogy meginditasaban a korabbiakhoz képest nagyobb szerepet kapott

a hazai piac. A vildggazdasag stabilizalasdban ¢s a konjunktura élénkitésében az allam
szerepe az elmult években megndtt. A liberalis gazdasagpolitika jobban, mint kordbban,
kiegésziilt a keynesi gazdasagpolitika elemeivel (policy mix). llyennek tekinthetok pél-
daul az 1997-98-ban megingott kdzepesen fejlett orszagok — pontosabban a nekik hite-
lez6 bankok — konszolidalasat szolgaldé nemzetk6zi megahitel csomagok. 1998 oktobe-
rében a New York-i tézsde mélyrepiilését az amerikai kormany a kereslet hirtelen fel-
pumpalasaval, a likviditas (dollarkinalat) jelentds novelésével hidalta at. Japan sok
szazmillié dollaros koltségvetési programokkal is megprobalta €lénkiteni gazdasagat,
(koziilik a tizedik 2000 elsé felében hirtelen €lénkiilést okozott, majd az év masodik
felétdl lassu novekedésbe ment at). Ezhttal az IMF sem tiltakozott, s6t a komoly birala-
tok nyoman egyes ujonnan iparosodo orszagoknak — példaul az azéta sikeresen kilabald
Dél-Koreanak, igaz ezt kevéssé verték dobra — ugyanezt a modszert ajanlotta.

3.1. A nemzetkozi kereskedelem novekedési iiteme az 1997-ben kezdddott regiondlis
valsagok és a pénziigyi piacok megingdsa nyoman mintegy felére esett vissza. A nem-
zetkozi kereskedelem novekedést generald hatdsa gyengiilt. Ebben a helyzetben sok
fejlett orszag korméanyzatdnak kordbbi monetaris és fiskalis szigora lazult, neutralissa,
illetve egyenesen expanzionistava valt. Kezdetben a kamatszint csokkent, a forgalomba
keriild pénzmennyiség gyorsabban nétt, a szokasos évi 4-5% helyett 6—8%-kal. Rész-

ben ennek hatasara szarnyaltak tovabb a t6zsdék, nottek a lakossag elkolthetd jovedel-
mei. A fejlett ipari orszagokban a kilencvenes évek kozepén a lakossagi fogyasztas
emelkedése még elmaradt a GDP-ét6l, 1998-ban és 1999-ben 1ényegesen meghaladta
azt, 2000-ben és varhatéoan 2001-ben nagyjabdl egyforma iitemben emelkednek. 1998-
tol a beruhazasok szerepe is nott.

4. A nemzetkdzi kereskedelem kérddjelei sokasodnak. Az, hogy a kilencvenes évek

derekdhoz hasonld, a viszonylag lassu, varatlan, de kezelhetd fesziiltségekkel jellemez-
hetd korszak vagy egy a tézsdeindexek szdmottevd korrekcidjaval jard idoszak kovetke-
zik-e, nem csupan a gazdasagpolitikak sikerességén mulik. Kérdés példaul, hogy a nem-
zetkozi kereskedelem ndvekedési iiteme hogyan alakul? Felvetddik példaul, hogy a
nemzetkdzi aru- és szolgaltatasforgalom legdinamikusabb szegmense, a transznacionalis



tarsasagok vallalaton beliili és vallalatok k6zotti forgalma — mivel talan kimeritették az
ebbdl adddo racionalizalasi lehetéségek nagyobbik részét — talan mar nem fog olyan
gyorsan ndvekedni, mint az elmilt masfél-két évtizedben. Ugyanebbe az irdnyba hat a
latensen vagy ma is felesleges termeld kapacitasok megléte sok iparagban, az agrarter-
melésben (persze nem a kereslethez, hanem a fizet6képes kereslethez képest). Tovabba
a munkanélkiiliség miatt fokozodik a tarsadalmi ellenallas a fejlett orszagokban a ter-
melés kitelepitése ellen. Ha a nemzetkozi kereskedelem dinamikdja tartosan lassul, ak-
kor csokken az a szerepe, amelyet az egyes orszagok gazdasagara az elmult két-harom
¢évtizedben kifejtett. A nemzetkdzi kereskedelem ndvekedése bizonyosan meg fogja
haladni a brutté hozzaadott érték novekedését, de nincs kizarva, hogy kisebb lesz a kii-
16nbség, mint korabban.

4.1. A nemzetkdzi gazdasagi szervezetek azonban a 2000. évi folyamatok nyoman op-
timistabbak. fgy a WTO szerint is a most kezd6dott évtized elsé felében a nemzetkozi
kereskedelem hasonl6 litemben fog ndvekedni, mint a kilencvenes években, atlag 6,8%-
kal. A 2000. évi vilagkereskedelmi tendencidk mindenesetre azt mutatjak, hogy a gyors
— becslések szerint 10% koriili — novekedése ellenére jelentds fesziiltségek halmozod-
nak fel. A legfontosabb orszdgok kereskedelmi mérlegérdl késziilt friss kimutatasok
szerint az USA ¢és részben Nagy-Britannia kereskedelmi mérlegének korabbi, jelentds
hidnya tovabb emelkedett, Németorszag, Franciaorszag ¢€s Japan kereskedelmi tobblete
pedig szamottevoen csokkent. Kovetkezésképpen tovabb nétt a ,,feltorekvd™ orszagok
szerepe. Mindazonaltal a legfejlettebb orszagok kedvezodtlen kereskedelmi folyamatai
csokkentik a kovetkezd évek nemzetkdzi kereskedelemre orientdlt gazdasagi ndvekedé-
sének esélyeit.

4.2. Amennyiben a nemzetkozi kereskedelem és az altalanos gazdasagi novekedés di-
namikaja lassul, a piacokért folytatott harc kiélezédhet. Nem kell szamitani latvanyos
vamemelésekre, totalis kereskedelmi konfrontaciokra. De az 1997-98-as valsagidészak

tapasztalata is azt mutatja, hogy a nemzetkozi forgalom lanyhulasa idején jelentds mér-
tékben szaporodnak a ,,dompingeljarasok”, a rendkiviili, az id6leges vamok, szigorod-
nak az adminisztrativ megkdtések. Feltehetd, hogy az 1999 végén egyeldre kudarcba
fulladt ujabb WTO-kortargyalas nagyon lassan fog haladni.

5. Aggasztdak a csdokkend megtakaritdsi és beruhdzasi ratak. A beruhdazasi rata és a gaz-
dasagi novekedés kapcsolata a termelékenységtdl, a gazdasagi hatékonysagtol is fiigg.

Mindenesetre tény, hogy a vilaggazdasag hosszu tavon lassuld novekedési tendencidja-
nak megfeleléen a megtakaritdsok és beruhdzasok ardnya a GDP-ben a legtobb orszag-
csoportban csdkkendben volt az elmult két évtized folyaméan. A fentiek aldl kivételt
csak Kina és Dél-Azsia jelent, valamint a Szaharatol délre fekvé Afrika, ahol a megta-
karitasok €s az inveszticiok alacsony szinten stagnalnak.

5.1. A jelenlegi vilaggazdasag latszolagos paradoxonja, hogy a pénziigyi ,,taltengés”
ellenére az értéktermeld tevékenységek finanszirozhatosaga sziik, sok helyen tovabb
szlikiil. A helyzetet az magyarazza, hogy a pénziigyi befektetések, foleg a spekulacidok




terjedelme megnott a hetvenes évek elejétdl, a korabbi korszakokkal ellentétben hoza-
muk magasabb, mint a termelé-szolgaltaté-infrastrukturalis beruhdzasok profitja.

5.2. A termelékenység novekedése (és az utdbbi idében a gyakori adémérseklés) rész-
ben — vagy mint az Egyesiilt Allamokban jelentds mértékben — ellenstilyozhatja a pro-
fitokra nehezed6 nyomast, a beruhazasi aranyok tendencialis csokkenését. Mindazonal-
tal a kilencvenes évek masodik felében a megtakaritasi és a beruhazasi ratdk viszonylag
alacsonyra estek, ami arra utal, hogy a kovetkez0 évek redlgazdasagi tevékenységét
befolyasold forrasoldali-befektetési feltételek nem kiilonosebben kedvezdek. (Egyéb-
ként a keresletoldali sem.) A termelékenység jelentésebb noveléséhez, ndvekedési iite-
mének fenntartasahoz is ujabb beruhdzéasok kellenek!

6. Felhok tornyosulnak a vildg ipara felett. Sajatos volt a helyzete a vilag iparanak 2000-

ben. Az ipari kibocsatas 1999 elejére — a mikroelektronikai ipar nélkiil szamitva — a
stagnalas allapotaba keriilt. 1997 és 1999 eleje kozott egy sor ipardgban vildgszerte —
kiillonosen ~ Azsiaban  és Latin-Amerikdban -  rohamosan  nétt a
kapacitaskihasznalatlansdg. (Hatalmas kapacitasfeleslegek, esetenként eladatlan kész-
letek voltak a vildg vegyiparaban, épitdanyag-iparaban, hagyoméanyos gépgyartasaban,
textiliparaban.)

6.1. Ennek ellenére alig kezd6dott el a kapacitasleépitésekkel jard racionalizdlds, azt

tobb folyamat helyettesiti: a technikai megujulés, a termelékenység ndvekedése perma-
nensé valt, a strukturalis megtjulast fuzidk és felvasarlasok helyettesitik, egyre gyako-

ribbak a megtakaritdsokat eredményez0 stratégiai 6sszefogasok, azaz a kdzos kutatés és
gyartmanyfejlesztési 0sszefogas, valamint a kozos alkatrész-, részegység- €s készter-
mék-eldallitas. A struktaravaltast, karcsusitast az is fékezi, hogy a (gyakran, sét jellem-
z8en pénziigyi csoportokkal Osszefonodott, pénzintézeti tevékenységet folytatd) nagy
multinacionalis tarsasagok portfoliojuk egy részét pénziigyi-spekulacids tevékenysé-
gekben fialtatjak, igy az atlagos profitabilitdsuk nem olyan rossz. Tovabbi, valdsziniileg
jelentds tényezo e tekintetben is, hogy a vallalkozo6i adéterheket az utobbi években vi-
lagszerte mérséklik.

6.2. Még a mélyebb termelési recesszio kibontakozasa elétt, 1999-ben ujraindult az ipari

konjunktira (pl. az akkor csokkentett kamatok, elerétlenedd eurd, esetenként lazabb
koltségvetési politika, szarnyald tézsdék segitségével). Az Egyesiilt Allamokban 2000
kozepéig 6—7%-0s, Eurdpaban ettél elmarado, 5% koriili volt az ipari fellendiilés, az
azsiai orszagokban a 12%-ot is meghaladta. A kapacitaskihasznalas javult.

6.3. A strukturalis fesziiltségek ezzel enyhiiltek, de a fesziiltségek kozéptavon kiélezdd-
hetnek. Annal is inkébb, mert a 2000 els6 felében a legfejlettebb térségekben még gyor-

suld ipari novekedés az év kozepétdl hatarozottan lassulni kezdett. Egyelére az USA-
ban erdteljesebben, mint Europaban.

7. Miért az olajarak legtijabb szarnyaldsa, s ez meddig fog tartani? Egyértelmii valaszt

aligha tud barki is adni. A kdolaj arat a monopolhatasok, a stratégiai-politikai érdekek, a



termelési-szallitasi raforditasok, valamint a pszicholédgiai tényezok egyiittesen hataroz-
zdk meg. Asvanyi nyersanyagok esetében a piaci arnak fedeznie kell a még miivelés ala
vont, legrosszabb hatékonysagu leldhely egyéni kitermelési koltségét s hasznat is. A
kdolaj esetében ez az északi-tengeri kdolaj, melynek felszinre hozéasa kozeliti a hordon-
kénti 20 dollart. A politikai-stratégiai tényez0 itt érhetd tetten. Amennyiben ugyanis a
ma mar végleg lehetetlen szabadpiaci vagy mas, optimalis felhasznalast segitd, észszerli
viszonyok lennének vilagunkban, akkor az emberiség csak kozel-keleti olajat hasznalna.
Az arab vilagban az atlagos kitermelési koltség az 5 dollart sem éri el! A fejlett tokés
orszagok, elsésorban az Egyesiilt Allamok és Eurdpa, dnérdekii biztonsdgi megfonto-
lasbol is fenntartjak sajat kitermel6 €s feldolgozo6 kapacitasaikat.

7.1. A magas olajar inflacios nyomast is okoz, ndveli a termeld és szolgaltatd agazatok
koltségeit, fékezi a konjunktarat. Szakértdi vélemények szerint a kdolajar tizszazalékos
draguldsa a fejlett vilagban 0,1-0,2%-os altaldnos aremelkedést és 0,1%-os GDP-
csokkenést okoz. A gyengén fejlett orszdgokban a hatas ennek a dupldja. A nem kéolaj-
exportdr fejlodd orszagok kereskedelmi cserearanya (terms of trade) 2000-ben 11-33%-
kal az 1995-97-es atlag alatt van. Ez megterheli fizetési mérlegiiket (rdadasul a hitelek
megdragultak).

7.2. Mire szdmithatunk most? Rovid tadvon belathatatlan az olajar alakuldsa. Hosszabb

tavon azonban az emlitett északi-tengeri kdolaj kitermelési és szallitasi koltsége az eta-
lon. Valahol a 20-25 dollar kozotti savban. A szakértok tobbsége ebben a sdvban moz-
g0 arat var vagy remél 2001 kdzepére.

8. A nemzetkozi pénzigyi rendszerben veszélyes folyamatok zajlanak. A kilencvenes

évek folyaman a realfolyamatoktol elszakadva mar amugy is megtobbszordzodott tozs-
deindexek még gyorsabb, még veszélyesebb szarnyaldsba kezdtek a gazdasagi fellen-
diilés meginduldsaval parhuzamosan, 1999 kozepétdl 2000 elejéig. A pénziigyi luftbal-
lon feszitettségét jellemzo adat: a New York-i tézsde kapitalizacioja 2000-ben elérte az
Egyesiilt Allamok GDP-jének 180 szazalékat. Ez a mutat6 utoljara a ,,nagy valsag” elétt
ért el csticsot, amikor a GDP 80%-at tette ki.

8.1. A vilaggazdasag felemas és bizonytalan helyzete tiikr6zodik abban, hogy a régen
latott gazdasagi novekedési litem ellenére a vezetd tdzsdei arfolyamok 2000 folyaméan
nem emelkedtek tovabb, inkabb csokkentek. Kiilondsen meglepetést okozott a
technologiaintenziv cégek részvényarfolyamanak megingésa. A pénziigyi luftballonbol
a regionalis pénziigyi valsagok és a vezetd tézsdék ideiglenes megingasa nyoman 1997—
98 folyaman tobb tizezer milliard dollar aramlott ki a ,,réseken” és ,,irodott le”. Ez a
folyamat 2000-ben ujraindult. 2001 marciusara a Dow Jones index 10, a reprezentati-
vabb S+P 500 index 20, a Nasdaq 50, a Nikkei index 30%-kal, az eurdpai folyamatokat
0sszegzO Euro Stoxx durvan egyotdodével volt az egy évvel kordbbi alatt. A hosszl tava
hatast még nem lehet kiszdmitani. Az azonban biztos, hogy a pénziigyi rendszer korabbi
Hfelfuvodasabol” kovetkezett fesziiltségeket a 2000. évi korrekcid még tavolrdl sem
enyhitette elégséges mértékben.




8.2. A nemzetkdzi pénziigyi rendszer masik izgalmas fejleménye a vezetd valutdk egy-

mashoz viszonyitott arfolyamanak alakuldsa. A dollar az amerikai gazdasag teljesitmé-

nye, vonzereje ¢és nem kevésbé a magasabb kamatok miatt folyamatosan felértékel6dott
a tobbi valutahoz, de kiilondsen az eurohoz képest. Az eurdpai kozos valuta értékveszté-
sének hatterérdl kiterjedt vita folyik. Az egyik ok kétségteleniil az volt, hogy az export
versenyképességének javitasahoz ,,jol jott” a gyengélkedd kozos valuta. (Igaz ugyanez
elhalaszthatova teszi a versenyképesség javitasdhoz sziikséges szerkezeti valtoztatdso-
kat, tehat hosszl tavon kedvezétlen). Tovabbi tényezd, hogy az eurdpai toke az adott
helyzetben az USA fel¢ aramlott. A jelenleg még kedvezdbb eurdpai konjunktura, az
¢szak-amerikai gazdasagi fellendiilés mérséklodése, tovabba az amerikai és az eurdpai
hosszu lejarata allampapirok kamata kozotti korabbi kiilonbség jelentds csokkenése
feltehetden lehetdvé teszi az euro arfolyamédnak 2000 végétdl mutatkozo stabilizaloda-
sanak tartdsitasat — legalabbis a kovetkez6 honapokban.

8.3. Tovabbi jelentds valtozas az eladosodott orszagok finanszirozasanak bonyolultabba
valasa. Igaz a Fed 2001. évi kamatcsokkentései a nemzetkdzi hitelek torlesztését ol-
csobba tehetnék, de a vilaggazdasagi bizonytalansagok miatt a ,,felemelkedd” orszagok-
nak szamitott kamatfelar Gjra novekvoben van.

9. A globalizécio jelenlegi, a transznacionalis toke altal vezérelt form4ja folytan az el-
mult két-harom évtizedben fokozddtak a piaci viszonyok spontan differencialé hatdsai.

Nemzetkozileg €s a tarsadalmakon belill is, legyen sz6 a centrum orszagokrdl vagy a
félperifériarol, perifériarol. A legtobb régidban évtizedrdl évtizedre nétt a munkanélkii-
liség aranya. A piacliberalizalds, a piacok megnyitasa sok elmaradottabb orszagban
dezindusztrializacios hatassal volt, ami a ,,modernizaci¢” lehetdségét kérddjelezi meg.

9.1. Vilagszerte er6sdddben van a globalizacid jelenlegi forméja elleni tiltakozas. Tob-
bek kozott az ellen, hogy a legfejlettebb orszagok szlik korben, a kevésbé fejlettek kiza-
rasaval dontsenek a nemzeti piacok tovabbi liberalizalasar6l. Toébbrol van szo, mint ut-

cai megmozduldsokrol. Az amerikai szakszervezetek bizonyos esetekben piacvédelmet
értek el. A fejlddé orszagok csoportja aprilisban, a Vilagkereskedelmi Szervezetben,
ujra megakadalyozta az ijabb kortargyalasok meginditasat, mivel a legfejlettebbek nem
vallaltdk az agrar- és textilpiacuk tovabbi megnyitasat a legelmaradottabb orszagok
elott. Ugyancsak aprilisban, Gentben, 30 szegény orszag az adossagiigyekben a targya-
loerejiik kozos novelése érdekében csoportot hozott 1étre. Céljuk a stulyosan eladosodott
orszagok egyesitése egy 1Uj szervezetben (World Association of Debt Management
Offices — WADMO). A gazdasagilag elmaradott orszagokat tomoritd G77 csoport maju-
si havannai értekezletén 69 kormanyfo, illetve allamfo jelenlétében éles hangu kozds
nyilatkozatot fogadott el a jelenlegi globalizacié és annak negativ hatasai ellen. 2001
februarjaban, a braziliai Porto Allegrében, a davosi csucstaldlkozo idején szervezett
ellenkonferencian 49 — koztiik példaul francia — kormanyt és 160 millié embert képvi-
seld szervezetek vezetdi voltak jelen.



9.2. Részben a tiltakozasok nyoman a nemzetkdzi szervezetekben is erdsodott a felisme-
rés, hogy az egyensuly és novekedés egymashoz vald viszonyaban elmozdulas (restrik-

cion alapuléd kiegyensulyozas helyett eléremenekiilés) sziikséges. Igy példaul a Vilag-
bankban felmeriilt a liberalizacios elveket 6sszefoglald, két évtizede hivatkozasi alapul
szolgalo ,,washingtoni konszenzussal” szemben egy ,,post-washingtoni konszenzus”
sziikségessége. Mindez egyeldre csak elmozdulas, de mutatja, hogy uj globélis kapita-
lista tdrsadalmi és gazdasdgi paradigma kialakuldsanak korszakat éljiik. Erre mutat a
fentebb emlitett policy mix is. Amennyiben az 1ij, atfogd, a gazdasagi és tarsadalmi fe-

sziiltségeket valamennyire kezelni tudé koncepcidé nem sziiletik meg, és nem keriil al-
kalmazasra, hosszabb tdvon akar részben antikapitalista népi megmozdulasok, polgar-
haboruk, helyi haborus helyzetek szama is néhet. A legfejlettebb régiok kozott is kiéle-
zOdhet a konkurencia.

10. Mindezekbol a vildggazdasdg elkovetkezd két-harom évére az alabbi variansok
adddnak:

10.1. Els6 varidnsként elképzelhetd, hogy az eddig is ,,hatékony” gazdasagpolitika esz-
kozeivel a sulyosabb valsag az USA-ban elkeriilhetd, tovabb gérgethetd. A mai modern
transznacionalis kapitalizmus korszakaban a kormanyzatoknak és a nemzetkdzi pénz-

igyi rendszer iranyitéinak még mindig viszonylag hatékony gazdasagpolitikai eszk6zok
¢s nem kevés tapasztalat all a rendelkezésiikre. A vilaggazdasag jelenlegi fesziiltségei,
az egyes orszagok ¢s térségek konkrét gazdasagi helyzete ebben az esetben kozéptavon
mérsékelten novekvd, és ezen beliil differencidlt lesz. Frdekes kérdés, hogy a fejlett
ipari orszadgokban a kilencvenes évek folyaméan a harom nagy centrum konjunktiracik-
lusainak korabbi egységesedési tendencidja megtort. Most vannak olyan jelek, hogy az

amerikai konjunktara lehiitése és a japan novekedés esetleges meginduldsa nyoman tjra
a fazisok egységessége keriil eldtérbe. Egyes orszdgokban, régiokban az 0jabb egyen-
sulyi zavarok, pénziigyi és termelési valsagok elképzelhetdek, sét valdszintiek.

10.2. A mésodik varidns egy tobbé-kevésbé jelentds, durvan legalabb kétéves vilagmeé-
retli valsdgszakaszt, gazdasagi pangast, még inkabb visszaesést jelentene. A vilaggazda-
sag transznaciondlis korszakdban a tokekoncentracio folytan a gazdasagi folyamatok

jobban eltérhetnek (fizetési mérlegek, kereskedelmi mérlegek, kapacitasfeleslegek,
pénziigyi tulfejlodés stb.) az egyensulyi allapottol. Ilyen helyzetben a nemzetk6zi pénz-
tigyi rendszerben felhalmozodott, redlfedezet nélkiili likvid tokék, valamint a termeld
kapacitasok ma is meglevd feleslegei (a talfelhalmozott likvid és termeld t6kék) egya-
rant olyan helyzetet teremthetnek, amikor kideriil, hogy mar nem hoznak megfeleld
jovedelmet tulajdonosaiknak. A kapitalizmus torténete soran ez megszokott jelenség.
Ilyenkor a kiigazitasok, a recessziok, a valsagok soran ezek a tékék ,,megsemmisiilnek”,
elértéktelenednek. Marpedig amennyiben ma jelen vannak az ilyen tokék, egy korrekcid
most is lehetséges. Ennek részét képezné a tézsdék és altalaban az értékpapirok arfo-
lyamanak tovabbi jelentds korrekcidja, az ipar és részben a szolgéltatdsok strukturdlis
atalakulasa (felesleges kapacitdsok batrabb leépitése, a technikai-technologiai verseny



ki¢lezddése, tjabb Osszeolvadasok, a stratégiai szovetségek hatderejének novekedése
stb.) Ebben az esetben a nemzetkozi fizetések terén esetleg nagy zavarok varhatok. Az
USA importkeresletének jelentds visszaesése elapasztand azokat a kereskedelmi tobb-
leteket, amellyel a harmadik orszagok a Japannal fennallé kereskedelmi hidnyukat fi-
nanszirozzak. S6t, mivel sok orszag — beleértve az Egyesiilt Allamokat — el van addsod-
va Japannak, valdjdban kereskedelmimérleg-tobbletet kellene elérniiik vele szemben,
hogy torleszteni tudjanak. A japan 140 milliardos exporttbbletnek tehat ilyen helyzet-
ben meg kell szlinnie, ami tobb mint 2 milli6 munkahely eltiinését jelentené. Hasonld
folyamatok fenyegetnek mas térségeket is.

10.3. A harmadik varians inkabb csak elméleti lehetdség, s talan egy valsagszakasz ké-
s6bbi kovetkezménye lehet. A globalizacio, a termelés, a gazdasagi folyamatok

nemzetkoziesedése elvileg lehetdséget biztositana a vilaggazdasagban felhalmozodott
fesziiltségek k6zos, az 6sszes nemzet demokratikus egylittmiitkodésén alapul6 enyhitésé-
re. A vilaggazdasag stabilizalasa feltételezné a pénziigyi luftballon és a felesleges ter-
meld kapacitasok regulalt atstruktaralasat, ahol sziikséges leépitését, még inkabb az
utobbi kapacitasok egy részének a kereslet novelése altali fenntartasat, a fejlodo és a
kozepesen fejlett orszagok adossagainak leirdsat (ezek tokerészét egyébként mar béven,
sok esetben tobbszordsen visszafizették), a fizetési mérlegek kiegyenlitd finansziroza-
sat, a nemzetgazdasagok €s az életszinvonalak harmonizalt fejlesztését, ennek érdeké-
ben a nemzetkozi tOkeatcsoportositast elsdsorban az elmaradottabb orszadgok javara,
altalaban a vildggazdasdg hierarchikus rendjének egy demokratikusabbal vald felvalta-
sat. Ez az ,,4)” paradigma immar globalis végiggondolassal elismerné az allamok (nem-
zetkozileg is egyeztetett) gazdasagszervezo és szocialis szerepét, a piacok ellendrzésé-

nek szlikségességét, a fogyasztas, a szocialis ellatas fontossagat. Mindez azonban a ko-
vetkezd néhany évben aligha befolydsolja szamottevéen a vilaggazdasag allapotat €s
miikddési mechanizmusait. A multinacionalis toke elkiiloniilt érdekei rendkiviil erdsek,
ellendllnak a valtoztatasoknak. Az eddigiekbdl az is kdvetkezhet, hogy egy sulyos val-
sdg nyoman a gazdasagi ¢és foleg tarsadalmi-politikai ellentmondasok esetleg annyira
ki¢lezddnek, hogy az események tavlatosan szétfeszitik a transznacionalis tarsasagok
pozicidit, a transznacionalis kapitalizmus kereteit. Radikdlisan megerdsitve a
globalizacié eddigi veszteseinek érdekérvényesitését, a regionalis, a nemzeti szintli és
lokalis érdekek erdteljesebb érvényesitését, elotérbe allitva a kozosségi, szocialis és
kulturalis értékeket.

10.4. Ezek utan vessiink egy pillantast a Nemzetk6zi Valutaalap 2000 oktoberében ké-
szllt kdzéptavu prognozisvaridnsaira. A vilaggazdasag 1999-2000 els6 félévi, fellen-

diiléssel jellemezhetd tendencidit tovabbvetitdé alapvaridns szerint foldiink Osszesitett
GDP-je 2001 ¢és 2005 kozott évi 4,3%-kal néne, ami tobb mint 1 szdzalékponttal halad-
na meg a kilencvenes évek atlagat. Az ipari orszagok gazdasagi novekedése megkoze-
litené a 3%-ot, ami csak néhdny tizeddel magasabb, mint az el6z6 évtizedben. A fejlédd
orszagok csoportja évi 6%-kal (az el6z06 évtized kb. 5,5), az atalakul6 orszagoké 5%-kal
néne, (az el6zd évtized csokkenése utan). Lathatoan kiilondsen a fejlodo és a volt szoci-



alista orszagok tekintetében optimista ez az eldrejelzés. A korabban taglalt tendenciak
és a 2001 elsé heteire kialakult vilaggazdasagi helyzet tiikrében is ez a prognézis tul
optimistanak tlinik.

10.5. A hard landing, az er6sebb visszaesés peremfeltételeit mar az ,,0j gazdasag” tar-
gyaldsa kapcsan emlitettiik. A Iényeg: 2001 elején az USA-ban a profitkilatasok mere-
deken visszaesnek, a tdzsdeindexek 20%-ot zuhannak, a fogyasztok és termeldk bizalma
megrendiil. Most, 2001 elején ez a varians megvaldsulni latszik. Ebben az esetben az
USA GDP-je 2004-ig évente 1-2%-kal, az EU-¢ 0,5-1,4, Japané 0,2—0,9, a tobbi térsé-
g¢ 0,1-0,8%-kal lennel alacsonyabb, mint az alapvaridns esetén. Az erdsebb fékek
2001-2002-ben mikodnének, majd 2004-2005-ig fokozatosan oldédnanak.

10.6. Az IMF optimistabb progndzisa szerint, ha az EU ¢és Japan jelentds szerkezeti €s
intézményi valtozasokat hajtana végre (agressziv munkaerd-piaci reform Europaban,
gyors szerkezeti atalakulds Japanban, az eur6 és a yen felértékelddik, gyorsulod belsd
fogyasztas és gyenglilé export-versenyképesség, a termelékenység gyorsan ndne), az
évente fél-egy szazalékos 16kést adna foldiinkon a GDP novekedésének. Maga az EU ¢és
Japan 2004-ig 1-2%-kal névekedne gyorsabban, mint az alapvarians szerint, az USA-
ban 0,2-0,4, a tobbi térségben 0,1-0,5% lenne a nyereség évente. Azt ajanlja az IMF,
hogy az USA a soft landing érdekében fogja vissza a lakossagi fogyasztast, a masik két
fejlett kozpont viszont minden eszkdzzel 6sztondzze annak gyors ndvekedését. Ugya-
nakkor maga is hangsulyozza, hogy nagy a valdsziniisége annak, hogy az amerikai ¢és az
eurépai konjunktira 6sszefonodasa folytan az Egyesiilt Allamok gazdasagi recesszioja
nem hagyja érintetleniil az eurdpai gazdasagot. Ezt mutatja az ismertetett hard landing
progno-zisvarians is.

10.7. Szakmai kérokben mar évek ota vita targya, hogy amennyiben az Egyesiilt Alla-
mok konjunkturaja kifullad, atveheti-e a mozdony szerepét valamelyik térség? Valoja-
ban nem latszik pillanatnyilag a vildggazdasagban olyan fejlett orszag vagy
orszagcsoport, amely az USA szerepét néhany év tavlatdban atvehetné. Az USA tech-
noldgiai, termelékenységi, tokekoncentracids és menedzsment eldnye tetemes. Nagyobb
valsaga estén feltehetden a tobbi orszagesoportot is — tobbé-kevésbé — maga utan rantja.
Megfogalmazddtak bizonyos remények Eurdpa, azon beliil az EU lehetdségeirdl. Az
elmult harom évtized konjunktiraciklusainak elemzése azonban azt bizonyitotta, hogy
az eurdpai gazdasagi novekedés tendencidlisan koveti az észak-amerikait. Recesszio
esetén korrelaciojuk még szorosabb, mint a fellendiilések id6szakaban.

11. Ami a rovid tavu kilatdsokat illeti, a gazdasadgkutatd intézetek 2001 elején mar job-
ban hangsulyozzdk, hogy a fejlett ipari orszagok konjunktaraciklusa 2000 nyara ota

leszallo agba keriilt — ha nem is drasztikus a visszaesés.

11.1. Januar els6 napjaira vilagossa valt, hogy az évek oOta vart lassulas bekdvetkezett,
az Egyesiilt Allamok gazdasagi novekedése elakadt. A Fed varatlanul és a megszokott
mértékhez képest drasztikusan, 50 bazisponttal, 6%-ra, majd 5,5%-ra, késobb 5%-ra
csokkentette az iranyadé kamatlabat. Januar folyaman az is kidertilt, hogy a Fed elnoke,



Greenspan mar nem ellenzi az 0j elnok, Bush 10 évre sz6l6 1600 milliardos ad6csok-
kentési programjat, ezzel is élénkiteni probalva a konjunktirat. Mindez nem biztos,
hogy elég a recesszi6 elkeriiléséhez. A kamatok csokkentése nem jelenti automatikusan
a vallalatok finanszirozhatosaganak javulasat. A bizonytalan helyzetben a megtakaritas
fokozottan a hosszu tavl allampapirok iranti keresletet novelheti, ami elvonast jelent a
rovid tava fejlesztésektdl. Az értékpapir-jovedelmek 2000. évi stagnalasa, az erdsebb
aremelkedés, a foglalkoztatottak szdmanak a korabbinal lassubb emelkedése folytan a
lakossagi kereslet augusztustol kezdédden észrevehetéen mérsékldédott. A dollar magas
arfolyama ¢és a vilagpiaci kereslet titemének némi mérséklédése folytdn az exporttevé-
kenység lanyhult. A kdolajar emelkedése a termelési koltségeket ndvelte. A profitkilata-
sok rosszabbodasa folytan a beruhdzasok novekedési liteme is visszaesett, a beruhdzasi
javak rendelésallomanya immar csokken. A novekedési litem mérséklddése a gazdasag
Osszes agazatara kiterjed. Nehezedik a kiilsé finanszirozas is. A kereskedelmi mérleg
deficitje honaprol honapra emelkedett, a folyd fizetési mérleg hianya 2000-ben a GDP
4%-a folé emelkedett, mikdzben a tézsdeindexek stagnaldsa folytan a kiilfoldi toke be-
fektetési hajlandosdga mérséklodott. Ez utdbbi most, a kamatcsokkentés utan feltehetd-
en tovabb gyengiil. A folyamat kifutdsa még nem vilagos. Nem tudhato, hogy a negativ
spiralt sikertil-e lefékezni.

11.2. Nyugat-Eurépaban, azon beliil az Europai Unidban az Egyesiilt Allamokhoz ha-
sonldan — részben a nagyobb aremelkedések nyoman — a lakossagi kereslet ndvekedése
mérséklodott a harmadik negyedévtdl, amikor csak 0,5%-kal, éves szinten mintegy
2,3%-kal boviilt. Mindazonaltal a harmadik negyedévben éves ilitemre atszamitva még
3,4%-kal nétt a GDP, ami csak két tizeddel kevesebb, mint a masodik negyedévben.
Ebben kozrejatszott a beruhazasi javak iranti kereslet jelentds emelkedése és a viszony-
lag dinamikus exporttevékenység. A miikodotoke tekintetében 2000-ben az EU qjra
nettd importorré valt, ami segiti a konjunkturat. Megkockaztathat6 az a feltételezés,
hogy némi késleltetéssel, az europai ndvekedési litem az észak-amerikaihoz hasonldéan
csokkendben van. Az IMF is hangsulyozza az eurdpai €s az amerikai gazdasagi ciklus
idébeli eltolodast. Az év végén mar jelentésebben esett a vallalkozoi bizalmi index. Az
erds0do euro a vilagpiaci kereslet lassi mérséklédésével egylitt csokkenti az exportki-
latasokat. Ugyanakkor az er6s6do euro, az olajar mérséklodése €s a gyengiilé konjunk-
tura lehetové teszi (bar az EKB marciusban sem csokkentett) az irdnyado kamat mér-
séklését az inflacios veszély kiillondsebb erésodése nélkiil. Ennek stimulalé hatasa lehet,
ami mérsékelheti az esetleges dekonjunktira mélységét.

11.3. Kelet-Eurdpa, azon belill Kozép-Kelet-Eurdpa gazdasagi jovojét az amerikai
konjunkttra féleg kozvetetten, az EU-n keresztiil befolyasolja. A térség orszagai ex-
portjanak csak 3—6%-a irdnyul az USA-ba. Ezzel egyiitt is némi csokkenés mutatkozott
a harmadik negyedévtdl egy sor orszag novekedési litemében, ami elsésorban az EU
importkeresletének — igaz még egyeldre gyenge — mérséklodésére vezethetd vissza. A
nemzetkdzi pénziigyi rendszer bizonytalansagai, valamint a kereskedelmi és fizetési
mérleg hianyanak novekedése komolyabb gondokat okozhat tobb orszagban. E tekintet-



ben a szakértok Lengyelorszagot tartjak a legveszélyeztetettebbnek, de Magyarorszagot
is emlitik. Bizonytalan jovo elé néz az orosz gazdasag, ami a szamara kedvezo kdolajar
ndvekedése és a rubel korabbi leértékelése nyoman 2000-ben gyorsan novekedett.

11.4. 2000 elején, a legutobbi jelentds koltségvetési gazdasagdsztonzo csomag nyoman
Japanban kedvezd novekedési tendencidk mutatkoztak. A GDP az els6 félévben évi 4%-
os litemben bdviilt. A vilaggazdasagi feltételek jok voltak, az export az elsé negyedév-
ben éves szinten 13%-kal nétt. Az elmult években erdsen visszaesett lakossagi fo-
gyasztas 2000-ben mar alig csokkent: a foglalkoztatottsdg emelkedni kezdett, a fo-
gyasztoi arak inkdbb mérséklddtek, kormanyzati tdmogatdssal a dolgozok vasarlasi
utalvanyokat kaptak, a jovedelemadot szeptemberben mérsékelték. A cégek fejlesztd
tevékenysége lendiiletet vett. Mindennek ellenére az ¢lénkiilés Japanban is megtorpant a
harmadik negyedévtdl. Negyedéves szinten csak 0,2%-kal nétt a GDP, éves szinten ko-
rilbeliil 1,4%-o0s a boviilés. A hattérben elsdsorban a vilaggazdasagi feltételek rosszab-
bodasa all. Ebben a harom honapban éves szintre atszamitva csak 5%-kal nétt az export.
A vallalatok és a lakossag jovedelmi helyzetét rontotta, hogy a Nikkei tézsdeindex, az
ott forgalmazott papirok értékiiknek kozel harmadat elvesztették aprilistol az év végéig.
Ugyanakkor a Japan Bank, bizva az els6 félévi fellendiilés tartossagaban, augusztusban
besziintette a 0%-o0s kamat korszakat és /4%-ra emelte az egynapos irdnyadoé kamatla-
bat. Az ipari termelés 2000 kozepén még évi 5%-kal nétt, oktoberben €és novemberben
mar stagnalt. A koltségvetési hiany a GDP-ben 10% f6lé emelkedett.

11.5. Azsia Gjonnan iparosod6 orszagaiban a gazdasagi fellendiilés 2000 kozepéig tar-
tosnak latszott, GDP-jiik évi 5-7%-kal nétt. A ndvekedés {6 tényezdje az export boviilé-
se volt, de altalaban a belso fogyasztas is gyorsan emelkedett. A dollar gyengiilése és az
amerikai konjunktira lassuldsa a jelek szerint nem hagyja érintetleniil ezt az
orszagcsoportot sem. A harmadik negyedévtdl észrevehetdéen csokkent a fellendiilés
titeme Dél-Koredban és Malajzidban. Thaifold is bizonytalan helyzetben van, ahol a
belpolitikai botrany ¢és a bankok jelentds bizonytalan hitelallomanya t6kemenekiilést, a
tézsde zuhanasat okozta. Indonéziaban is van belpolitikai bizonytalansag, az olajbevétel
mégis stabilizalta a ndvekedést. Kindban tovabbra is nagy, évi 7%-os a GDP bdviilése.
A vilaggazdasagi feltételek romlasat a gyorsan boviild belsd fogyasztas €s a kormany
rendkiviili 6sztonz6 kiadasi csomagja egyeldre ellensulyozni tudja. Az orszag belépése
a WTO-ba rovid tdvon noveli a konkurenciat, és megterhelheti kiillgazdasagi mérlegét.
India elmult években felmutatott imponéld, 2000-ben a 6%-ot meghaladé ndvekedése
veszélyben van. A mezdgazdasagi termelés boviilése mellett az exportra termeld infor-
macios technoldgiai ipar volt a fellendiilés motorja. Ez utdébbinak kilatasai most romla-
nak, s a kedvezd id6jards sem lehet biztositott minden évben. Nyomasztd a koltségve-
tésnek a GDP 11%-at eléré hidnya. Pakisztin gazdasidga lassabban novekszik, igen
gyenge allapotban van.

11.6. Latin-Amerika gazdasagi fellendiilését az észak-amerikai konjunktura lehiilése
még kozvetlenebbiil veszélyezteti, mint az 4zsiai kdzepesen fejlett orszagokét. Az Egye-



siilt Allamok fogyasztéi keresletének visszaesése a legjobban Mexiko, de Brazilia és
Chile helyzetét is neheziti. Mivel sok orszag valutdja valamilyen formdban az USD-hez
kotott, (vagy maga a dollér a fizetéeszkoz), annak erésddése csokkentette a relativ nem-
zetkozi versenyképességiiket. Mindez kétségessé teszi, hogy a térség és annak fontosabb
orszagai elérik az IMF altal oktoberben vart 4-5%-os ndvekedést 2001-ben. Tovabbi
bizonytalansagot jelent Latin-Amerika orszdgainak finanszirozhatosaga. Pillanatnyilag a
nagyobb orszagok koziil Mexikd, Brazilia, Chile, Venezuela helyzete viszonylag stabil-
nak latszik. Argentina és Ecuador 2000-ben — részben gazdasaguk ,,dollarizalasa” atjan
— taljutott az 1999. évi krizisen, de novekedésiik még lasst és torékeny.

11.7. A Kozel-Kelet orszagainak kilatasai — mint mindig — a kdolaj és foldgaz piacanak
alakulasatol fiiggnek. Afrika legtobb orszadganak helyzete bizonytalan, csak a szénhid-
rogén exportéroké kedvezobb. Egyébként a kdolajat és a foldgazt nem szamitva, a vi-
lagpiacon a nyerstermékeknek a késztermékekhez viszonyitott cserearanyai 20-25%-kal
romlottak az 1990. évihez képest. Ez az évszdzados tendencia folytatodik. Azaz az el-
maradottabb nyersanyagtermeld orszdgoknak egy évtized multan 6todével-negyedével
tobbet kellett exportalniuk, hogy ugyanannyit importalhassanak. Ez mar 6énmagaban is
elvonja belsé fejlesztési lehetdségeiket, s akkor még nem beszEltiink a hiteltartozasok
kamatos kamatanak torlesztésérdl és a jovedelemkiaramlas egyéb formairdl.

* %k %k ok o3k



