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Fél labat felemelte, a masikban megbotlik?
Vilaggazdasagi kilatasok 2003-ra

1. A vilaggazdasag szekere 2000 végtdl keriilt lejtére. A lejtmenetben a 2001. szeptem-
ber 11-i terrortdmadas csak ideiglenesen okozott gyorsuldst. A gazdasagi teljesitmények
par honapig tovabb romlottak, a t6zsdék hirtelen tovabb zuhantak. 2001 oktdberétdl
azonban a pénziigyi piacok stabilizalodni kezdtek, a termelési mutatok kicsit késobb,
2002 elejétdl javultak, elsdsorban az Gjvilagban.

2.1. 2002 derekan ugy tinhetett, hogy a vildgkonjunktirat meghatarozé Egyesiilt Alla-
mok gazdasaga tul van a mélyponton. A t6ézsdei indexek is javuloban voltak egészen
juniusig. A 2002. harmadik negyedévi adat szerint az USA GDP-je — éves szintre at-
szamitva — 3,1%-kal emelkedett.

2.2. A kedvez0 teljesitmény nyoman sem Ontotte el kincstari optimizmus az elemzdket
¢s a gazdasagi élet szereploit Amerikaban. A gazdasagi fellendiilést a pénzpiacok gyen-
gesége kisérte. A makrogazdasagi egyensulyi mérlegek is romlottak. Az amerikai Orias
felemelte az egyik labat, a masik azonban foldbe gyokerezett. Ez a helyzet, pontosabban
annak kimenetele alapvetden hatarozza meg az Egyesiilt Allamok és a vildggazdasag
2003. évi kilatasait. Felborul-e a Golem?

2.3. A 7-10 évente jelentkezd valsagok feladata a kapitalizmusban — errdl a kedvezd
konjunktira idején mindig elfelejtkeznek a gazdasagi élet foszerepldi —, hogy a fellen-
diilés lendiiletében sziikségszertien kialakuld felesleges kapacitasokat, atlagprofitot sem
eredményez6 befektetéseket, tokéket leértékelje, kisoporje.

2.4. Ami a realgazdasagi tokéket illeti, a BusinnesWeek szerint is (2002. november 4.)
még az elégséges ,.teremtd pusztitas”, tehat a profitokat terheld felesleges kapacitasok
leépitése eldtt — allami rasegitéssel — elkezd6dott a kilabalas, a gazdasagi ndvekedés (ez
az amerikai gazdasag emlitett felemelt 1aba). Az Egyesiilt Allamok gazdasigi noveke-
dését — egy, a szaksajtoban agresszivnek nevezett — a liberdlis-monetarista €és a keynesi

gazdasagpolitika eszkoztarat egyiittesen alkalmazd gazdasdgdsztonzd csomag (policy
mix) generalta.

2.5. Mik voltak az amerikai gazdasagi csomagban? Elsé helyen emlithetjiik a nagyon
hatarozott kamatlabcsokkentést. A 2002-ben mar csupan 1,75%-0s, november elejétdl
pedig 1,25%-o0s alapkamatlab torténelmileg a legalacsonyabb, ¢és a jelenlegi deflacios




tendenciaji idészakban negativ redlkamatnak szamit. Ugyanakkor — ez mar keynesi
1épés — ,,allamilag” gondoskodtak a pénzbdségrol: a pénzallomany lényegesen gyorsab-
ban nétt, mint a gazdasag. Az olcsé pénz megkonnyitette a vallalati és lakosséagi hitele-
zést. Napirenden van az adossagok atstrukturaldsa olcsobb hitelkonstrukciokkal, ami a
pénziigyi zavarokkal kiizdé cégek egy részének ¢és a lakossagnak is I¢legzetvételnyi

konnyitést jelent. Kihasznélva az alacsony kamatszintet, a gyartok és a kereskeddk ha-
talmas lakossagi hitelakciokat inditottak. A legnagyobb volumeniit az autdipar, és a
vasarlokedv valoban jelentésen novekedett. A lakossagi fogyasztas 2002 harmadik ne-
gyedévében 3,2%-kal volt magasabb, mint egy évvel kordbban. A raktarkészletek gyor-
san apadtak, a készletfeltoltés is hozzajarult a 2002. évi gazdasagi boviiléshez. Az olcsod
pénz lakasépitési boomot is gerjesztett. Az allami gazdasagpolitikai intézkedések koziil
ki kell emelni az iizleti szféra helyzetét stabilizalo, 150-200 milliard dollarra becsiilt
0sztonzd fiskalis csomagot, amely addcsokkentést, a 1égikozlekedési vallalatok, a bizto-
sito tarsasagok allami tdmogatasat tartalmazta, de sor keriilt az acélipar szanalasara és

vamvédelmére, tovabba az agrartamogatasokat is novelték. Nem jo belegondolni, de az
emlitett koltségvetési csomagnal is jelentdsebb hatdsa van az afganisztani katonai akci-
onak, az Irak elleni haborts késziilddésnek, amit kiegészitenek az 1j rakétavédelmi
programmal és az Urfegyverkezési kisérletek kiterjesztésével kapcsolatos novekvd kia-
dasok.

2.6. A recesszio lefutasa szempontjabol figyelemre méltd jelenség tovabba, hogy az
elmult években galoppozo6 termelékenység-ndvekedés a 2001. évi megmerevedés utan
ujra 3-4%-kal emelkedett. A cégek ugyanis gyorsan leépitették 1étszamukat. A termelé-
kenység novekedése lehetové tette, hogy a bérek, ha lassan is, de ndvekedjenek, tdmo-

gatva a fogyasztoi keresletet.

2.7. A konjunkturat segitd tényezok mellett azonban jelen vannak olyan egyensulyi és
szerkezeti gyengeségek, amik a gazdasagi szerepldket 2002 végén elbizonytalanitottak.

Mint mar szo6 volt rola a felesleges kapacitasok leépitése, atszervezése, atstrukturalasa
(6sszeolvadasok, felvasarlasok) még tavolrol sem fejezddott be az info- és kommunika-
ciés iparban, az autdiparban, a vas- ¢és acélgyartasban, a vegyiparban, a
1égikozlekedésben, a kereskedelemben, a biztositdsokban stb. A csédvédelmet kérdk
szama rohamosan n6, a WorldCom, az Enron, az ABB csak a jéghegy csucsa. A feldol-
gozobipari kapacitaskihasznaltsag csokkent, 74%-ra esett, ami 1983 ota a legalacsonyabb
szint. Az amerikai nem pénziigyi vallalkozasok adozas el6tti profitratdja az 1997-98-as
azsiai valasag ota lényegében folyamatosan csokkent, csak 2002 harmadik negyedév-
¢ben mutatkozott némi stabilizalodas! A vallalati beszerzések €s az iizleti beruhazasok
2002 6szétdl 1ényegében stagnaltak, és 6todével alacsonyabb szinten voltak, mint a re-
cessziot megeldzden (ezen beliil a mikroelektronikai és tavkozlési dgazatokban 30-40%-
kal). A negyedik negyedévben a lakossadg fogyasztasi bizalmi indexe (az iraki haboru

lehetdsége, az 5,7%-os munkanélkiiliség és a részvényjovedelem esése miatt) 30%-kal
zuhant. Erdsodik a lakossagi kényszermegtakaritds. Az emlitett kormanyzati 1épések
Osszértéke meghaladja a GDP harom szazalékat (ennek legalabb fele a katonai kiadasok



novekedése), aminek kovetkeztében a kilencvenes évek végén tobblettel zarult amerikai
biidzsé hidnya a GDP kozel két szazalékaval lett egyenértékii 2002-ben. Hangstlyosan
kell sz6lni az értékpapirpiacok, a t6zsdék zuhandsarol, a lakossagi és vallalati jovedel-
meket és keresletet csokkentd hatasarol. A tézsdék az év elején stabilizalodtak, majd a
vallalati konyvelési botranyok nyilvanossagra keriilése utan ujra csokkentek. 2000-t61 a
2002. oktoberi mélypontig, ingadozasok utan — az USA GDP-jének kozel 70%-at kitevd
(virtualis) érték — 7500 millidrd dollar ,,irodott le” a New-York-i tézsdén. A t6zsdéken
nyilvantartott 6sszeg — kapitalizacié —, még ezutan is, az amerikai GDP 1,2-szerese.

(Ugyanez a mutat61929-ben 0,8 volt.) Bar az indexek oktober kozepétdl emelkedni
kezdtek, egyaltalan nem kizart az Gjabb zuhanas lehetdsége. Az Egyesiilt Allamok kiil-
gazdasdgi mérlegei is romlottak. Exportja 2002 derekan hasonld szinten volt, mint egy

évvel korabban, importja azonban mar 7-8%-al magasabban. A kereskedelmimérleg-
hidny szeptemberben éves szinten megkozelitette a 450 milliard dollart, a foly6 fizetési
mérlegé a 430 milliard dollart. Ez a GDP-hez viszonyitva a soha kordbban nem tapasz-
talt 4,7%-os ardny. A valsag koriilményei kozott tehat, amikor elvileg az egyensuly
helyreallitdsa vagy kozelitése volna varhatdo — feltehetéen éppen az allami gazdasag-
0sztdnzés miatt —, tovabb noéttek a kiilgazdasagi mérlegek feszitd hidnyai.

2.8. Az amerikai gazdasag viszonylag jo teljesitményét ugyanis részben a forrasbevo-
nas, az importtobblet fiitotte mindmaig. Az alacsony kamatok, a tézsdei visszaesés, a
gazdasagi bizonytalansag nyoman azonban a kiilfoldi befekteték érdeklddése az ameri-
kai piac irant csokkendben van, és ez ki fog hatni a 2003. évi finanszirozasi lehetdsé-
gekre is. A kiilgazdasagi hidnyok tobbek kozott ezért sem tartosithatok sokdig. Ma mar
az IMF szakemberei is latjak a helyzet tarthatatlansagat: ,,Nem az a kérdés, hogy az
USA deficitje fenntarthato-e a jelenlegi szinten — mert az nem lehetséges —, hanem in-
kabb az, hogy az egyszeri kiigazitds mikor ¢s milyen mdédon fog végbemenni.” (World
Development Outlook, October 2002, p. 13.)

2.9. Amennyiben pedig komolyabb korrekciora keriil sor, annak az észak-amerikai és
altalaban a vilaggazdasagra nézve sulyos kovetkezményei lesznek. Egyrészt az USA
felfiitott importigénye tartotta vissza a mélyebb recessziotdl a vilaggazdasagot 2002-ben
is. Mésrészt egyes orszagcsoportok és térségek az Egyesiilt Allamok felé iranyulé ke-
reskedelmi tobbletiikbdl biztositjak a masokkal szemben fennalld fizetési kotelezettsé-
geikhez sziikséges tobbletbevételt. Ha az amerikai kereskedelmi mérleg hianya draszti-
kusan visszaesne, a nemzetkozi fizetések rendje is Osszeomlana. Ez a vilaggazdasag
jelenlegi csapdahelyzete.

2.10. 2002 végén nigy tlinik, hogy az amerikai gazdasagi recesszid elhuzodhat, esetleg
elmélyiil. Az elemz0k ,.kétfenekii” valsagrol beszélnek. E szerint a valsag talan egy ma-
sodik, mélyebb szakaszaba lép, melyben — allitjdk — a kereslethidny stlyosbodasa a
meghatarozo elem. A kereslet visszaesését valojaban a gazdasagi helyzet alakulasa, a

profitok ¢és a lakossagi jovedelmek (egyben a tézsdei jovedelmek) csokkenése okozhat-



ja. Hasonlo jelenséggel talalkozott az amerikai gazdasag a kilencvenes évek eleji re-
cesszio soran, ami miatt a fellendiilés nagyon lassan indult.

2.11. A zuhanés azonban talan elkeriilhetd. Egy év a gazdasagok alapvetd tendencidinak
¢€s aranyossagi torvényeinek érvényesiilésében rovid tdvnak szamit. A kormanyzat gaz-
dasagpolitikai tapasztalata és eszkoztara dsszehasonlithatatlanul gazdagabb, mint 1929—
33-ban volt. A fesziiltségek — mint évek oOta latjuk — tovabbgdrgethetdek. Esetleg kisebb
foldrengésekben feloldhatok. Esetleg bizonyos kovetkezményeit mas térségekre, orsza-
gokra lehet haritani. Mindazonaltal az amerikai gazdasag és ezzel a vildggazdasdg min-
den bizonnyal viszonylag lassi haladasra kényszeriil 2003-ban, mert mérleghianyaik
aligha feszithetoek tovabb.

2.12. Osszefoglaléan és visszatérve a hasonlathoz, az amerikai Goliat az egyik labat,
mely a gazdasagi termelést, értékteremtést testesiti meg, batortalanul felemelte. A masik
laba a pénziigyi €s t0zsdei bizonytalansagok, a belso és kiilsé makrogazdasagi mérlegek
rosszabbodédsa miatt foldbe gyokerezett. Nagy kérdés, hogy 2003-ban ezt a masodik
labat fel tudja-e emelni (valamennyire), vagy orra bukik? Ez utobbi sem zarhat6 ki, de
talan nem ez a legvaloszinlibb varians. Az amerikai oriasnak hatalmas az ereje, valoszi-
niileg valamennyire meg tudja mozditani ezt a nehéz és beteges labat. De nem diszlé-
pésben. Inkabb santikalva.

3.1. Eurdépa gazdasagi lehetOségeit és teljesitményét kdzéptavon javitani fogja az a gaz-
dasagi egységesedési folyamat, amit az eurd 2002. januari kdzforgalmi bevezetése je-
lentett. A tOkekoncentracio (6sszeolvadéasok, felvasarlasok), a kedvezébb méretgazda-
sadgossag ¢s a gyorsabb technikai fejlddés finanszirozhatdsaga révén eld fogja segiteni a
termelékenység javulasat, a kontinens nemzetkdzi versenyképességét. Rovid tavon
azonban Eurépa nem fiiggetlenitheti magat az Egyesiilt Allamok konjunkturajatol, im-
portkeresletétdl, tokevonzo képességétdl stb.

3.2. Europanak ugyanakkor mas jellegli gondjai vannak. Az elmilt recesszios években a
konjunktirat részben a fiskalis és a monetaris gyepld lazitasaval, a belsd fogyasztas
Osztonzeésével segitették. Az allami koltségvetések hidnya egy sor orszagban megkdze-
litette, illetve meghaladta a ,,maastrichti”, GDP-hez viszonyitott harom szdzalékot. Ez
éppen a legnagyobb gazdasagokra jellemzd. Ezuttal ez nem volt az IMF ellenére sem,
sOt tobbé-kevésbé nyiltan, ilyen 0sztonzd gazdasagpolitikat ajanlott. A munkaerd-piaci
reformoktdl, azaz a bérek, bérkoltségek csokkentésétdl is sokat vartak. A munkavallalo-
kat sujtd valtoztatasok véghezvitele azonban nem kdnnyii a tarsadalmi ellenallas miatt:
2002 novemberében Europa szerte sztrajkhullam s6port végig.

3.3. 2002-ben az Eurdpai Unid csupan mintegy 0,7%-o0s gazdasagi ndvekedést mutatott.
Az Egyesiilt Allamok importkereslete volt az eurépai gazdasag egyetlen hiiz6 tényezdje.
Az EU 2001-ben is dinamikusabb, kisebb orszagai (Irorszag, Gorogorszag, Finnorszag,
esetleg Spanyolorszag) az atlagnal jobban teljesitettek. Az év kozepétél Eurdpaban is
mutatkozott némi (féleg ipari) élénkiilés, ami oktdberre és novemberre — kdvetve Ame-
rikat — kifulladt.



3.4. Kiilonosen nehéz a németorszagi gazdasagi helyzet, ahol a belsd kereslet mara mar
kiilondsen gyenge lett, de nem elégséges Franciaorszagban és Olaszorszagban sem. Ma-
gyarorszag szamara Németorszag helyzete kulcsfontossagu, s e tekintetben nincs biza-
kodésra okunk. A GDP 2002-ben kozel stagnalt, a koltségvetési hiany a GDP aranyaban
3,7%-ot tett ki, a feldolgozoipari termelés — mint a legtobb eurdpai orszagban — csok-
kent. Eichel pénziigyminiszter megbomlottnak nyilvanitotta a gazdasagi egyensulyt: a
ZEW fizleti bizalmi index az oktoberi 23,4 pontrol novemberre 4,2(!) pontra zuhant.
Minden jel szerint a gazdasagi valsag Németorszagban is ,.kétfenekii”. SOt, a Der Spie-
gel oktober 15-1 szdma — nem kis riadalmat keltve — felvetette, hogy Németorszag a
Japanéhoz hasonlo helyzetbe, a zérd novekedés, a gyengiilé versenyképesség, a gyenge
bankszektor és finanszirozas, az arcsokkenés 6rdogi korébe keriilhet.

3.5. Az IMF megitélése az, hogy Européaban a kedvezdtlen tendencidk érvényesiilésének
van nagyobb lehetdségiik, mar csak azért is, mert itt a koltségvetési politika mandvere-
z¢si tere szlikebb, mint az USA-ban. Az emlitetteken tul, a tézsdék még erdteljesebben
zsugorodtak, mint Eszak-Amerikaban (a csticsértékhez képest a 2002. oktoberi mély-
pontig 63%-kal/l/), és a gazdasdg finanszirozhatosaga veszélybe keriilt. Az EKB pedig,
tartva az inflaciétol, 2002 decemberéig visszariadt a megfeleld kamatcsokkentéstol,
amikor is végiil 0,5%-0s kamatvagast hajtott végre. Az eurdpai kamatszint ezzel egylitt
is két szazalékponttal magasabb, mint az Egyesiilt Allamokban.

3.6. Ha 2003-ban mar kifejezett vilaggazdasagi fellendiilés lenne, az EU és ezzel Eur6-
pa gazdasagi novekedése akkor sem lenne dinamikus. Sok elemzd intézet prognozisa-
nak 0sszegzése szerint 1,7%-o0s atlagos novekedés varhat6. Ha a jelenlegi vilaggazdasa-
gi valsag pusztitobbnak bizonyul, akkor az europai fellendiilés is alacsonyabb szintrdl
¢s/vagy késobb indul.

4.1. Japan gazdasaga nem kiilondsen nyitott, €¢s a nemzetkozi kereszttulajdonlasi 6ssze-
fonddottsaga sem jelentés mas fejlett térségekhez képest. A 2001. évi (10 éven beliil a
harmadik) gazdasdgi visszaesést mégis a kiilgazdasag, a vilagpiaci kereslet visszaesése
okozta, tehat ez az orszag is rendkiviil érzékeny a vilaggazdasagi hatasokra. A korabbi
hatalmas exporttobblet az elmult idészakban a felére esett. Ez tovabb nehezitette az or-
szag finanszirozasat. Az amerikai importkereslet 2002 elsé félévében lehetdvé tette az
export €s az ipari termelés novelését, ami azonban az év masodik felében kifulladt. A
lakossagi fogyasztas, a beruhdzasok szintje masfél éve csokken. A profitok, melyek
1992 ota csupan 3-4%-osak voltak, az utobbi honapokban tovabb mérséklddtek. To-
vabbra is nyomasztd a bankrendszer torékenysége, amelyet a zérd kamatszint tovabb
komplikal. Japanban a gazdasdg szerkezeti problémai (felesleges és keresletnek nem
megfeleld kapacitasai), a bankrendszer rossz hiteldllomanya és a zér6 kamatlabak miatti
nehézségei, az exportkereslet visszaesése ordogi kort képez. A jelenlegi kormany 2001
marciusaban a bankrendszer konszolidalasat és a piaci reformok, a hosszabb tava fiska-
lis megszoritasok, a strukturdlis és a munkaerd-piaci 1épések gazdasagi csomagjat je-
lentette be. Az IMF szerint azonban az ilyen intézkedések kevéssé valdsultak meg, €s



rovid tavon a gazdasagi novekedés, valamint a foglalkoztatottsdg ellenében hatottak. A
koltségvetés sulyos hidnya és az allami adéssag allomanya tovabb emelkedett (az elobbi
a GDP 10%-at, az utobbi 140%-at teszi ki).

4.2. Egyesek az allami gazdasagpolitika kritikajaként fogjak fel, hogy a kézponti bank
elkezdte felvasarolni a nagybankok kétes kdveteléseit. Ugyanakkor ez az akcid bizo-
nyosan siettetni fogja a vallalati cs6doket, a munkahelyek leépitését, a ma mar 5,5%-os
munkanélkiiliség novekedését.

4.3. Japanban 2002-ben immar masodik éve mutatkozott ,,negativnak a novekedés”. A
,»bizalom” minden tekintetben nagyon kevés, amit a Nikkei-tézsdeindex is mutat, mert
torténelmileg a legalacsonyabb szinvonaldra esett. Bar 2002 kozepén a lakossagi ¢és a
beruhazasi kereslet ideiglenesen kissé élénkiilt, ezt a koltségvetési megszoritdsok és a
yen arfolyamanak er6sddése — azaz az export draguldsa — bdven ellentételezte.

4.4. Az IMF szerint 2002 6szén a valsag elmélyiilése irdnyaba mutatd rizik6 erds volt.
Erdekes, hogy a kilabalas érdekében az eddigieknél agresszivabb pénziigyi 6sztonzd
csomagot (tovabba rovid tdvon semleges koltségvetési politikat) javasol a deflacio és
egyben a yen er6sodésének megallitasa érdekében.

4.5. A legjobb esetben a 2003 éprilisaban kezd6dd pénziigyi évben mutatkozhat ujra
pozitiv eldjeli, 0,4—1%-o0s novekedés. Még kiilsé 6sztonzd hatasok esetén is feltehetéen
bizonytalan marad a konjunktiraja, épptigy mint a kilencvenes években.

5.1. Kozép-Kelet-Eurdpa és a FAK-orszdgok 2001-ben még alig érezték meg a vilag-

gazdasagi visszaesést. A 2000. évi dinamizmusuk 2001-ben csak kicsit mérséklddott.
2002-ben is viszonylag jol tejesitettek, de nem fiiggetlenithették magukat egészen az
altalanos vilaggazdasagi hatasoktol, a vilaggazdasagi kereslet visszaesésétol. 2002-ben
novekedési litemiik atlaga kozel 4% lett (a balti allamoké 4,5, Kozép-Kelet-Eurdpaé 2,1,
Bulgariaé és Romanidé 4% koriil alakult), amit a viszonylag magas olajarnak 6rvendd
Oroszorszag 4% koriili ndvekedése, valamint a hozz4d hasonldéan rendkiviil alacsony
szintre visszaesett, most novekedésnek indult kozép-azsiai volt szovjet koztarsasagok
5%-0s gyarapodasa felfelé huz. A nagysulyu Oroszorszag, valamint Kazahsztan és
Azerbajdzsan kilatasait az olajar jelentés mértékben befolyasolja. A nyersanyag- és
¢lelmiszerarak 2002. évi vilagpiaci emelkedése (dollarparitason koriilbeliil 20%-kal, az
olaj esetében 30%-kal) Oroszorszag és a nyersanyagtermeld azsiai volt szocialista or-
szagok helyzetét konnyiti. Ukrajna addssaghegyeivel kiiszkodik. A balti allamok vi-
szonylag jol teljesitettek. Kozép-Kelet-Europa eredményét — mikdzben Csehorszag,
Szlovénia, Szlovékia és Magyarorszag megfeleléen névekszik — lerontja a nagyobb
sulyt képviseld Lengyelorszag gyengiilé gazdasaga.

5.2. Az utdbbi években gyorsan ndttek a bérek a kozép-kelet-eurdpai orszagokban. A
belsé fogyasztast csokkend inflacio €s jelentds fiskalis csomagok is 0sztondzték. Min-
dezt az IMF nem tartja folytathatonak az inflacids veszély, a kiilgazdasagi mérlegek
romlasa miatt. A vildggazdasdgi nehézségek elhtizodésa, rosszabboddsa esetén a nagy



sullyal jelen 1év0 transznacionalis tarsasdgok — a vilagpiaci kereslet csokkenésére — a
termelés erdteljesebb visszafogdsaval reagalnak. Ennek jelei 2002 végén mar erdsek
voltak. Tehat a vilaggazdasagi fellendiilés késlekedése, a valsag esetleges elmélyiilése
feltehetden jelentdsebb lassulast fog okozni, mint amit jelenleg altalaban varnak ezek-
ben az orszagokban. A térség orszagaiban a beruhdzasok szintje — részben belsé okok
miatt — maris alacsony, ami a novekedési iitem varhato kozéptava mérsékldédésére utal.

6.1. Azsia feltorekvo és elmaradottabb orszagai koziil legfeljebb a 2002-ben is 8%-kal
vagtazo Kina és a 6%-kal galoppozo6 India rendelkezik viszonylag ,,6nmozgd” gazda-
saggal. Ugyanakkor a vilaggazdasagi keresletnek jobban kitett Gjonnan iparosodd or-
szagok Osszesitett novekedése 4% kortil alakult, jelentds szordssal. Szingaptrban, Taj-
vanon ¢s féleg a Kindhoz tartoz6 Hongkongban korabbi 6nmagukhoz képest lassu volt a
GDP novekedése. Dél-Koredban éves szinten koriilbeliil 5,5%-0s. Indonézia, Malajzia,
Thaif6ld és a Fiilop-szigetek (,,ASEAN 4”) 3%-o0s ndvekedést produkaltak.

6.2. A gazdasagi novekedés lassuldsara, illetve a vilagpiaci kereslet csokkenésére a tér-
ség orszagai — mint hagyoméanyosan — mar 2001-t6l 6sztonzd allami csomagokkal rea-
galtak. Ilyeneket vetettek be Kinaban, Koredban, Malajzidban, Thaif6ldon és Tajvanon
is. Mas orszagokban, mint Indonézidban és a Fiilop-szigeteken, a hatalmas allami kolt-
ségvetési hidny hatott 6sztonzéen. Ezek az eszkdzok azonban csak részben tudjak ellen-
sulyozni a negativ vildgpiaci hatdsokat. A térség orszagainak 2002. évi novekedési tel-
jesitménye jelent6s mértékben a kinai és az amerikai importkereslet novekedésének volt
kdszonhetd.

6.3. Az IMF azt éllitja, hogy ezek a ndvekedési litemek tovabbra is tarthatdéak 2003-ban.
Ugyanakkor azt is elismeri, hogy a vildggazdasagi valsag elhtizédasa, a kozel-keleti
fesziiltség kiélezddése esetén az emelkedd olajarak, a tézsdei arfolyamok tovabbi zuha-
nasa a térség kilatasait sokkal bortisabba teszik. Arra is figyelmeztet, hogy tobb térségi
orszagban erdsddtek a valutdk a dollarhoz képest (mas valutdkhoz viszonyitva nem),
ami amerikai exportjukat veszélyezteti. A vartnal kedvez6tlenebb kiilsé koriilményeket
az IMF a hazai kereslet 6sztonzésével (!), a rendkiviil konjunktaraérzékeny IT-szektor
(5-20% kozotti) gazdasagi sulyanak csokkentésével, azaz a gazdasagok diverzifikalasa-
val és rugalmasabba tételével javasolja athidalni. Hangstlyozza azonban, hogy mindezt
koltségvetési eszkdzokkel nem nagyon lehet finanszirozni, mert az azsiai valsag ota
jelentds koltségvetési hidnyok alakultak ki, és az allami addssagok allomanya és GDP-
ben mért aranyuk ugrasszeriien nott.

7. A Kozel-Kelet helyzete, mint mindig, az olajartdl fiigg. Ez utdbbi pedig elsésorban a
vilaggazdasagi konjunktura alakuldsatol. 2001-ben 4%-kal nétt a GDP-jiik, 2002-ben 3
¢s 4% kozotti novekedést produkaltak. Kuvait és Szatd-Arabia azonban kdzel stagnalo
helyzetben van. Ha az Irak elleni hdboru megindul, talan még kitermelési korlatozasok-
ra is raszanjak magukat a szolidaris arab orszagok. Az olajar az égbe szokhet, aminek az
arab orszagokra kedvezd, a vilaggazdasagra stlyosan kedvezotlen hatasa lesz.



7.1. Afrika altaldnos helyzete nem rézsas. A legnagyobb sulyt képviseld orszagok gaz-
dasagi nehézségekkel kiizdenek, mert termékeik irant a kereslet gyenge. Nigéria, Algé-
ria és Dél-Afrika GDP-je lassan emelkedik, a nyersanyagarak szarnyaldsa azonban kissé
javitott a kontinens helyzetén a masodik félévben. (Az aremelkedés azonban relativ,
mert a kéolaj nélkiil szamitott nyersanyagarak indexe az 1995. évinek csak 75%-at érte
el 2002 novemberében!) Tobb orszagban (Elefantcsontpart, Libéria, Szudan, Zimbabwe
stb.) belsé konfliktusok vetik vissza a gazdasdgot. A legszegényebb 22 afrikai orszag
helyzetét némileg konnyiti az 6sszesen 32 milliard dollaros adossdgkonnyitési program.
A legfejlettebb orszadgok stabilizacios partneri programot hirdettek a kontinens orsza-
gainak (NEPAD). A koltségvetési hidny sok orszédgban csokkent az elmult években, a
makrogazdasagi stabilitds kissé jobb, mint néhany évvel kordbban. A magantdke ér-
deklddése a kontinens legtobb orszaga irdant — azok természeti gazdagsaga ellenére —
minimalis.

7.2. Osszességében a kontinens az utdbbi években 3%-os gazdasagi ndvekedést produ-
kalt, s ezt kozelitette meg 2002-ben is. A kontinens GDP-jének tobb mint harmadat teszi
ki az export, tehat nem lehet immunis a vilaggazdasag mélyrepiilésére. Bar altalanos
felfogas szerint ez a kontinens van a legkevésbé beintegralédva a vilaggazdasagba, a
fejlett orszagok konjunktirahullamzasait, a koolaj-kitermeld kozel-keleti orszagok
mellett, éppen Afrika kovette a legszolgaibb mddon az elmult évtizedekben. Az IMF —
mint mar hosszl évek ota — 4% koriili névekedést prognosztizal Afrikanak. Valdjaban
rendre 3% koriili GDP-béviilést teljesit, talan 2003-ban is.

8.1. Latin-Amerika hagyomanyosan kiilondsen érzékeny az észak-amerikai konjunkta-
rara. 2001. és 2002. évi gazdasagi gondjai jorészt az export csokkenésébodl, masrészt a
tOkebearamlas visszaesésébol kovetkeztek. Utdbbiban részben szerepet jatszott a térség
ujabb nemzetkd6zi fizetési krizise Argentindban, ami Uruguayra, Paraguayra, Braziliara
is atterjedt, de nem hagyta érintetleniil a kontinens tobbi orszagat sem. Az IMF 1jabb
hatalmas pénziigyi csomagokkal (Brazilidban példaul 30 milliard dollarral) igyekszik
stabilizalni a térséget. Osszességében a magas allami addssagszolgalatok folytan, to-
vabba az exportbevételek egy részének elmaradasa és a vilagméretli pénziigyi bizony-
talansag miatt, megneheziilt az egyes orszagok finanszirozhatosaga. Az ezen a konti-
nensen is tért nyert anticiklikus fiskalis és monetaris politikdk tovabb feszithetik az
egyensulytalansagokat.

8.2. A valutak jelentds leértékelési-leértékelddési tendencidja ugyanakkor kissé javit-
hatja az exportkilatdsokat, de nem ellenstilyozhatja a vilaggazdasagi kereslet visszaesé-
sét. A kontinensnek a vilaggazdasagban fontosabb szerepet jatszd orszagai jelenleg gaz-
dasagi visszaesést (Argentina, Uruguay, Venezuela, Paraguay), esetenként stagnalast
kénytelenek elszenvedni. Dél-Amerika dsszesitett GDP-je 2001-ben csak 0,6%-kal nétt,
2002-ben ugyanilyen mértékben csokken (amiben Argentina varhatd 16%-0s visszaesé-
se nagy szerepet jatszik). Az észak-amerikai gazdasagtol legerdsebben fliggd, egyébként



jobb gazdasagi egészségi allapotban 1évé Mexiko (a 2001. évi kisebb visszaesés utan)
stagnalas kozeli allapotban volt 2002 dszén.

8.3. A kontinensen nagyok a felesleges, nem kihasznalt ipari kapacitasok (az autdipar-
ban, a vegyiparban, a fémfeldolgozasban). Azsia mellett itt a legsériilékenyebb az ipar,
ahol a szerkezeti valtozasok jelentOs kapacitasleépitéssel jarhatnak. A novekedési vara-
kozasok 2003-ben csak akkor valhatnak valora, ha a vildgpiaci kereslet jelentds mérték-
ben megélénkiil, €s a pénziigyi piacok is kedvezdbbekké valnak.

9.1. A nemzetkdzi kereskedelem 2000, évi kétszamjegyii novekedése és 2001. évi stag-

nalasa utan 2002-ben 2,1%-kal boviilt; ezen beliil a fejlett orszagoké 1,5, a fejlodoké
2,0, az atmeneti orszagoké 8% (!) kortil.

9.2. Tobb tényez6 abba az iranyba hat, hogy a nemzetkdzi kereskedelem béviilési liteme
¢s szerepe kisebb legyen, mint a kilencvenes években (felesleges kapacitasok, szakszer-
vezeti €s agazati lobbyk torekvései, a fejlodoé orszagok sajat érdekeikbol adodo ellenal-
lasa a kereskedelmi targyalasokon, a terrortdmadasok hatdsa, tovabba annak is vannak
jelei, hogy egyes agazatokban a termelés tovabbi attelepitésének, vilagméreti atszerve-
zésének mar nincs akkora hozadéka, mint korabban). Nincs kizdrva, hogy a nemzetkdzi
kereskedelem (export) kevésbé lesz a gazdasagi novekedés motorja, mint a kilencvenes

években volt, és nagyobb szerephez jut a belsé piac. A WTO adatai szerint a vilagexport
a kilencvenes években atlagosan 6,8%-kal, a vilag 0sszesitett GDP-je pedig 2,3%-kal
emelkedett. Tehat a rugalmassagi egyiitthatdé 2,95, majdnem 3 volt. Ez a kdvetkezo

években talan 2-2,5-re csokkenhet, ami a korabbi évtizedek ardnyaihoz vald visszatérést
jelentené.
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