MTA Vilaggazdasagi Kutatointézet
Kihivasok, 173. sz., 2004. februar

Farkas Péter

NOVEKVO FESZULTSEGEK ARAN

FELLENDULOBEN A VILAGGAZDASAG

1. Az észak-amerikai gazdasag végiil meguszta a ,.kétfenekli” valsagot. A szakkifejezés arra
utal, hogy a recesszio idején csokkend foglalkoztatottsag és visszafogott jovedelemkiaramlés
miatt a kereslet visszaesik, s ez masodszor is visszaveti a konjunkturat. Mindazonaltal a mun-
kanélkiiliségi rata nagyon lassan csokken, 2004 elején 5,7%-os volt. El8szor 2002 elsd félév-
ében javultak a vilaggazdasiag mozdonyanak szamito Egyesiilt Allamok gazdasagi fellendiilé-
sével kapcsolatos kilatasok. A kedvezd folyamat azonban az év vége felé megszakadt: 2002
negyedik és 2003 els6 negyedévében a GDP ujra (kozel) stagnalt. Ekkor erételjesen vetddott
fel egy masodik, stilyosabb mélyhulldm lehetdsége. Az amerikai kormany azonban mar 2001-
tol agressziv gazdasagdsztonzé csomaggal lepte meg a vildgot (Kihivasok 160. szama), s
2003-ban ujabb adomérséklést hirdetett, mikdzben a koltségvetési kiadasok — az iraki haboru
miatt is — az égbe szokkentek. A kormanyzati rasegités nyoman 2003 elsdé negyedévétdl foko-
zatosan Ujra optimizmust sugaroztak az ipari €s épitdipari tendenciak, a bizalmi indexek, s az
iraki haboru altal keltett bizonytalansag ellenére a konjunktura fokozatosan kibontakozott. A
harmadik negyedévtdl mar robosztus gazdasagi novekedés mutatkozott. A GDP 2%-al, a ne-
gyedik negyedévben tovabbi 1%-kal, az egész évre szamitva 3,1%-kal volt az egy évvel ko-
rabbi szint felett.

1.1. A konjunktura jelei vilagszerte er6sddnek. Az olcséd pénz, azaz az alacsony kamatok ¢€s a
hitelb6ség, valamint a koltségvetési koltekezések nyomén javulnak az iizleti és lakossagi bi-
zalmi indexek, bdviil a beruhdzasi tevékenység — ez utdbbi elsdsorban az USA-ban és Japan-
ban. Fellendiilében van a nemzetkdzi kereskedelem, bar a 2003. évi 3,75%-0s bdviilése meég
alig volt magasabb, mint egy évvel kordbban. Az ipari termelés is vilagszerte élénkiilt 2003
harmadik negyedévétdl. A tézsdék pedig szarnyalnak, ami optimizmust sugall, és keresletet
gerjeszt. 2003 végén az amerikai DJIA-index 25, a technologiai részvényeket tartalmazo
NASDAQ 50%-kal, a japan és az eurdpai t6zsdék 30-50%-kal, egyes latin-amerikaiak 140%-
kal voltak az egy évvel korabbi szint felett.

1.2. Japan 2002 masodik felétol — hossza sziinet utan — megindult a fellendiilés utjan: GDP-je
2003-ban kozel 2,5%-al nétt, de a harmadik negyedévtdl jelentds lassulas kdvetkezett be. Eu-
ropa tobb jel szerint kildbaloban van. A jelentds sulyt képviseld Németorszag és Franciaor-
szag is lassu novekedésnek indult az év masodik felében. Nagy-Britannia éves szinten 2,5%-
kal bdvitette hazai termékét. Az Eurdpai Unio dsszességében némileg lassabban (csak 0,8%-
kal) novekedett 2003-ban, mint egy évvel korabban, a fellendiilés jelei azonban erdsddnek.
Az Un. felemelkedd orszagok viszonylag jol teljesitenek. Kelet-Europa fontosabb orszagai 3-
4%-kal novelték GDP-jiiket. Oroszorszag bruttd hazai terméke — a viszonylag magas olajarral
tamogatva — kb. 7%-kal boviilt. Kina (9,1%-0s) és részben India (5,4%-0s ndvekedésével) az
Egyesiilt Allamok mellett a vilaggazdasagi fellendiilés mésik hizoereje. Az azsiai jonnan
iparosodo orszagok 2003-ban ugyan kicsit ,,halvanyabban” teljesitettek, de 2,5-6,5% kozotti
boviilésiik nem mondhatod rossznak a még mindig botladozo vildggazdasagi 1égkdrben. Az
olajtermeld kozel-keleti orszagok bevételei jelentdsen emelkedtek a viszonylag magas kdolaj-
arnak koszonhetden, és beruhdzasi boom alakult ki e térségben. Latin-Amerika a 2002. évi



stagndlds utan lassan kilabaloban van, bar kontinentdlis GDP-je csak 1%-kal, Braziliaé¢ és
Mexikoé 1,5%-kal emelkedett 2003-ban. Argentina és Uruguay kijutott nagy krizisébdl, Ve-
nezuela viszont — a belpolitikai fesziiltségek nyoman — mély depresszioba siillyedt.

2. A kedvezd novekedési tendencidk azonban — akarcsak egy évvel ezel6tt — a vilaggazdasag
szerkezeti fesziiltségeinek (még) tovabbi stlyosbodasaval jarnak egyiitt. Ugy is mondhatjuk,
hogy a fellendiilést éppen a strukturalis ardnytalansdgok novekedése teszi lehetdvé. A kilaba-
las ugy kezdodott el, hogy a ,,teremtd pusztitas” még nem vagott eléggé rendet. A vilaggazda-
sdg tovabba stratégiai bizonytalansagokkal kiiszkodik. Az a talan még az Gtvenes-hatvanas
években sem alkalmazott expanziv allami fiskalis és monetaris gazdasagpolitika, amelyet az
Egyesiilt Allamok alkalmaz, s melyet a tobbi fejlett térség is tobbé-kevésbé kovetni probal,
anélkill lenditette tovabb a vilaggazdasag lendkerekét, hogy a gazdasagi recessziok idején
szokdsos ¢és sziikséges egyensulyteremtés, kapacitasleépités megvaldsult volna.

2.1. Tovabb élezédnek a nemzetkozi fizetési mérlegek aranytalansagai. A legfrissebb jelentés
szerint az Egyesiilt Allamok kereskedelmi mérlege 2003 novemberében — egy évre szamitva —
mar 535 milliard dollar hidnyt mutatott, ami 80 milliarddal magasabb, mint egy évvel korab-
ban. Fizetési mérlegének deficitje koriilbeliil ugyanekkora, azaz eléri — torténelmileg példat-
lan m6don — a GDP 5%-at. A ,kiilvilag” finanszirozza — immar husz éve — az amerikai gazda-
sag egyre novekvé tilfogyasztasat. Raadasul az Egyesiilt Allamok kereskedelmi és fizetési
mérlege minden jelentds térség felé negativ, ami azt jelenti, hogy amennyiben az Egyesiilt Al-
lamok egyensuly-teremtési c€lbdl hirtelen radikdlisan visszafogna vésarldsait, a tobbi térség
egymas kozotti fizetési kotelezettségének nem tudna eleget tenni, az egész nemzetkdzi fizetési
rend 6sszeomolhatna. Ez csapdahelyzet. Es valoban, az USA fizetési hianya egyre nehezeb-
ben finanszirozhat6. Tovabbra is, s6t fokozottan érvényes, amit mar a tavalyi vilaggazdasagi
attekintésben is idéztiink a Nemzetk6zi Valutaalap jelentésébdl: ,,Nem az a kérdés, hogy az
USA deficitje fenntarthato-e a jelenlegi szinten — mert az nem lehetséges —, hanem inkéabb az,
hogy az egyszeri kiigazitds mikor és milyen modon fog végbemenni.” (World Development
Outlook, October 2002, p. 13.)

2.2. Az amerikai kormany hozzdkezdett az ¢vatos korrekciohoz. Ennek volt eszkoze a kama-
tok torténelmi mélypontra csokkentése, ami gyakorlatilag mar nullaszazalékos realkamatot je-
lent. Az olcs6 pénz egyrészt a gazdasagdsztonzés egyik eszkoze lett. Egyben az exportot is
tamogattak, az importot pedig dragitottak ezzel a 1épéssel. Az alacsony kamat ugyanis dollar-
eladasokat valtott ki az USA-ban és vilagszerte, ami a zoldhasu arfolyamanak csokkenéséhez
vezetett. A dollar kereskedelmi sulyokkal szdmolt vasarloértéke két év alatt 25%-kal esett, az
euroval szemben 35%-kal.

2.3. Ilyen koriilmények kozott a magantéke egyre kevésbé hajlandd az Egyesiilt Allamok ér-
tékpapirjainak vésarlasara, ezzel kereskedelmi és koltségvetési hidnyanak finanszirozasara,
sOt a tékemenekités jelei mutatkoznak. Az amerikai beruhazok az év elsd kilenc honapjaban
netté 57,9 milliard dollar kiilfoldi részvényt vasaroltak, 2002-ben ugyanennyi idd alatt még
8,3 milliard dollar értékben eladtak. Olyan nagybefektetok, mint Warren E. Buffet és Soros
Gyorgy, most megszabadulnak dollarjaiktol. Mivel az USA kereskedelmi mérlege és ezéltal
fizetési mérlege — valosziniileg a gazdasagi folyamatok, attételek idéigénye és a fellendiilés
vonzereje miatt még — egyeldre nem javult, a Federal Reserve a jelentdsebb tobblettel rendel-
kezé allamok ,,jéindulatara”, segitségére szorul. Elsdsorban Japan és Kina segitett az elmult
hoénapokban, kézponti bankjaik nagy mennyiségli amerikai allampapirt vasaroltak. A kiilfoldi
kozponti bankok birtokdban mar egybillio dollarnyi amerikai allampapir van, ami az USA
GDP-jének egytizede.

2.4. Ugy latszik most — egyelére — lekeriil a napirendrdl, vagy legaldbbis elhalvanyul az ex-
portvezérelt gazdasagi novekedés megdonthetetlennek hirdetett liberalis doktrinja. Németor-




szag az utdbbi két évben megduplazta amugy is hatalmas exporttobbletét, mégis novekedési
valsaggal kiiszkodik! Japanban az exportoffenziva sikeresebben porgette fel a novekedést, de
az elmult honapokban Gjra elbizonytalanodott a gazdasag.

2.5. Az IMF szerint az ,,a kényszer, hogy az Egyesiilt Allamok novekedésétél vald globélis
fliggdséget csokkenteni kell, tovabba foglalkozni kell a globalis egyensulytalansagokkal, a
strukturélis reformokat még siirgésebbé teszi” (Wold Economic Outlook, September 2003, p.
17.). Europaban a munkaerd- €s arupiaci reformokat, Japanban a vallalati €s a banki szféra at-
strukturalasat, a felemelkedd azsiai piacokon az elébbi reformokkal kisért belsé kereslet bovi-
tését, az Egyesiilt Allamokban a hazai megtakaritds novelését tarja a legfontosabb feladatnak.
Ugyanakkor 1ényegében mindenhol viszonylag laza pénziigyi politikat és — talan az USA ki-
vételével — dvatos koltségvetési expanzidt javasol.

2.6. Tehat mikozben az lzleti szféra tendencidjdban csokkend profitjdnak és
vallalkozokedvének fellenditéséhez az adokat (ezzel a koltségvetés bevételeit) csokkenteni
kell, 6sztondzni kellene a gazdasagi ndvekedést. Az ebbdl adodo ellentmondast, finansziroza-
si hidnyt, a szocialis reformokkal (mostanaban elsdsorban az egészségiigy, a nyugdijrendsze-
rek, a tarsadalombiztositas €s az oktatas piacositasaval), az allam kotelezettségeinek csdkken-
tésével szeretnék athidalni. E reformok azonban széles korben ellenallast valtanak ki, hiszen a
tarsadalom kordbban kialkudott, szolidaritasi elven miikodd, esélyegyenldséget javito, a la-
kossag nagy tobbségét érintd nagyrendszereinek gyengitésérdl van szd. S vajon meddig foly-
tathat6 az immar htsz éve tartd folyamat, amely a nemzeti termék elosztasaban fokozatosan
csokkenti a bérjovedelmek aranyat?

2.7. Tehat a kormanyok fokozott mértékben allami gazdasdgdsztonzésre kényszeriilnek, mi-
kozben a vilaggazdasag globalisan feszité gondjai kdzott mar most is az egyik legstulyosabb
az allami koltségvetés finanszirozhatdsaga és az allamok eladésodasdnak ijabb hullama. Az
Egyesiilt Allamok koltségvetése 2000-ben még tbbletet mutatott, ami a GDP 1%-at tette ki.
A soha nem latott mértékii allami koltekezés €s az adok mérséklése nyoman 2003-ban méar ha-
talmas, 5-6%-0s hidnnyal zart az dllamhaztartas. Egyel6ére tovabbra is er6s monetaris és fiska-
lis, 0sztonzé gazdasagpolitika érvényesiil, elsésorban az Egyesiilt Allamokban és Nagy-
Britanniaban. Az utobbi esetében az egy éve még kiegyensulyozott koltségvetés harom szaza-
lékponttal romlott, s a hidny 2003-ban megkozelitette a GDP 3%-at. Németorszag, illetve
Franciaorszag — a maastrichti kritériumok és Briisszel akarata ellenében is — tobb éve 3% f0-
16tt tartja koltségvetési deficitjét, ami 2003-ban mar minkét orszagban elérte a 4%-ot. Ennek
ellenére az Eurdpai Unid pénziigyminisztereinek tandcsa nem marasztalta el oket. Ez talan
nem csupan a két nagyhatalom targyalderejét mutatja, hanem valosziniisiti, hogy mas orsza-
gok is hasonl6 helyzetbe keriilhetnek. S6t mi tobb, ma mar az unié maga is ,,atveszi a tem-
pot”, és 2003 végén — bevallottan konjunktiradsztonzési szandékkal — tiz évre szolo beruha-
zasi, infrastruktara-fejlesztési megaprogramot hirdetett. Lehet, hogy a jelenlegi vilaggazdasa-
gi helyzet ad acta helyezi a maastrichti kritériumokat? Az IMF pedig még annak a Japannak
is tovabbi ,,0vatos” fiskalis expanzidt javasol, amelynek GDP-aranyos koltségvetési hianya
2003-ban 7,4% volt! (Ugyanakkor hasonl6 helyzetben a gazdasagilag elmaradott orszdgoknak
megszorito politikat szuggeral.)

2.8. Tovabbi, talan sulyos kdvetkezményekkel is jard sajatossaga a jelenlegi fellendiilésnek,
hogy jelentds kihasznalatlan termeld és szolgéltatd kapacitdsok maradtak fenn. Bar a profit az
Egyesiilt Allamokban 2003 novemberében 30%-kal, sét, a nem pénziigyi szektorokban 43%-
kal emelkedett az egy évvel korabbi szinthez képest, a felesleges kapacitasok fenntartasa kolt-
ségekkel jar, ami nyomast gyakorol a teljes profittdmeg nagysagara. ,,Normalis” esetben a
gazdasagi mélyhullamok idején ,,leirddnak”, eltinnek a legkevésbé profitabilis és felesleges
termeld és szolgaltatd bazisok. A fellendiilés idején aztan, mar a legujabb technikdra alapoz-




va, U kapacitdsok lépnek be. A globalizacio (pl. a hatalmas vallalatméretek), tovabba a fel-
lendiilés mesterséges allami felporgetése megmentette a korabbi redlkapacitasok nagyobb ré-
szét. Igaz, a technikai megtjulas ma mar folyamatos, de a meglévd, eddig kihasznalatlan gaz-
dasagi egységek egy része tovabbra is terhet fog jelenteni tulajdonosaiknak. Az IMF figyel-
meztet, hogy a beruhdzasok jelenleg tapasztalhatd felfutdsa nem lesz tartés, az a pénziigyi
luftballon okozta tékebdség utohatisa. Feltehetden fel kell késziilni a vilaggazdasag lassubb
novekedési szakaszara, melyet alacsonyabb beruhdzasi szint fog jellemezni.

2.9. A részvénypiaci hozamok gyors novekedésével parhuzamosan az elmult idészakban
rendkiviil gyorsan néttek az ingatlanarak, ingatlanpiaci luftballon alakult ki Nagy-
Britanniaban, irorszégban, Hollandidban, Ausztralidban, kisebb mértékben az Egyesiilt Alla-
mokban is. Az itt lekotott toke mobilitdsanak gyengesége egyrészt neheziti a fellendiilést,
masrészt a nyolcvanas évek végi Japan helyzetét idézi fel, ahol a felfavddott ingatlanpiac sz-
szeomlasa hatalmas t6kevesztést okozott, és a tartds strukturalis valsag egyik tényezdjének
bizonyult.

2.10. A pénziigyi luftballon ujabb felfivodasa tehat kozvetett formaban és 6nmagaban is ve-
sz¢élyeket hordoz magaban. A kilencvenes évek masodik felében addig példatlan iitemben
emelkedtek a tézsdeindexek, és ndtt a nemzetkdzi pénziigyi rendszerben nyilvantartott érték.
1970 tajan az orszdgok kozotti tékedramlas még a nemzetkozi kereskedelemmel hasonlod
nagysagrendil volt, &m a kilencvenes évek kozepén mar a huszondtszordse, napjainkban pedig
a negyvenszerese (a vilag éves GDP-jének tizszerese). A tézsdeindexek 2003 végén — a re-
cesszidos mélyhullam utan — Ujra megkozelitették 2001-ben elért csucsértékeiket. Az USA
tdzsdéin nyilvantartott érték ujra meghaladja az orszag GDP-jének masfélszeresét. Az ijabb
felfutas nyilvanvaloan a mesterséges likviditasteremtés, keresletosztonzés eredménye. A lik-
viditas boviilése és a tézsdék szarnyaldsa is hozzajarul a jelenlegi gazdasagi fellendiiléshez,
ugyanakkor visszahozta azt a bizonytalansadgot, amit a realfolyamatoktol elszakadt, tulfejlo-
dott pénziigyi rendszer jelent. Ujra tag tere van a spekulacionak, amint azt a forint kapcsan is
megtapasztalhattuk. Ebben a helyzetben — kiilondsen ha a konjunktara gyengiil — a befektetési
alapok Ujra megingathatjak egyes régiok pénziigyi helyzetét. A pénziigyi luftballonon Gjabb
sériilések keletkezhetnek. A gazdasagi fellendiilés szétteriilése esetén a kdzponti bankok ha-
marosan kénytelenek lesznek emelni a kamatokat, és sziikiteni a pénzkinalatot, ami — mint az
IMF is utal r4 — meg fogja dragitani a hiteleket, s megneheziti a realtevékenységek, valamint
az eladosodott orszagok finanszirozasat.

3. Jelenleg a vilaggazdasag tulajdonképpen egyfajta csapdahelyzetben van.

3.1. Amennyiben az Egyesiilt Allamok gazdasigi novekedése élénk lesz, az csak a
makrofesziiltségek tartositisa, ndvelése aran lehetséges. A gyors ndvekedés a gyenge dollarral
kombindlva exportoffenzivat eredményezhet. A gyenge dollar ugyanakkor fékezheti az im-
portot. Mindennek kovetkezménye az lehet, hogy az amerikai fellendiilés huizohatasa a tobbi
térség irdnyaban elmarad. Javulnak az USA kiilgazdasdgi mérlegei, de csokken mas térségek
dollarbevétele és gazdasagi prosperitasa, ami az USA (ugyan feltehetéen mérséklodd, de még-
is hatalmas) kiils6 finanszirozéasat veszélyeztetheti.

3.2. Amennyiben a kiils6 forrasok sziikiilése és a tokemenekiilés dramai kiilgazdasagi korrek-
ciora kényszeritené az Egyesiilt Allamokat, az amerikai lokomotiv rovid idé alatt Gjra lelas-
sulhat, vagy megallhat. Ez sem zarhat6 ki. Amennyiben az amerikai novekedés lefékezddne,
ugyancsak mérséklddne importsziikséglete, s ezzel altalanos novekedést generdld hatasa.
(Tobbek kozott ezért javasol az IMF lassu korrekcidt, mely szerint az amerikai fizetési hiany
0t év mulva még mindig a GDP 4%-4t tenné ki.)

3.3. Tehat akér gyorsan, akar lassan béviil az Egyesiilt Allamok gazdasaga, valdsziniisithetd,
hogy gazdaséagi folyamatai és a tobbi térség gazdasagi helyzete kozotti ,,attétel”, a hlizohatas
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kozvetettebbé valik. Mas kontinensek felzadrkézasa a lendiiletbe keriilt amerikai mozdonyhoz
nehezebbé valhat, ami visszahathat Amerikéra. (Tiz évvel ezel6tt, az akkori recesszios perid-
dus utdn az eurodpai €s a japan fellendiilés csak két év mulva kovette az amerikait.) Tovabba,
nagyon elképzelhetd, hogy a nemzetkozi fizetések nehezebbé valnak, felszoknek a kamatok,
kiilonosen nehéz helyzetbe hozva az addsokat, de a beruhazokat is. Ebben az esetben a belsd
piac ¢élénkitése még fontosabb szerephez jutna. Az eurdpai kormanyok és Japan — sziikségsze-
riien, elkeriilhetetlentil — a belsd fogyasztas 0sztonzésével, akar a koltségvetési hiany novelé-
sével probalnak potolni az Egyesiilt Allamok gyenge hiizé hatésat. Hasonlo lenne a helyzet a
felemelkedd orszagok esetében is. Példaul Kinaban is csak a belso kereslet gyors €lénkitésé-
vel lenne tarthat6 az eddigi novekedési iitem.

4. Végil is milyenek a kilatasok 2004-re? Gazdasagi elemzok kozott nagy vonalakban egyet-
értés mutatkozik a tekintetben, hogy a vilaggazdasag fellendiildben, de bizonytalan helyzet-
ben van. Redlisan szembe néznek a vilaggazdasag globalis makro-dsszefiiggéseivel, egyensu-
lyi gondjaival. Amikor azonban modellszamitdsokkal statisztikai adatokba tomoritik, és bizo-
nyos értelemben ezzel egyszertsitik az eldrejelzéseiket, akkor altalaban a rovid tavon kedve-
z6bb feltételezésekbdl indulnak ki. Modelljeik fiiggd és fiiggetlen valtozoit ebben a szemlé-
letben alakitjak ki.

4.1. Ez mutatkozik meg példaul az Egyesiilt Allamok 2004-ben varhato gazdasagi tendenciai-
nak és novekedési litemének eldrejelzésében. Mikozben az IMF elemzéseiben — a vilaggazda-
sag fesziiltségei miatt — tulajdonképpen a nagyon hevesen indult észak-amerikai konjunktura
lehtitését, egy tartosan mérsékelt novekedésii szakaszt tartana idealisnak, szamszeri prognozi-
sa optimista, é¢s mas elemz6khoz hasonléan 4% koriili ndvekedést josol 2004-re.

4.2. A valutaalap ugyanis valoban oriilne annak, ha a dollar gyengiilése nyoman az USA kiil-
gazdasagi mérlegei fokozatosan javulni kezdenének, az import és a kiils6 finanszirozas lassan
mérséklddne, s ez a novekedés kiilsé fékjévé valna. Tul optimistanak tartja a koltségvetésnek
mind a bevételi, mind a kiadasi oldalat (az utdbbit féleg az iraki haborus kiaddsok miatt). A
gazdasagosztonzés érdekében a koltségvetési pozicid aligha ronthatd tovabb. A koltségvetési
hiany finanszirozasi igénye tovabb neheziti a fizetési mérleg deficitjének mérséklését.

4.3. Mikozben az IMF elismeri, hogy a kiilgazdasagi kiigazitas a bels6 kereslet csokkenését, a
novekedési litem mérséklodését eredményezheti, ezzel szembedllitja a termelékenység gyors
emelkedését. Valo igaz, hogy a termelékenység az elmult két valsdgos év folyaman is szokat-
lanul gyorsan emelkedett, de azt nem szabadna elfelejteni, hogy 1étszamleépités volt a f6 for-
rasa. Tehat — kiilonosen, ha figyelembe vessziik, hogy jelentds felesleges kapacitasok allnak
rendelkezésre a legtobb iparagban €s szolgéltatdsban — nem biztos, hogy a termelékenység a
korabbi iitemben nd tovabb.

4.4. Eurdpaban az elmult két évben kiilondsen a beruhdzasi tevékenység volt gyenge, mert ko-
rabban, a pénztalkinalat koriilményei kozott a vallalatok talkoltekeztek, nagyon megterhelték
koltségvetésiiket — allitja az IMF. Mindez igaz, de hangstlyozni kellene, hogy ez csak a fel-
szin. A ,,tulkoltekezés” a kapitalista ciklikus fejlodés soran elkeriilhetetlen, mert a fellendiilés
soran a profit szdrnyal, mindenki beruhdz, csak egy 1d6 utan deriil ki, hogy felesleges kapaci-
tasok jottek 1étre, elapad a profit. Illyenkor a gyengék ,kihullanak”, tonkremennek. Manapsag
azonban a veszteségek hatalmas vallalati konglomeratumok szintjén jelentkeznek, melyek jo
ideig el tudjak odazni a feleslegek ,,leirasat”. Sok felesleges kapacitas fennmarad. Az 0j cik-
lusban elsdsorban ezért alacsony a mennyiségi szinvonaluk, és csak lassan kezdenek kibonta-
kozni a beruhazasok, még egy olyan periédusban is, amikor az iizleti és a lakossagi bizalmi
index javulni kezd, mint a mostani hénapokban.

4.5. Nyilvanvalo, hogy Europa, az Eurdpai Unid versenyképességén és gazdasagi helyzetén a
vart ,.strukturdlis™ 4talakitds az elkdvetkezd évben nem sokat segit. Taldn a legrosszabb gaz-



dasagi helyzetben 1év0 Németorszag az egyetlen — nem véletleniil — ahol szamottevobb, a
koltségvetési kiadasokat €s a profitokat valamennyire is felszabadito keretprogramot (Agenda
2010) sikeriilt elfogadtatni, ami némi kdonnyebbséget jelent 2004-ben. A maastrichti automati-
kus stabilizatorok higulésa, a koltségvetési kiadasok ndvekedése rovid tdvon javithatja a kon-
junkturat, ugyanakkor az eur6 erdsodése, az exportbevételek csokkenése, az import olcsobbo-
dasa fékezheti a fellendiilést. A bdvités, a kelet-eurodpai orszagok csatlakozésa, becslések sze-
rint évi 0,2-0,3%-kal ndveli az Eurdpai Unié GDP-jét.

4.6. Osszességében a szakértdi prognozisok az Eurdpai Unidra 2, az eurd térségre 1,8-1,9%-
os novekedési ilitemet varnak 2004-ben. Németorszagban, Hollandiaban, Ausztridban, Portu-
galiaban, Olaszorszagban csak 1,4-1,7%-os, Franciaorszagban, Belgiumban, Svédorszdgban
2% kortli, Nagy-Britannidban, Finnorszagban, Spanyolorszagban 2,4-2,8%-0s, Gorogorszag-
ban, Irorszagban és Luxemburgban 4%-ot megkozelit novekedés valosziniisithetd.

4.7. Specialis érdekeltségiink okan néhany informacié Németorszagrol. A negyedik negyedév
ipari fellendiiléssel kezdddott. A kereslet ndtt, a varakozasok javultak. Kiilondsen biztato,
hogy a tékejavak termelése kozel 5%-kal volt tobb, mint egy éve (mig a teljes ipari termelés
csak sziik 1%-kal). Ez arra utal, hogy élénkiilnek a beruhazasok. A szakértd elemzdk nagy
tobbsége a fellendiilést kész ténynek tartja. Az export azonban csokkent a negyedik negyedév
kezdetén. Az eurodvezeten kiviili export 5,1%-kal esett vissza az egy évvel korabbi szinthez
képest. Ez azt mutatja, hogy az erds eur6 fékezheti a fellendiilést.

4.8. Japan kissé varatlan fellendiilése — gy tlinik — tobbé-kevésbé kifullad. A vallalati és ban-
ki reformok nagyon lassan haladnak. Japanban is hatalmas kihasznélatlan kapacitasok allnak
rendelkezésre a vallalati szektorban. Bar a profitok az elmult két évben kissé ndttek, még
mindig sok a fizetési nehézséggel kiizdd, eladosodott vallalat. Tovabbra is hatalmas, szinte
kezelhetetlen a rossz hitelek allomanya. Az atstruktiralés kiilondsen a kis- és kdzépvallalatok
korében, az épitdiparban és a nagykereskedelemben lassu. A koltségvetési hiany, a hatalmas
allamadossag aligha novelhetd, a gazdasagpolitika mozgastere besziikiilt. A yen dollarhoz vi-
szonyitott arfolyama er6sodott, ami a vallalatok exportbevételeit és exportlehetéségeit mér-
sékli. Az arcsokkenési tendencia valtozatlanul ranehezedik a profitra. A deflaciot annak elle-
nére sem sikeriilt megsziintetni, hogy a kézponti kamat mar hosszabb ideje nulla. Osszességé-
ben az elemzdk a 2003. évi mintegy 2-2,5%-0s GDP-bdviilés utan 2004-ben 1,4 és legfeljebb
2,0% kozotti novekedést varnak Japanban.

4.9. Kelet-Europa viszonylag kedvezd év elébe néz 2004-ben is. Kelet-Kozép-Eurdpa orsza-
gai a 2003. évi 2,7% koriili novekedésiik utan kozel egy egész szdzalékponttal ndvelhetik
tempojukat a prognozisok szerint. Oroszorszag és a FAK tagorszagai esetében 2002-hoz ké-
pest kisebb lassuldst varnak, de még igy is 5%-kal boévithetik GDP-jiiket. A balti orszagok
folytatjak gyors gazdasagi felemelkedésiiket.

4.10. A fejlédé orszagokra kialakitott elérejelzések — mint altalaban — Osszességiikben kissé
optimistanak tlinnek. Az IMF példaul Afrikanak 4,8%-os ndvekedést josol. Redlisnak latsza-
nak viszont az azsiai eldrejelzések, melyek szerint ebben a térségben a 2003. évihez hasonlo
iitemek varhatok. Latin-Amerika esetében szintén kétségesnek latszik a kontinensre megadott
3,6%-0s novekedés, kiilondsen, ha az észak-amerikai importkereslet sziikiilésének, tovabba —
a vilaggazdasagi fellendiiléssel parhuzamosan — a nemzetk6zi kamatok emelkedésének valo-
szintiségére gondolunk.
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