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Recesszio vagy kiigazitds

Az elmult harom-négy esztendd kiilondsen
kedvezd ¢évei utan a vilaggazdasidg fejlddését
meghatarozo allamok dontd tobbsége és a
nemzetkozi szervezetek elemzdi a kovetkezd
két esztenddben a globalis ndvekedés fite~
mének mérséklddésére szamitanak. A vilag-
termék 2004-ben 4%-kal, 2005-ben 3,5%-
kal nétt, megkozelitve a 40 000 milliard
dollart. 2006-ban eldrelathatolag 3,7-3,8%-
kal boéviil. Az ENSZ nemzeti progndzisokra
¢piild eldrejelzései a vilagtermék novekedési
ttemét 2007-re 3,2%-ra, 2008-ra pedig
3,3%-ra valoszinusitik. Az estleges iitem-
csOkkenés mintegy 40%-aért az USA gazda-
sagi novekedésének varhatod lassuldsa a fele-~
16s. Megoszlanak a vélemények arrol, hogy
folytatddik-e a még mindig lassu, de a ko~
rabbi évekénél valamivel kedvezdbb, 2006-
ra jellemzd gazdasagi  novekedés —az
eurdovezetben, mindenekelStt Németorszag-
ban? Az FEgyesiilt Allamokban az ingatlan-
piacra ¢épiilt fellendiilés kifulladasa és az
ingatlanpiac gyors gyengiilése a {6 tényezdk
a novekedés valdszinusitett lassuldasaban. A
XXI. szazad elsd évtizedének elsd felében az
ingatlanok értéke az USA-ban 9 000 milli-
ard dollarrdl 22 000 milliard dollarra ndtt.
Az amerikai torténelemben ez példa nélkiili
volt, s alapot adott arra, hogy a haztulaj-
donosok hatalmas kolcsonoket vegyenek fel,
annak ellenére, hogy a realbérek alig emel-
kedtek, és szamottevéen noveljick kiadasaikat
épitkezésre, tartds fogyasztasi cikkekre. En-
nek tudhatd be az USA gazdasagi noveke-
désének 50%-a. A termeld beruhazasok alig
néttek. Nem valdszinti, hogy a ndvekedési
titem lassuldsa az amerikai gazdasdgban a
globalis, vagy akdrcsak az amerikai recesz-

szio kezdetét jelzi. Ez utdbbira csak abban
az. esetben Kkeriilne sor, ha az amerikai
ingatlanpiac helyzete radikalisan romlana, a
lakossagi fogyasztas tovabb csokkenne, a
belsd eladdsodas emiatt sulyos zavarokat
okozna az USA pénziigyeiben, s a dollar
gyengiilése megnehezitené az amerikai hitel-
felvételeket kiilfoldon.

A lehetséges ellensulyozok

Egy esetleges amerikai recesszid hatdsa a
vilaggazdasag tobbi részére kedvezdtlen
lenne ugyan, de nem lenne olyan dramai,
mint akar ot évvel ezelétt volt. Erre utalnak
a vildggazdasag novekedésének megvaltozott
feltételei. 2001 és 2006 kozott a vilagterme-
és boviilésének 21%-a Azsidnak volt ko-
szonhetd. Az USA novekedésének szerepe
csak 19% volt. Az is figyelemre méltd, hogy
a kinai és az indiai gazdasag boviilésében
az. exporténdl sokkal gyorsabban nétt a
belsé felhasznalas, és kiilondsen a beruha-
zasok szerepe. 2006-ban a kinai gazdasag-
ban nemcsak a kivitel, hanem a Dbelsé fo-
gyasztds ¢és az infrastrukturat fejlesztd be-
ruhazasok novekedése is igen jelentds ténye-
zoként szerepelt. Kina egyébként a vilag
negyedik legjelentdsebb termelSje, s a har-
madik legnagyobb exportérje lett 2006-ra.
Japan fejlddésében elére haladt a belsd kon-
szolidacid, s ugyancsak ndétt a belsd fo-
gyasztas ¢s a beruhazasok szerepe. Az
Azsiai Fejlesztési Bank elemzdi az  elmult
hirom év dtlagara vonatkozoan figyelemre-
méltd adatokat kozdlnek a beruhdzasok
nagysagarol a BNT-ben, ami jelentSs tovdbbi
novekedésre utal:



Kina 44%
Thaifold 32%
India 30%
Dél-Korea 30%
Japan 24%
Indonézia 22%
Tajvan 20%
Malajzia
20%

Forrds: Azsiai Fejlesztési Bank, 2006

Sok szakértd vitatja ugyan a kinai beru-
hazasok kiemelkedd méreteire vonatkozd
szamok megbizhatosagat és gazdasdgi in-
dokoltsagat az adott vilaggazdasagi feltétel-
rendszerben, de belsd jelentdségiik az or-
szag tovabbi ndvekedése szemszogébdl min-
denképp nagy. Indiai szakértSk arra szami-
tanak, hogy a beruhdzasok és a belsd fo-
gyasztas, valamint a kivitel kedvezd hatédsa-
ra, az orszag gazdasagi novekedése a ko-
vetkezd Ot esztenddben meghaladja az évi
10%-o0s ratat, tehat megkozeliti a kinai no-
vekedést.

Az EU fobb 4llamainak gazdasigi fejlo-
désének tényezdi kozott ndtt a technikai fej-
l6dést szolgald beruhazasok és a kivitel sze-
repe, s egyes fontos dllamokban valamelyest
emelkedett a fogyasztas fontossdga is. Az
eurddvezetben a beruhazasok a BNT 22%-at
tették ki 2005-ben, s tovabb néttek 2006-
ban. Kiilondsen kedvezd volt a novekedés a
német gazdasagban a most zaruld eszten-
ddben. Javult a beruhdzasok technikai Osz-
szetétele ¢és hatékonysaga is. Ugyanakkor az
allamok tobbsége alig, vagy egydltalin nem
tudta hasznositani az egységessé¢ valt piac
elonyeit gazdasagi novekedésének gyorsita-
sara, mikozben az EU szabalyai betartdsa-
nak koltségei koriilbeliil 600 milliard dol-
lart tesznek ki. A japan gazdasag sikeresen
halad kozéptava fejlesztési programja meg-
valositdsaban, amelynek egyik fontos Ossze-
tevje a harom tulméretezettség felszamola-
sa: a tulméretezett termeldkapacitasok, a
tulzottan magas ¢és kedvezbtlen Osszetételt
adossagallomany és a tal magas foglalkoz-~
tatottsag. Tovdbbi fontos Osszetevd a de-
mografiai hanyatldst ellensulyozni képes és
a versenyképességet noveld technikai fejlé-
désre ¢épiild termelékenységndvelés. Lényeges
a kivitel novekedése is, ami egyre nagyobb
mértékben iranyul Kindba. Fontos véltozas
az. is, hogy az elmult 6t esztendd soran a
vilagkereskedelem gyors bdviilésében, amely
mintegy hdromszorosa volt a vilagtermék
ndvekedésének, nemcsak az Azsidn beliili

forgalom ardnya nétt, hanem az Azsia és
Eurdopa kozotti kereskedelem aranya is (25-
25 %). Nem csupan az Azsidbdl szdrmazd
import, hanem az oda iranyuld kivitel fon-
tossaga is nétt. 2005-ben az EU-orszagok
Azsidba irdnyuld kivitele mdr koriilbeliil
egyharmaddal volt nagyobb, mint az USA-
ba iranyuld exportjuk. Kina Kkivitele az
eurozonaba pedig csaknem akkora volt,
mint az USA-ba iranyuld exportja.

Az olaj ¢és kiilonbozd fontos nyersanyag-
ok dralakulasa foként a volt szovjet térség,
a kozel-keleti olajtermeldk és az afrikai fej~
16d6 orszagok helyzetét javitotta, ami a
gazdasagi fejlédés gyorsuldsaban tiikrozo-
dott. Dontd tényezdje volt az oroszorszagi
gazdasidgi konszoliddcionak, és Afrika tobb
orszaga szinte példatlanul gyorsan tudta
novelni termelését és kivitelét.

A bizonyfalansdg és a kockdzat tényezoi

A vilaggazdasag fejlddésében a kovetkezd
évek soran is szamos bizonytalansagi és
kockazati tényezdvel kell szamolni, amelyek
lassithatjdk a novekedést, és jelentds valto-~
zasokat hozhatnak egyes térségek, illetve
orszagok helyzetében.

A legkevésbé kiszamithatoak a politikai
jellegui tényezdk, s ezért ezeket a bizonyta-
lansagi, és nem a kockazati tényezdk kozott
célszerti kezelni. A demokratak tulsulyba
keriilése az amerikai torvényhozasban vald-
szintleg kizarja az ujabb amerikai katonai
akciok inditasat a Kozel-Keleten. A demok-
ratdk szerepe az amerikai torvényhozdsban
mindenekeldtt a vildgkereskedelem feltételei-
ben okozhat problémakat. Egyrészt a pro-
tekcionista tendencidkat erdsitheti, masrészt
még nagyobb mértékben teszi bizonytalanna
az. un. dohai forduld sikerét, az érdemi
megegyezést. Befolyasolhatja az USA és Ki-
na kozotti kereskedelem feltételeit is. A bel-
88 politikai megosztottsdg a gazdasagpoliti-
kara gyakorolt hatasan keresztiil kedvezdt-
leniil befolyasolhatja az amerikai gazdasagi
novekedést is. Hozzdjarulhat ugyanakkor az
amerikai kormény kiaddsainak csokkenésé-
hez és a Kkoltségvetés hianyanak mérséklésé-
hez.

A politikai bizonytalansdg globalis kovet-~
kezményeinek lehetdségeit illetéen kiilondsen
lényeges a kozel-keleti helyzet alakuldsa. Ez
nemcsak az olajpiac helyzetét befolyasolhat-
ja, hanem a nemzetkdzi pénzpiacokat is.



Részben e térséghez kotddik a nemzetkozi
terrorizmussal kapcsolatos bizonytalansag is.

Az eurdpai kontinens sem mentes a poli-
tikai bizonytalansagtol ¢és ennek esetleges
kovetkezményeitdl. Kiilondsen problematikus
a volt szocialista térség. Nincs egyetlen
olyan kormany sem, amelyiknek elegendd
stabilitasa és tamogatottsaga lenne ahhoz,
hogy a sziikséges modernizacids 1épéseket
zavartalanul, vagy egyaltalan végrehajtsa. A
The Economist gyengeséggel, &szintétlenség-
gel, komolytalansaggal, durvasaggal, kote-
kedéssel, erdszakossaggal és korruptsaggal
jellemzi térségiink politikusainak tobbségét,
akik lényegében tovabb irtjdk a nyugati
szavazokbdl azt a lelkesedést, ami az EU
bovitésével volt kapcsolatos. Ahogy a lap
2006. oktdber 14-ei szamaban fogalmaznak:
»Ha a pénzpiacok szukiilnek, az a rendki-~
viilli hajlandosag, hogy finanszirozzak a fo-
gyasztokat ¢és a kormanyokat a posztkom-
munista Eurdpaban, egyik pillanatrol a ma-
sikra  megszinhet. Sebezhetéségiik  most
megegyezik az irdntuk kialakult ellenszenv
mértékével. A nyugati orszagok hajlandok
kisegiteni pénziigyileg ¢és politikailag keleti
szomszédaikat, ha sikeres és gyors refor-
mokat latnak. Ha azonban hozzd nem értd
¢s szemtelen populistak vezetik ezeket az
orszagokat, ez egész mas helyzetet teremt.”

A Dbizonytalansagi tényezdk kozott szd-
molni kell egyéb tényezdkkel is, példaul egy
esetleges vildgjarvannyal és ennek gazdasigi
kovetkezményeivel is. A Vilagbank adatai
szerint, annak megakadalyozdsara, hogy a
madarinfluenza jelenlegi torzse dtalakuljon
emberrdl emberre terjeddéve, s kezelni lehes-
sen az esteleges vilagjarvanyt, koriilbeliil
masfél milliard dollarra lenne sziikség.

A kockazati tényezOk mindenekeldtt ab-
ban kiilonbdznek a  bizonytalansagiaktol,
hogy kovetkezményeik mennyiségileg is kal-
kulalhatok.

Ezek kozott az egyik legfontosabb ténye-~
z0 az olajarak alakuldsa. Az olajarak no-
vekedésének kozvetleniil érezhetd hatasat a
vilaggazdasag ndvekedésére egyes szakértdk
a szazdollaros hordonkénti arnal valdszini-~
sitették. Alacsonyabb drszint esetén inkdbb
a fogyasztas Osszetételét modositjiak az
emelkedd darak. Ami az energiaarak alaku-
lasanak az egyes orszagokra gyakorolt ha-
tasat illeti, ez a szint sokkal alacsonyabb:
nyolcvandollaros drnal is megmutatkozott a
kevésbé fejlett allamokban. Ezekben az al-
lamokban egyébként kiilondsen jelentds az
olajarak novekedésének a belsd kereslet
megvaltozasdra gyakorolt hatdsa.
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Tovébbi lényeges kockdzati tényezd az
egyes deficites orszagok koltségvetési, illetve
fizetésimérleg-hidnya, finanszirozasi feltétele-
inek, koltségeinek alakulasa. Kiilondsen je-~
lentds az Egyesiilt ~ Allamok  nettd
kulfolditartozas-allomanya, ami 2006 végére
meghaladta a 3000 milliard dollart. Kérdé-
ses, hogy a tdbblettel rendelkezd orszagok
meddig érdekeltek a hidny finanszirozdsa-
ban.

Kockdzati tényezdje a vilaggazdasagnak
a dollar arfolyamanak alakuldsa is. Az USA
példaul meghatarozott feltételek mellett ér-
dekelt lehet abban, hogy a vele szemben
fennalld koveteléseket a dollar inflalasaval
leértékelje. Kivitelének novelése érdekében is
valaszthatja a dollar leértékelésének politika-
jat.

A Dbizonytalansagi ¢s kockdzati tényezdk,
valamint az un. irdnymutatd adatok
(leading indicators)* alakuldsa arra Oszto-
noztek az ENSZ szakembereit, hogy a ko-
vetkezd két esztenddre vonatkozdan pesszi-
mista forgatokonyvet is készitsenek, amelyik
az. USA esetében recesszioval szamol, s a
vilagtermék csupan 1,5%-os ndvekedését va-
16szinusiti.

Jollehet a lassuldas agazati vonatkozasai
még nem vilagosak, ugy tanik, hogy jelen-
tés a kapacitastobblet az autdiparban, a
szamitégépek, a mobiltelefonok, a hdztartasi
elektronika terén. A transznacionalis tarsa-
sagok atértékelik tékeexportjukra vonatkozod
korabbi terveiket. Ebben egyrészt a kapaci-
tastobblet, masrészt a termelési koltségek
jatszanak szerepet.

A vildggazdasdg és a magyar gazdasdg

A vilaggazdasagi valtozasok hatdsa a ma-
gyar gazdasdgra a rendszervaltast kovetden
sokkal intenzivebb lett, s EU-tagsdgunk
nyoman uj hatdsmechanizmusok is érvénye-
siilnek. A konvergenciaprogrammal és a
2007-es esztendd un. kiigazitd vagy meg-
szoritd intézkedéseivel kapcsolatos ¢és konf-~
liktussa fajult hazai vitak kozepette kiilono-
sen fontos feladat annak megyvildgitdsai is,
hogy a Kkiilonbozd elvdrdsokat mennyiben
segiti vagy dssa ala az 4talakuldban [évd
vilaggazdasagi  kornyezet. = Magyarorszag

* Ezek a kovetkezdk: ipari termelés, készletek, meg-
rendelések, épitdipari tevékenységek és megrendelé-
sek, foglalkoztatottsdg, munkanélkiiliség, elbocsata-~
sok, arak, koltségek, profitok, hitelek, betétek, pénz-
forgas, kiilkereskedelem, vallalati felmérések. Ezeket
tovdbb részletezik, majd indexbe foglaljak.



vilaggazdasdgi integrédltsdga ugyanis olyan
mérteki a XXI. szdzad elsd évtizedének
masodik felében, hogy gazdasagi fejlddésé-
nek szinte minden teriiletén jelentds mérték-
ben érvényesiil a kiilsd feltételek hatasa.

Alljon itt néhany adat ennek illusztrald-
sara 2003-2005 étlagdban.

A gazdasag transzancionaltsagi mutatdja:
30

(Kiilfoldi tokebedramlds ardanya a BNT-ben,
kilfoldi  tékeallomany, a kulfoldi vallalatok
aranya az eldallitott uj értékben és a fog-
lalkoztatottsdgban. A vilagatlag: 11.)

Az export aranya a BNT-ben: 65%
Az import ardanya a BNT-ben: 68%

A kozvetlen kulfoldi tékebefektetés allo~
many a BNT szdzalékdban: 61%

A kozvetlen kiilfoldi tékeimport a bruttod
beruhazasok szazalékaban: 20%

A kilfoldi addssag a nemzeti jovedelem
szazalékaban: 70%

A magyar gazdasagot, mint ismeretes, a
nemzetkozi pénzvilag a felemelkedd gazda-
sagok részeként kezeli. Ebbdl a térségbdl,
kiilondsen a magaskockdzatu orszagokbol,
2006 soran megkezdddott a tékekivonas. Ez
Magyarorszagot is érintette, s igen jelentds
kockdzati tényezdje lett a magyar gazda-
sagnak. Ebben az évtizedben szamottevéen
csOkkent a magyar gazdasag képessége az
uj kulfoldi befektetések vonzasdra. A vilag-
gazdasagi novekedés varhatd lassuldsdnak
hatasa a magyar gazdasdgra egészében vé-
ve még bizonytalan. Ami azonban Dbiztos,
hogy a kovetkezd években a kiilsd hatdsok
nagyobb mértékben kovetkeznek az EU in-
tézményrendszerébdl, mint a piaci viszo-
nyokbol. Magyarorszagnak alkalmazkodnia
kell a maastrichti kovetelményrendszerhez.
A konvergenciaprogram feltételeinek betar-
tdsa igen komoly kovetkezményekkel jar a
kovetkezd 2-3 esztendd soran. A novekedés
varhatd lassulasaban meghatarozd szerepe
lesz az ezzel Osszefiiggd belsd gazdasagi
intézkedéseknek. Ezek hatasdra a lakossagi
fogyasztdas 2007-ben valoszinileg két szaza-
lékkal csokken, s a beruhdzasok ndvekedése
két szazalék koriili lesz. Nonek az adossag-
szolgalat terhei. Ebben a feltételrendszerben
az. exportnak mint keresleti tényezdnek a
hatasa nyilvanvaldan nagyobb lesz. Erre vi-
szont kedvezdtlen befolydsa lehet a Kkiilsd
koriilmények alakulasdanak. A gazdasdgi no-
vekedésre gyakorolt hatasaval kapcsolatban
figyelembe kell venni a kivitel magas im-
porttartalmat, kiilondsen a jarmu és az

elektronikai szektorban, amelyek sulya igen
magas exportunkban.

Az adott vilaggazdasdgi és belsd feltétel-
rendszer jelentés mértékben  felértékelte
Magyarorszaggal kapcsolatban is a politikai
viszonyokat és ezek varhato kovetkezményét
a gazdasagra.
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