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A vildggazdasagi ndvekedés kilatdsai
a kovetkezo években

Farkas Péfer

A torténeti Osszehasonlitd elemzés azt bizo-
nyitja, hogy a pénziigyi valsaggal kisért, és
ugyanakkor erdsen szinkronizalt, tehat globd-
lis ndvekedési krizisek esetén a recesszid at-
lagban majdnem két évig tartott, és ezalatt a
GDP kozel 6t szazalékkal csokkent. Majdnem
ilyen hosszu volt az ezt kovetd pangasi vagy
enyhe megélénkiilési szakasz, melynek soran a
GDP Osszesen csak 2,8 szazalékkal nétt. A
gyorsiitemt fellendiilés csak e két szakasz
utdn, tehdt a ndvekedési valsag kezdetét kove-
t6 3,5 év elteltével kezdddott. Eurdpa azonban
csak 1,5-2 ¢éves késéssel szokta kovetni az
USA-t a fellendiilésben! Tovabba kiemelendo,
hogy a pénziigyi szektor teljes stabilizaldsdhoz
atlagosan hét(l) évre volt sziikség.

A jelenlegi recesszid soran két ellentétes ha-
tasu koriilményt kell figyelembe venni. Egyik
oldalrél a mostani valsdg sulyosabb, a masik-
rol viszont a keynesi tipusu anticiklikus pénz.-
injekcids gazdasagpolitika talan megeldzi to-
vabbi mélyiilését és a recesszio elhuzodasat.

Harom szcendridt vazolunk fel. (i) Az alap-
variansban azt tételezziik fel, hogy a vélsag le~
futdsa az elmult évtizedek jelentésebb recesz-
szidinak — emlitett — tendenciaihoz hasonlo
lesz. Igy az USA-ban és a nem eurdpai feltdrek-
vO orszagokban 2010 tavaszatol (Eurdpdban
2011-t8]) stabilizalédik a gazdasag és 2012
derekatol-6szétdl (Eurdpaban csak 2013 végé-

tol) kezdddhet a gyorsiitemu fellendiilés. (ii) Az
optimista prognozis szerint a gazdasagdszton-
z¢s sikere nyoman 2009-ben megkezdddik a
stabilizacio, s a 2010. évi stagnaldshoz kozeli
allapot utan 2011-ben mar gyors fellendiilés
mutatkozik. Az Eurdpai Unid ebben az esetben
feltehetéen 2012 végén koveti az USA fellendii-
1ését, de a konszolidacio és a lassu ndvekedés
mar 2011-t8] megkezdddhet. E szcenarid ese-
tén azonban erds a valoszintisége annak, hogy a
kovetkezd expanzids szakasz 4-7 évre rovidiil.
(i) A pesszimista varians szerint a fejlett or-
szagok tridszanak legalabb egyikében gazdasagi
Osszeomlds (tiz szazaléknal nagyobb GDP-
visszaesés) mutatkozik, vagy bekovetkezik a
japan tipusu elveszettévtized-szindréma.

Bar 2009 tavaszan a konszoliddciod jelei is
megmutatkoznak, fél6 hogy ez csak atmeneti,
¢s a valsag folyamatgorbé¢je W-format fog Ol-
teni, tehat még lesz egy erdsebb zuhanas. A
rizikétényezok: a még meglévd felesleges ter-
meld kapacitasok; a keresleti (export- és bel-
piaci) korlat; a deflacio veszélye (legaldbbis
2009 folyaman) és ennek hatdsa a profitra; a
lakossagi ¢és a vallalati tartozdsok egy részének
varhatd beddlése; a bankportfoliok megtiszti-
tasanak elmaradasa és ezért a globalis bakok
ujabb nehézségei; dllami eladdsodas; ez utdbbi
nemzetkdzi finanszirozasi lehetdségeinek be-
szukiilése.



Hasonlo kovetkeztetésekre jutott legutobb
Nouriel Roubini, a New York-i Egyetemnek a
vilaggazdasagi valsag eldrejelzése kapcsan
sztarkdzgazdassza valt tanara. O azt hangsu-
lyozza, hogy a vildggazdasag jelenlegi vi-
szonylagos konszolidacidja buborékot teremt-
het, ami 2010-ben vagy 2011-ben kipukkad-
hat. Az okok kozott erésen hangsulyozza a tul
laza likviditasteremtést (bankmentd csomagok,
z¢rd kamat, Uj pénz teremtése, allamkotvény-
kibocsatds ndvelése, rizikds maganbefekteté-
sek novekedése). Emellett § is emliti a deflaci-
ot, mely a kozeljovében csokkentheti a profi-
tot, s azt is, hogy a tizszazalékos munkanélkii-
liség nyoman néhet a bankok toxikus kovete-
I¢sallomanya. Tovabba kiemeli az édllami el-
adosodast, ami a piacokon egy idd utan a lik-
viditas sziikét okozza. Egyes felemelkedd or-
szagok finanszirozasa igy megneheziil, s az
ottani valsdg visszahathat a vilaggazdasagra.
Mig rovidebb tavon a deflaciot tartja az egyik
legnagyobb veszélynek, 2011-t8] mar ,,a nagy
deficitek monetarizalasa” infldciot fog okozni.
Ilyen helyzetben egy-egy rossz pénziigyi vagy
makrogazdasagi
okozhat.

adat nagy hullamzasokat

A nemzetkdzi szervezetek elorejelzései —
kiilondsen az IMF-¢, mely a legkidolgozottabb
¢s legnyilvanosabb — inkabb az alapszcenari-
Onkat erdsitik meg. Osszegezve az intézmé-
nyek eldrejelzéseit, 2009-ben a fejlett orsza-
gokban 3-4 szazalékos visszaesést varnak,
ezen beliil az USA-ban harom-, Europaban
inkabb négyszazalékos, Japanban 5-7 szazalé-
kos zuhanast. 2010-ben a fejlett orszdgok Osz-
szességére kozel stagnalast, Eurdpaban inkdbb
par tizedes csokkenést, masok félszdzalékos
novekedést, az USA esetében — az IMF kivéte-
lével, mely nulla ,,ndvekedéssel” szamol — in-
kdbb egy szazalék koriili bdviilést, Japanban
1-1,5 szazalékos emelkedést vetitenek eldre.
Kelet-Kozép-Eurdpa szamdra a 2009. évi zu-
hanas utan 2010-re mar mérs¢kelt, 1-1,5 sza-
zalékos ndvekedést josolnak, akarcsak a FAK

esetében. Kina idén 6,5, jovore talan 7,5 sza-
zalékkal, India ugyanakkor 4-5, illetve 5-7
szazalékkal ndvelheti GDP-jét. A fejlodo és fel-
torekvd orszdgok Osszesitve 2009~ben masfél,
2010-ben négy szazalék koriil ndhetnek. Kina
nélkiil azonban idén 1-2 szazalékos visszaesés,
jovére stagnadlds, legfeljebb 1-1,5 szazalékos
ndvekedés varhatd az elmaradottabb konti-
nenseken és térségekben.

Ha ot évre tekintiink eldre, az IMF szerint
2011 ¢és 2014 kozott mindharom fejlett nagy-
térség legfeljebb 2,5 szdzalékos vagy azt meg-
kozelitd novekedést fog produkdlni. A felto-
rekvd és fejlédd orszagok dinamikédja az IMF
szerint 2014-ig hét szazalék kozelébe ndhet
(nyilvan ahol olcsobb, ott indul meg eldszor a
termelés). Ezen beliil Kozép-~ és Kelet-Eurdpa
lesz a leglassubb, ott 2014-re négyszazalékos
novekedéssel szamolnak.

A nemzetkdzi szervezetek elvi ajanldsaik-
ban, beleértve az IMF-t is, a korabbi korszak
neoliberdlis elveivel szemben — akar tovabbi
eladosodas aran is — erdsen offenziv moneta-
ris és foleg fiskalis politikat javasolnak (rész-
ben a feltorekvd orszagok szamara is). A gya-
korlatban azonban, mikdzben a legfejlettebb
orszagok maguk sem kevésbé eladdsodottak,
¢s mégis elére menekiilnek, ¢és jelentds potlod-
lagos tokéket mozgodsitanak, az eladdsodott
feltorekvd orszdgoktol restriktiv egyensulyte-
remtd politikat kovetelnek meg.
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