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A vilaggazdasag 2010-ben: a valsag és kovetkezmeényeinek kezelése

Inotai Andrds

1. 2009 végétdl megszaporodtak azok az eldrejelzések,
amelyek a masodik vilaghdboru utani legmélyebb és
globalis méreteket Oltott pénziigyi és gazdasagi valsag
végét vetitik elére. Az Ovatos optimizmus arra épiil,
hogy — nem utolsésorban a sok ezer millidrd dollart,
illetve eurdt kitevd allami tékeinjekcidk és tamogatasok
eredményeként — 2009 kdzepén megéllt a vezetd gaz-
dasagok tarsadalmi termékének csokkenése, és megin-~
dult a lassu kikapaszkodas a mély g6dorbdl. Megjegy-
zendd azonban, hogy a konjunktura lassu élénkiilése
meglehetdsen torékeny talajon all, és 2010-ben, de még
2011-ben sem varhato, hogy a 2008-2009. évi vissza-~
esést kompenzalja. Vagyis 2012 el6tt a fejlett gazdasé-~
2ok teljesitménye nem fogja meghaladni a védlsdg eldtti
szintet. A makrogazdasagi valsdg lecsengésére utal az
is, hogy két szamjegytl visszaesést kovetden lathatdan
kezd magahoz térni a nemzetkozi kereskedelem, amely
mindenekeldtt a kisebb és ezernyi szdllal a vilaggazda-
saghoz kotott nyitott orszagokban — mint amilyen Ma-
Qgyarorszag is — javitja a gazdasagi ndvekedés feltételeit.
Végiil egyfajta uj optimizmus is segiti a valsag megha-
laddsat. Ezt leginkabb a tézsdék ¢lénkiild forgalma tiik-
rozi. Természetesen a jelenlegi tézsdei jegyzések értéke
még messze a valsag elétti — egyértelmien tulhevitett —
szint alatt van, de 2009-ben szamos vezetd tézsdén 30-
50 szazalékos értékemelkedés kovetkezett be az év eleji
mélyponthoz képest.

A fenti pozitiv forgatokonyv mellett sem szabad
azonban megfeledkezni arrdl, hogy a valsagnak kiilon-
bozd és idében nem egyszerre jelentkezd szakaszai
vannak. Még abban az esetben is, ha feltételezziik, hogy
a pénziigyi valsag mogottiink van, valamint a makro-
gazdasagi valsag legnehezebb részén tuljutott a vilag-
gazdasag, 2010-ben bontakozik ki teljes erével a valsag
hatdsa a munkaerépiacra, ami — még az enyhén névek-~
vé GDP mellett is — fokozdodd munkanélkiiliséget, a
részmunkaidds foglalkoztatds novekedését, sok esetben
a jovedelmek csokkenését és minden bizonnyal tovabbi
polarizaldddsat hozza magdval. Vagyis mikdzben a
gazdasag — torékeny — ndvekedési palyara allhat, a szo-
cialis fesziiltségek, nem utolsdsorban pedig a minden
valsaggal egyiitt jard ideoldgiai~-mentalis kovetkezmé-~
nyek csak 2010-ben, illetve az ezt kdvetd években fog-
nak teljes erdvel kibontakozni. Ahhoz, hogy negativ
hatdsuk mérsékelt legyen, mar ma meg kell(ene) tenni a
megfeleld intézkedéseket mind a tarsadalompolitikdban,
mind pedig a tomegkommunikacio szintjén (Sszinte
parbeszéd a jovordl).

2. Ezzel egyiddben jelennek meg azok a problémaék,
amelyek nem a valsag kezelésével, hanem a valsagkeze-~

Iés kovetkezményeivel fiiggnek Ossze. Az elmult egy
évben mast sem lehetett olvasni, mint hogy melyik
kormany melyik bankot, melyik vallalatcsoportot vagy
éppen hany tizezer — egyébként hosszabb tdvon valo-
szintisithetéen versenyképtelen — munkahelyet mentett
meg a tonkremenéstdl. Alig jelent meg olyan vélemény,
amely mar akkor is a kovetkezményekre, valamint azok
kezelési-kezelhetdségi modszereire és eszkozeire hivia
volna fel a figyelmet. Mdrpedig ingyen ebéd nincs: a
gazdasagok megmentésére mozgositott és a recesszid
mérséklése érdekében bevetett pénziigyi erdforrasok
hatalmas koltségvetési deficithez vezettek, amelyek vi-
szont évekre elére beprogramozzak az allami eladdso-
das novekedését. Az USA vagy Nagy-Britannia 2009.
évi koltségvetési deficitje meghaladta a GDP 11 szaza-
1¢kat, de szamos eurozdna-orszagé is a maastrichti ha-
rom szazalékot kétszeresen-haromszorosan mulja feliil.
Az Eurostat eldrejelzése szerint az eurozdéna legtobb
tagallamanak eladosodasa 2014-ig né, mégha kdzben
sikeriilne is rendbe rakni az elszaladt koltségvetéseket
(ez természetesen aligha torténik meg egyik évrdl a
masikra). A német, a francia, a spanyol allamaddssag a
60 szazalékos maastrichti kiiszobbel szemben 100 sza-~
zalékra duzzad (a magyar 80 szazalék koriili és a ko-
vetkezd években mar csokkenhet).

Az adossag kezelésére — elméletben — tobb lehetdség
kinalkozik. Valdjdban nem is kellene nagyobb figyelmet
szentelni ennek a kérdésnek, ha a vélsag kapcsan al-
kalmazott pénziigyi injekciok a szerkezeti valtds fel-
gyorsitasat, a jovéorientalt munkahelyek tdmogatasat,
uj technoldgiak bevezetését tamogattak volna. Ebben az
esetben ugyanis a felgyorsuld miiszaki-technologiai
fejlodés, a ndvekvd termelékenység és versenyképesség
megfeleld garanciét jelenthetne a felhalmozott adossag
megfeleld kezelésére. De az esetek tulnyomo tobbségé-
ben nem ez tortént, sét, a pénziigyi tamogatasok altala-
ban — nagyrészt onmagukat tulélt — szerkezeteket me-
revitettek, akar a bankrendszerben, akar a termelésben,
akar a munkaerdpiacon. A koltségvetési deficit és az
adossag csokkentésének ezért mas — hosszabb és féj-
dalmasabb — utjat kell valasztani. A hagyomanyos madd-
szer természetesen a koltségvetési bevételek novelése,
valamint a kiadasok csokkentése lenne. Csakhogy
mindkét esetben atugorhatatlannak latszanak a korla-
tok. A bevételek novelése adoemelést kdvetelne meg,
ami az éppen hogy megindult és igen szerény ndveke-
dést is kerékbe torné, és kdnnyen a recesszid ujabb hul-
lamat indithatnd el. A kiadasok lefaragdsdra, ami nagy-
részt a szocialis ,,vivmdnyok” megkurtitasat jelentené,
jelenleg egyetlen politikus sem latszik hajlandonak.
Kiiléndsen nem abban a kornyezetben, amelyben éppen



mostansag jelennek meg a gazdasagi valsag kedvezétlen
munkaerd-piaci és tarsadalmi kovetkezményei. Marad
tehat két masik, minden valdszintiség szerint kombindl-
va alkalmazandd eszkdz, mégpedig az addssagok nagy
részének elinflalasa, valamint az addssaghalmaz kezelé-~
sének sok évre torténd elosztasa és ezzel a jové nemze-
dékének bevonasa annak az addssagnak a kezelésébe,
amelynek létrehozasaban alig(ha) vettek részt. A kovet-
kezd évek egyik meghatarozo gazdasagpolitikai kihiva-~
sa nem a deflaciod (ahogy erre sokan figyelmeztettek az
elmult évben), hanem vagy a stagflacio vagy — élénkiild
novekedés mellett — a felgyorsuld inflacid. Ezt az ados-~
sagkezelés mellett nemzetkdzi artrendek is erdsithetik,
hiszen a gyorsuld novekedés minden bizonnyal fel fogja
hajtani a nyersanyag-, energia- ¢és ¢élelmiszerdrakat.
Vagyis a kovetkezd években mindenekeldtt az USA, de
az EU is kettds inflacids nyomassal kell, hogy szembe-~
nézzen. Nyitott kérdés, hogyan és milyen eszkdzokkel
fog erre reagalni az Eurdpai Kdzponti Bank, és mi tor-~
ténik az eurozdénaval, no meg a kdzds pénzzel.

Amig az adossagkezelés tobb éves kihivést jelent,
2010 talan legkritikusabb gazdaségpolitikai dontése az
lesz, hogy mikor és milyen formaban szalljon ki az al-
lam (a mindenkori kormanyzat) abbol a tamogatasi
spiralbol, amelyet a vélsag mérséklése és szamos vezetd
piaci szereplé kozvetlen kimentése érdekében maga
inditott el. Az alapvetdé dilemmat az jelenti, hogy
amennyiben a gazdasagi életbdl vald visszavonulas tul
kordn torténik meg, amikor a ndvekedés még nem
megalapozott és képtelen az dnjarasra, kdnnyen ujabb —
¢és még sulyosabb kovetkezményekkel jard — valsag jo-
het létre, vagyis kialakulhat a tobb szakértd altal
elérejelzett W-tipusu krizis. Ha azonban a kozvetlen
allami szerepvallalas megsziintetésére tul késdén keriil
sor, akkor feleslegesen tovabb né az adodssagallomany,
lassabban kezdddhet el a koltségvetés rendbetétele, mi-
kézben ujabb strukturamerevité impulzusok érik a val-
lalatokat és a munkaerdpiacot egyarant. Vagyis a régota
sziikséges szerkezetvaltas még késébb és még nagyobb
belsé ellenallas mellett (vesfed inferests) indul meg.

A meghatarozd piaci szereplok ekdzben egyre tii-
relmetlenebbek. Mindkét fenti kérdés megolddsdban
vildgos kormanyzati valaszokat, az elsd esetben pedig
transzparens, tobb évet atfogd addssagkezelési stratégidt
varnak (el).

3. Vannak azonban a pozitiv forgatokdnyvnél kevésbé
optimista értékelések és eldrejelzések is. Ezek azzal ér-
velnek, hogy a globalis pénziigyi valsagot elinditd ha-
talmas buborék egy része még mindig nem pukkadt ki
(ennek 6sszegét mintegy 4000 milliard dolldrra teszik),
¢és tobb orszagban tovabbra sem csengett le az ingatlan-
piaci valsag (az ingatlanarak a The Economist szerint
Anglidban 30, Ausztralidban, Spanyolorszagban vagy
éppen Hongkongban pedig akar 50 szazalékkal is tulér-
tékeltek [Bubble warning. 7he Fconomist, 2010. januar
9.]). Nem kevésb¢é lényeges, hogy a példatlan allami
pénzteremtés (az USA-ban és Nagy-Britannidban), va-
lamint pénzkolcsdonzés (az eurozéna orszagaiban)
ujabb buborékot hozott 1étre. Mindehhez jarulnak a
gazdasagi nodvekedés varhatd mértékétdl erdteljesen
elszakadt, ezért tulértékelt tdzsdei mutatok. A tdzsdei
fellendiilés f&6 mozgatérugdja — legalabbis egyelére —
nem a gyors gazdasagi ¢lénkiilés, hanem a vezetd gaz-
dasagok kamatpolitikaja. A nulla szdzalék felé tendald
iranyadd kamat mellett egyre tobb pénztulajdonos for-
dult el a minimalis hasznot igérd biztos dllampapir-
vasarlastol, és indult el a nagyobb haszonnal kecsegtetd

tézsdei vasarlasok iranyaba. E dontésiik helyessége né-~
hany hénap tapasztalata alapjan beigazolddott. Kevesen
veszik ugyanakkor figyelembe, hogy a tézsde joval koc-~
kazatosabb Dbefektetési terep, mint az allamkotvény
(vagy akar az egyszerii bankbetét). Vagyis a legutdbbi
idészak pozitiv fejleményeit csak a jelentésebb kockaza-~
tok figyelembevételével lehet megfelelden értékelni.

A bizonytalansdgot noveli, hogy két és fél évvel az
amerikai pénziigyi valsag kirobbandsa utan (2007. au-~
gusztus) sincs még atfogd és a globalis pénziigyi szektor
valamennyi szerepldjére vonatkozo szabalyozas. Sokféle
terv sziiletett ugyan, de ezek egyikét sem Ichetett a
pénzpiac valamennyi (vezetd) szerepldjével elfogadtat~
ni. Arrdl nem is beszélve, hogy egy nemzetkozileg elfo-~
gadott uj viselkedési kddex gyakorlati alkalmazdsatol
még tavolabb allunk.

Aligha kétséges, hogy a tulértékelt tézsdei arak, az

alacsony kamatok és a tetemes koltségvetési deficit altal
jellemezhetd gazdasagi kornyezet még rovid tavon sem
latszik fenntarthatonak. Mindharom teriileten valtozta-
tasra van sziikség. Az elsd nagyrészt a piaci dnkorrekcid
feladata, a masik kettd azonban allami beavatkozast
igényel. Mivel a koltségvetési deficit lefaragasa minden
bizonnyal hosszabb idét vesz igénybe, elsd 1épésként a
rendkiviil alacsony kamatok fokozatos emelkedésére
szamithatunk. Nyitott kérdés azonban, hogy az emelke-
dé kamatok hogyan hatnak az éppen csak meginduld
gazdasagi novekedésre, mivel az igen alacsony kamat-
szint sem tudott jelentds beruhazasi hullamot gerjeszte-
ni. Ennek éppugy volt oka a rendkiviil nagy kereslet-
csokkenés, a nemzetkdzi kereskedelmi forgalom zuha-
nasa, mint a bankok nagy részének likviditastartalékolo,
rovid tava biztonsagi szempontokat eldtérbe helyezd
viselkedése. A ndvekedés mozgatorugodinak megerdso-~
dése, a bankok fokozottabb hitelnyujtd tevékenysége, a
pénzpiaci bizalom, a piaci optimizmus, valamint a koz-~
ponti bankok kamatpolitikdja kozott igen szoros kol-
csonviszony 4ll fenn. Barmelyik tényezd kilépése vagy
akar kilogasa ebbdl az igen szorosra szétt halobdl erdsi-
tené a valsdg utani vildggazdasagi folyamatok toré-
kenységét, és konnyen djabb vélsdg (visszacsés vagy
lényegi megtorpands) forrdsava valhatna.
4. Az optimista forgatdkonyv szerint — legaldbbis a fel-
szinen és atmenetileg — tulléptiink a valsag legsulyo-
sabb szakaszan. Ezért ismételten a figyelem homlokte-
rébe keriilnek azok a kihivdasok, amelyek megfeleld
megvalaszolasa alapvetd a vilag — nem utolsdsorban
pedig Europa — hosszabb tavon fenntarthatd fejléddése
szempontjabol. Ilyenek a demografiai valtozasok gazda-
sagi-tarsadalmi kovetkezményei, a ndvekedés és foglal-
koztatds kettds gazdasagstratégiai céljanak megvaldsit-
hatésagaval kapcsolatos dilemmak (fejlett és versenyké-~
pességiiket megdrizni vagy megerdsiteni kivand gazda-~
sagokban a két szdzalék alatti névekedés nem noveli a
munkaerd iranti keresletet), az energia-, nyersanyag- ¢s
élelmiszer-biztonsag, a migracié kezelése, a kdrnyezet-~
védelem ¢s klimapolitika. Nem utolsdésorban pedig a
nemzetkozi intézményrendszer fokozatos, de gyokeres
atalakitasa, ami megfeleléen tiikrozné az elmult évti-
zedben végbement és a vélsdg kovetkeztében tovabb
gyorsuld globalis  gazdasagi-politikai  erdviszony-
eltolodasokat.
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