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Lengyelorszag €s az IMF: kolcsonos elégedettség

Wisniewski Anna

A valsag regionalis tapasztalataival ¢s tanulsé-
gaival foglalkozott Bas Bakker, az IMF Europai
Féosztdlydnak vezetdje varsoi eldadasdban,
ahol a régid gazdasagi kilatasairdl készitett
IMF-kiadvanyt mutattak be. A kelet-kozép-
europai helyzet sajatossdgait, a régio kilatasait
elemezve tobb fontos gondolatot fogalmazott
meg a valsag regionalis sajatossagairdl, és ér-
dekes adalékokkal szolgdlt a pozitiv lengyel
tapasztalatokkal, valamint az orszdg gazdasagi

kilatasaival kapcsolatban.

Arra a kérdésre, hogy miért volt olyan mély
a gazdasagi visszaesés a régid orszagaiban,
tobb tényezd egyiitt hatdsa adja meg a valaszt.
A kulfoldi téke bedaramldsa hirtelen megtor-
pant a nyugati bankvalsag kovetkezménye-
ként. Ehhez hozzajarult a kereskedelmi forga-
lom hirtelen visszaesése a kereslet csokkenése
miatt. Emellett belsd tényezdk sora mélyithette
tovabb a valsag hatasait. Ilyen a valsagot meg-
eldézden a térség tobb orszagara is jellemzd Ai-
telboom, ami sok esetben a ndvekedés és a bel-
86 fogyasztas 6 hajtdereje volt, ¢s hozzajarult
a gazdasag tulfiutottségéhez, oriasi egyensuly-
talansagokat okozva. Tovabbi negativ hatdsa
ennek az orszag megndvekedett kitettsége a
kiilfoldi  devizaadosagokkal Osszefiiggésben.
Amig a magankereslet gyorsan boviilt, a koz-
kiadasok folyamatosan ndvekedtek, az ingat-

lanarak és ezzel az inflacid is emelkedett.

Mindez csak sulyosbitotta a sebezhetdséget, az
egyensulytalansdgot. Miért keriiltéek mégis el
ezek az orszagok a csédot és miért nem kdvet-
kezett be bankvdlsdg? A nemzetkdzi szervezet
vezetOje kiemelte a nemzetkdzi pénziigyi se-
gitségnyujtas szerepét ebben (IMF, EC, WB,
EBRD, EIB stb.). Az egyensuly megtartasaban
fontos szerepet jatszott még az is, hogy a nyu-
gati nagybankok megtartottak regionalis érde-
keltségeiket. Amig tehdt a nyugati bankok val-
sagot megeldzd szerepérdl egyértelmiien meg-
allapithatd, hogy hitelpolitikajukkal meg-
agyaztak a valsag kialakulasanak, addig a val-
sag kitdrése utan stabilizdld szerepiik vitatha-
tatlan. A valsdg hatdsainak enyhitésé¢hez hoz-
zajarult a Nyugat-Eurdépaban megkezdett
kontraciklikus gazdasdgpolitika, ami kamat-
vagasokban, az ECB biztositotta likviditasban,
a fiskalis politikdk kiigazitdsaban mutatkozott
meg. Végiil a folyd mérleg dnmagat is korri-
galta a régid orszdgaiban, mivel a tdkebe-
aramlas visszaesése az import visszaesését is
hozta, s az egyensulytalansag ily mddon ma-
gatol helyreallt.

Jol 1athato, hogy a valsag kialakuldsdban és
annak mélysézében rendkiviil nagy sulya volt
az. adott orszag altal alkalmazott gazdasagpo-
litikdnak, a valsagot megeldzd belsd gazdasagi
kornyezetnek. A legérzé¢kenyebben azok az

orszagok reagaltak, ahol igen nagy volt az



egyensulytalansag, ¢és ahol a hitelndvekedés
kiemelkedd volt. A jovoére nézve megfogal-
mazhatod ezért tobb tapasztalat, kdvetkeztetés.
(@) A hitelboom rdvid tava ndvekedési eldnyei
nem tudjdk ellensulyozni a kockdzatokat és a
jovobeli 4ldozatokat. Bebizonyosodott, hogy
hosszu tavon azoknal az orszagoknal, ahol a
hitelboom hajtotta a ndvekedést, ott az atlagos
novekedés mértéke az egész periddust tekintve
alacsonyabb volt. (b) A kiilfdldivaluta-alapu
hitelek felvételének szigoritasa lehtithette vol-
na a folyamatot, és egyértelmiien megakada-
lyozhatta volna az egyensulytalansagok kiala-
kulasat. (c) A Aifelboom valsaghatasainak ke-
zelése kiilondsen nehéznek bizonyult a rogzi-
tett arfolyamrendszert alkalmazo orszagokban
(Esztorszag, Lettorszag, Montenegro, Bulgaria,
Ukrajna). A rugalmasabb arfolyamrendszert
alkalmazo orszagokban ezzel szemben az ar-
folyam leértékelddésével mar kezelhetéve val-
tak az egyensulytalansagok, mert az inflacio
novekedésével az importaruk driagultak, ver-
senyképességiik romlott, a behozatal vissza-
esett. (d) Nagy tanulsaga a valsagnak, hogy az
aktiv fiskalis politika nagyon fontos a valsag-
megeldzés és kezelés szempontjabol. A gyors
novekedés iddszakanak tartalékait a vdlsag-
id6szak kontraciklikus politikdjanak finanszi-
rozasara lehet forditani. (e) Végiil az eurd sze-
repérdl bebizonyosodott, hogy enyhithette
volna a kdvetkezményeit. A régiod orszagainak
helyzete stabilabb maradhatott volna, ha bent
vannak az eurddvezetben. Nemcsak azért,
mert az eurdtagallamok szamara az ECB kor-
latozott azonnali hitelkeretet biztosit, hanem
azért is, mert igy kizartak volna az arfolyam-

kockazatot, és ezzel az egyensulytalansagot is.

Lengyelorszag miért nem siillyedt recesszi-
Oba a régid tobbi orszagatdl eltérden? A ked-
vezd gazdasagi folyamatokhoz hozzajarult az,

hogy Lengyelorszdg faziskésésben volt a belsd

piac hitelen keresztiil torténd élénkitésének
gyakorlataban, a Aitelboom épphogy elkezdd-
dott, és nem ért el olyan csucsot, mint a régio
mas orszagaiban. A devizaalapu hitelezésre
emellett korldtozasokat vezettek be, ami csok-
kentette a hitelezési kedvet. A valsag hatasai-
nak ellensulyozdsara alkalmas volt a lebegd
arfolyamos zloty. Emellett a lengyel novekedés
diverzifikdltabb, tobb tényezd egylittesen haj-
totta a novekedést (belsd kereslet, beruhaza-
sok, export), ezzel a visszaesés is diverzifikal-
tan alakulhatott. Hozzajarult a kedvezd ered-
ményekhez a 2007-es addreform, ami addici-
onalis lendiiletet biztositott a keresletbdviilés-
nek. Végiil egy nagyméretii belsd kereslettel
rendelkezd, relative zart piacrdl van szo,
amely kevésbé fiigg a globalis kereskedelem
alakulasatol. Az IMF nemrégiben Lengyelor-
szagban jart delegdcidja a lengyel kilatdsokat
most is kedvezdnek itéli. A ndvekedés 2010-
ben elérheti a 3,5 szazalékot, és 2011-re az
eldrejelzeést felfelé korrigdltak, ami 3,75 ¢és
4,00 szazalék kozott lehet. Pozitivan értékeltek
a kormdnyzati intézkedéseket is a hiany és az
allamadossag szinten tartasara. Amig a 2010-
es koltségvetési hiany eléri majd a GDP nyolc
szazalékat, addig jovore lecsokkenhet 6,5-6,7
szazalékra. Az inflacio a 2,5 +/~ 1 szazalékos
hatarszinten beliil maradhat. Annak mértéke
az. idén 3,5 szazal¢k lesz a varakozasok sze-

rint.

& ok ok sk ok

Eddig megjelent szamaink megtekinthetdk és
letdltheték a www.vki.hu honlaprol



