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A vilaggazdasag helyzete és kilatasai 2002 végén

Farkas Péter

2002 derekan gy tinhetett, hogy a vilagkonjunktu-
rat meghatarozo Egyesiilt Allamok gazdasiga til
van a mélyponton. A tézsdei indexek is javuloban
voltak egészen juniusig. A 2002 harmadik negyedé-
vére vonatkozo adat szerint az USA GDP-je (éves
szintre atszamitva) 3,1%-kal emelkedett.

Az orszdg gazdasagi névekedését egy, a szak-
sajtoban agresszivnek nevezett allami — a liberdlis-
monetarista és a keynesi gazdasagpolitika eszkozta-
rat egytittesen alkalmazo — gazdasdagdésztonzé cso-
mag (policy mix) generdlta. Osszetevdi: a radikélis
kamatlabcsokkentés, a pénzallomany, a likviditas
gyors novelése, az olcsd pénz segitségével a valla-
lati adossagok atstrukturalasa olcsobb hitelkonstruk-
ciokkal és a kamat nélkiili lakossagi hitelakciok. A
lakossagi fogyasztas 2002 harmadik negyedévében
3,2%-kal volt magasabb, mint egy évvel korabban.
Ki kell emelni tovabba a 150-200 milliard dollarra
becsiilt dsztonzo fiskdlis csomagot, amely addcsok-
kentést, a 1égikozlekedési vallalatok, a biztosito tar-
sasagok allami tamogatasat tartalmazta. De sor ke-
riilt az acélipar szanalasara és vamvédelmére, vala-
mint az agrartamogatasok novelésére is. Az emlitett
koltségvetési csomagnal is jelentdsebb hatdsa van a
katonai kiadasok ndvekedésének. A recesszio el-
mulasa szempontjabol figyelemre méltd, hogy a
termelékenység a 2001. évi megmerevedés utan ujra
3-4%-kal emelkedett.

A konjunkturat segit6 tényezok mellett azon-
ban jelentds makrogazdasagi fesziiltségek halmo-
zodtak fel. A mesterséges konjunktirateremtés meg-
akasztotta a felesleges kapacitasok leépitését és at-
szervezesét az informatikai €s kommunikécios ipar-
ban, az autdiparban, a vas- és acélgyartasban, a ve-
gyiparban, a légikozlekedésben, a kereskedelemben,
a biztositasi piacon stb. A csédvédelmet kérdk sza-
ma rohamosan né; a WorldCom, az Enron, az ABB,
legijabban a United Airlines csak a jéghegy csucsa.
A feldolgozoipari kapacitaskihasznaltsag 74%-ra
esett, ami 1983 ota a legalacsonyabb szint. A profit-

kilatasok alacsonyak. A vallalati beszerzések és az
iizleti beruhazasok 2002 6szétol 1ényegében stag-
nalnak, és o6tddével alacsonyabb szinten vannak,
mint a recessziot megelézden. A negyedik negye-
dévben a lakossag fogyasztdsi bizalmi indexe (az
iraki habora lehetosége, az 5,7%-0s munkanélkiili-
ség €s a részvényjovedelem esése miatt) zuhant. A
korabban szufficites bilidzs¢ hianya a GDP kozel
2%-aval lett egyenértekli 2002-ben. A New-York-i
tézsde 30%-ot esett, 7500 milliard dollar volt a
veszteség. A tézsdei kapitalizacid6 még ezutan is
magas, az amerikai GDP 1,2-szerese. A fizetési-
mérleg-hiany 2002-ben a GDP mintegy 4,7%-at éri
el, ami torténelmileg paratlan.

Az amerikai gazdasag viszonylag jo teljesit-
ményét ugyanis részben a forrasbevonas, az im-
porttobblet fitdtte mindmaig, de most csokken a
kiilfoldi befektetok érdeklédése. Az IMF szerint:
»Nem az a kérdés, hogy az USA deficitje fenntart-
hato-e a jelenlegi szinten — mert az nem lehetséges —
, hanem inkabb az, hogy az egyszeri kiigazitas mi-
kor és milyen moédon fog végbemenni.” (World
Development Outlook, October 2002, p. 13.).
Amennyiben pedig komolyabb korrekciora kertil
sor, annak Eszak-Amerikara és altalaban a vilaggaz-
dasagra nézve stlyos kovetkezményei lesznek. Egy-
részt az USA felfiitott importigénye tartotta vissza a
mélyebb recessziotol a vilaggazdasagot 2002-ben is.
Masrészt egyes orszagcsoportok és térségek nem
fogjak tudni teljesiteni nemzetkozi fizetési kotele-
zettségeiket, ha elolvad exporttdbbletiik az Egyesiilt
Allamokkal szemben.

2002 végén ugy tlinik, hogy az amerikai gaz-
dasagi recesszio elhtizodhat, esetleg el is mélyiil. Az
elemzok ,, kétfenekii” valsagrol beszélnek. E szerint
a valsag talan egy masodik, mélyebb szakaszaba 1ép,
melyben — allitjdk — a kereslethiany stlyosbodasa
lesz a meghatarozo elem. Hasonl6 jelenséggel talal-
kozott az amerikai gazdasag a kilencvenes évek eleji
recesszio soran is, ami miatt a fellendiilés nagyon



lassan indult meg. A zuhanas gazdasagpolitikai esz-
kozokkel esetleg elkeriilhetd. Akkor azonban a hat-
térben tovabb néhetnek a makrogazdasagi egyen-
sulyi fesziiltségek.

A nemzetkozi kereskedelem boviilése elsdsor-
ban az USA keresletétol fiigg. A nemzetkozi aru- és
szolgaltatasforgalom a 2001. évi stagnalds utan
2002-ben 2,1%-kal boviilt. Ezen beliil a fejlett or-
szagoké 1,5, a fejlodoké 2,0, az atmeneti orszagoké
8% (!) kortl. Tobb tényezd abba az irdnyba hat,
hogy a nemzetkozi kereskedelem boviilési liteme €s
szerepe kisebb lesz, mint a kilencvenes években.
Nincs kizarva, hogy a jovében ideiglenes jelleggel a
nemzetkozi kereskedelem (export) kevésbé lesz a
gazdasagi névekedés motorja, mint az eldzé évti-
zedben, és nagyobb szerephez jut a belsé piac.

Europa gazdasagi lehet6ségeit €és teljesitmé-
nyét kdzéptavon javitani fogja az egységesedo és a
Kelet felé boviild piac. Rovid tdvon azonban Eurdpa
nem fiiggetlenitheti magat az Egyesiilt Allamok
konjunktarajatol, importkeresletétl, tokevonzo ké-
pességétol. Europanak ugyanakkor mas jellegh
gondjai is vannak. Az elmult recesszios években a
konjunkturat részben a fiskalis és a monetaris
gyeplod lazitasaval, a bels6 fogyasztas 0sztonzésével
segitették. Az allami koltségvetés hianya egy sor
orszagban megkdzelitette, illetve meghaladta a
GDP-hez viszonyitott ,,maastrichti” 3%-ot. A mun-
kaer6-piaci reformoktol, azaz a bérek, bérkoltségek
csokkentésétol is sokat vartak. A munkavallalokat
sujté  valtoztatasok véghezvitele azonban nem
konnyli a tarsadalmi ellenallas miatt: 2002 novem-
berében és decemberében Eurdpa-szerte sztrajkhul-
lamok alakultak ki.

2002-ben az Eurépai Unid csupan 0,7%-0s
gazdasagi novekedést mutatott. Az Egyesiilt Alla-
mok importkereslete volt az eurdpai gazdasag
egyetlen huzo tényezdje. Az év kozepétdl Europa-
ban is mutatkozott némi (példaul ipari) élénkiilés,
ami oktoberre és novemberre — kovetve Amerikat —
kifulladt.

Magyarorszag szamara Nemetorszag helyzete
kulcsfontossagu, s e tekintetben nincs bizakodasra
okunk: a GDP 2002-ben majdnem stagnalt, a kolt-
ségvetési hiany a GDP aranyaban 3,7%-ot tett ki, a
feldolgozodipari termelés — mint a legtobb eurdpai
orszagban — csokkent. Eichel pénziigyminiszter
megbomlottnak nyilvénitotta a gazdasagi egyen-
sulyt; az {izleti bizalmi index novemberben hirtelen
¢s jelentdsen zuhant. Minden jel szerint a gazdasagi
valsag Németorszagban is ,,kétfenekii”.

Az IMF ugy véli, hogy Eurépaban a kedve-
zOtlen tendencidk érvényesiilésének van nagyobb
lehetosége. Bar az EKB decemberben kamatot
csokkentett, 2003-ban Eurdpa gazdasagi novekedése
akkor sem lenne igazan dinamikus, ha nagyobb vi-

lagpiaci huzoerd mutatkozna. Tizenhét elemzd inté-
zet prognozisanak atlaga alapjan Eurdpaban 1,7%-
os atlagos novekedés varhatoé 2003-ban.

Japanban 2002-ben immar masodik éve mu-
tatkozott ,,negativ névekedés”. Az amerikai import-
kereslet 2002 elso félévében lehetdvé tette az export
¢és az ipari termelés novelését, s az év kozepén a la-
kossagi és a beruhazasi kereslet is kissé élénkiilt.
Mindez azonban az év masodik felében kifulladt. A
korabbi hatalmas exporttobblet az elmult idészakban
a felére esett, és ez tovabb nehezitette az orszag fi-
nanszirozasat. A koltségvetés sulyos hianya és az
allami addssag allomanya valtozatlanul emelkedett
(az eldbbi a GDP 10%-at, az utdbbi a 140%-at teszi
ki). A lakossagi fogyasztas, a beruhazasok szintje
masfél éve csokken. Tovabbra is nyomaszto a bank-
rendszer torékenysége, amit a zéré kamatszint to-
vabb komplikal. A gazdasag szerkezeti problémai
(felesleges és a keresletnek nem megfeleld kapacita-
sai), a bankrendszer rossz hitelallomanya miatti ne-
hézségek, valamint az exportkereslet visszaesése
ordogi kort képez.

A jelenlegi kormany 2001 marciusaban a
bankrendszer konszolidalasat, piaci reformokat,
hosszabb tava fiskalis megszoritasokat, illetve
strukturalis és munkaeré-piaci reformokat tartalma-
76 gazdasagi csomagot jelentett be. Az IMF szerint
azonban ezek az intézkedések alig valosultak meg,
és rovid tavon a gazdasagi novekedés és a foglal-
koztatottsag ellenében hatottak. Ugyancsak az IMF
szerint 2002 6szén nagy volt a valsag elmélyiilésé-
nek veszélye. Erdekes, hogy a kildbalas érdekében
az eddigieknél agresszivabb pénziigyi 0sztonzo
csomagot (és rovid tavon semleges koltségvetési
politikat) javasol a deflacio, egyben a yen erdsddé-
sének megallitasa érdekében. A legjobb esetben a
2003 éaprilisaban kezd6dé pénziigyi évben mutat-
kozhat ujra pozitiv eldjell, 0,4-1%-o0s ndvekedés.

Kozép-Kelet-Eurépa és a FAK orszdgok
2001-ben még alig érezték meg a vilaggazdasigi
visszaesést, ¢s 2002-ben is viszonylag jol tejesitet-
tek, hiszen Osszesitve 4% koriil novekedtek. Kozép-
Kelet-Eurépa atlaga azonban csak 2,1%, mert azt
lerontja a nagyobb sulyt képviseld Lengyelorszag
gyengiil6 gazdasaga.

Az utobbi években gyorsan néttek a bérek a
kozép-kelet-europai orszagokban. A belsé fogyasz-
tast csokkend inflacié és jelentGs koltségvetési
programok is 0sztonozték. Mindezt az IMF nem
tartja folytathatonak az inflacios veszély és a kiil-
gazdasagi mérlegek romlasa miatt. A vilaggazdasagi
nehézségek elhuzodasa, sulyosbodasa esetén a nagy
sullyal jelen 1év6 transznacionalis tarsasagok — a
vilagpiaci kereslet csokkenésére — a termelés erd-
teljesebb visszafogéasaval reagalnak. Ennek jelei
2002 végén mar igen komolyak voltak. Tehat a vi-



laggazdasagi fellendiilés késlekedése, a valsag eset-
leges elmélyiilése feltehetden jelentOsebb lassulast
fog okozni, mint amire szamitanak ezekben az or-
szagokban. A térség orszadgaiban a beruhazasok
szintje — részben belsé okok miatt is — maris ala-
csony, s ez a novekedési litem kozéptavon varhatod
mérséklodésére utal.

Azsia feltorekvd orszagai koziil legfeljebb a
2002-ben is 8%-kal vagtazo Kina és a 6%-kal ga-
loppozéd India rendelkezik viszonylag ,,0nmozgd”
gazdasaggal. Ugyanakkor a vildggazdasagi kereslet-
nek jobban kitett ijonnan iparosodo6 orszagok Gssze-
sitett novekedése 4% koriil alakult, jelentds szoras-
sal. A gazdasagi novekedés lassulasara, illetve a vi-
lagpiaci kereslet csokkenésére a térség orszagai —
hagyomanyosan — mar 2001-t61 6sztonzd allami
csomagokkal reagaltak. Ezek az eszkozok azonban
csak részben tudjak ellensulyozni a negativ vilagpi-
aci hatasokat. Az IMF azt allitja, hogy a josolt n6-
vekedési iitemek tovabbra is realisak. Ugyanakkor
azt is elismeri, hogy a vilaggazdasagi valsag elhu-
zodasa, a kozel-keleti fesziiltség kiélezddése esetén
az emelked6 olajarak, a tézsdei arfolyamok tovabbi
zuhandsa a térség kilatasait sokkal borusabba tehe-
tik. A vartnal kedvezétlenebb kiilsé fejleményeket
az IMF korabbi filozo6fiajatol eltéréen a hazai ke-
reslet Osztonzésével, a gazdasagok diverzifikalasa-
val és rugalmasabbd tételével javasolja athidalni.
Hangstilyozza azonban, hogy mindezt koltségvetési
eszkozokkel nem nagyon lehet finanszirozni, mert
az azsiai valsag ota jelentds koltségvetési hiany ala-
kult ki az érintett orszagokban, és az allami addssag
allomanya és GDP-ben mért aranya ugrasszeriien
nott.

A Kozel-Kelet helyzete, mint mindig, az olaj-
artol fiigg; ez utdbbi pedig elsdsorban a vilaggazda-
sagi konjunktara alakulasatol. A térségbeliek 2002-
ben 3 és 4% kozotti novekedést produkaltak. Kuvait
¢és Szald-Arabia gazdasaga azonban kozel stagnal.
Ha az Irak elleni haboru kitor, talan még kitermelési
korlatozasokra is raszanjak magukat a szolidaris
arab orszagok. Az olajar az égbe szokhet, aminek az
arab orszagokra kedvezd, a vilaggazdasagra sulyo-
san kedvezdtlen hatasa lenne.

Afrika éltalanos helyzete nem rozsas, mert a
termékeik iranti vilagpiaci kereslet gyenge. A nyers-
anyagarak varatlan novekedése 2002 masodik félé-
ben javitott a kontinens helyzetén. Az aremelkedés
azonban relativ, mivel a kdolaj nélkiil szamitott
nyersanyagarak indexe az 1995. évinek csak a 75%-
at érte el 2002 novemberében. Tobb orszagban (Ele-
fantcsontpart, Libéria, Szudan, Zimbabwe stb.) bel-
s6 konfliktusok romboljédk a gazdasdgot. A legsze-
gényebb 22 afrikai orszag helyzetét némileg
konnyiti az 0sszesen 32 milliard dollaros addssag-
konnyitési program. Osszességében a kontinens az

utobbi években 3%-o0s gazdasagi ndvekedést produ-
kalt. Ezt talan megkdzeliti 2003-ban is.

Latin-Amerika hagyomanyosan kiilonosen ér-
zékeny az észak-amerikai konjunktarara. {gy 2001.
és 2002. ¢évi gazdasdgi gondjai jorészt az export
csOkkenésébol, masrészt a tOkebearamlas visszaesé-
sébol, ezaltal adossagtorlesztési nehézségeibdl ko-
vetkeztek. Nyomasztdan hatott a térség jabb nem-
zetkozi fizetési krizise Argentindban, ami Uruguay-
ra, Paraguayra, Braziliara is atterjedt, de nem hagyta
érintetleniil a kontinens tobbi orszagat sem. Az IMF
ujabb hatalmas pénziigyi csomagokkal igyekszik
stabilizalni a térséget. Az ezen a kontinensen is tért
nyert anticiklikus koltségvetési és monetaris politika
tovabb feszitheti az egyensulytalansdgokat. A valu-
tak jelentds leértékelési-leértékelddési tendenciaja
ugyanakkor kissé javithatja az exportkilatasokat, de
nem ellensulyozhatja a vildggazdasagi kereslet
visszaesését. A kontinens Osszesitett GDP-je 2002-
ben koriilbeliil 0,6%-kal csokken (amiben Argentina
varhatéan 16%-o0s visszaesése nagy szerepet jat-
szik). A kontinensen nagyok a felesleges, a nem ki-
hasznalt ipari kapacitasok (az autdiparban, a vegyi-
parban, a fémfeldolgozasban). Azsia mellett e kon-
tinens ipara a legsériilékenyebb, ahol a szerkezeti
valtozédsok jelentds kapacitasleépitéssel jarhatnak. A
novekedési varakozasok 2003-ben csak akkor bizo-
nyulhatnak redlisnak, ha a vilagpiaci kereslet meg-
¢élénkdil és a pénziigyi piacok is igéretesebbé valnak.
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