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Elbszo 5

ELOSZO

A Miniszterelndki Hivatal megbizdsdbol és az ECOSTAT-tal egyiittmiikddve az MTA Vilaggaz-
dasagi Kutatointézete (VKI) 2009 elsd felében atfogd kutatast folytatott a globalis gazdasagi ¢s
pénziigyi valsag hatdsairdl ¢és lehetséges kovetkezményeirdl. Az ECOSTAT-tal vald munka-
megosztas keretében a VKI a globalis és az eurdpai fejleményekre Osszpontositott, és azt a
nemzetkozi kornyezetet és feltételrendszert igyekezett feltarni, amelyben a kiilgazdasagtol
erdteljesen fiiggd — és annak kétségtelen eldnyeit az elmult két évtizedben hatékonyan kihasz-
nald — magyar gazdasag elhelyezkedik. Csak ebben a keretben lehet ugyanis feltérképezni a
hatdsok jellegét ¢s intenzitdsat, valamint megalapozni a rendelkezésre 4116 mozgastérrel sza-
molo, redlis és fenntarthatd gazdasagpolitikat — mind a valsagkezelés iddszakdban, mind pe-
dig a valsag utdni iddszakra valo felkésziilést tekintve.

Vizsgalatunk négy alapvetd teriiletre terjedt ki.

(a) Makrogazdasagi elemzések (novekedeés, kereskedelem, tékeforgalom, munkaerdpiac,
transznacionalis vallalati viselkedés).

(b) Kivalasztott gazdasdgi (és részben tarsadalmi) prioritdsok, amelyek a valsag elott is 1étez-
tek, de amelyek jelentdségét, uj konfliktusmezdit a valsag erdsitette, illetve tarta fel (dllam
szerepe, joléti rendszerek, kutatas-fejlesztés, kornyezetvédelem, fogyasztasi szokasok, to-
vabba nemzetkozi vonatkozasban a pénziigyi rendszer atalakulasa és az uj regionalizmus
térhoditdsa).

(c) A vilaggazdasag vezetd szerepldinek és meghatarozo régidvinak, valamint a Magyarorszag
foldrajzi kornyezetében elhelyezkedd orszagoknak kotott, ezért dsszehasonlithatast lehe-
toveé tevd strukturdban valo vizsgalata, az alabbi szempontok szerint:

*

Mi jellemezte az adott orszagot/régidt a valsag elétt?

* Hogyan érintette a valsag?

*

Milyen valaszokat adott (ha adott) a valsagra?

*  Milyen rovid és kdzéptavu hatasai lehetnek a valsagkezeld csomagoknak?

(d) Tekintettel EU-tagsagunkra, a valsag (és a hosszabb tavu belsé folyamatok) hatdsa az EU
kozdsségi politikaira.

A legfontosabb kutatasi eredményeket a VKI kiilon sorozatban, a fentieknek megfeleld te-
matikus tagoldsban bocsatja az érdekléddk rendelkezésére. A kutatds elsd fazisa 2009. junius
végén zarult, és az anyagok az addig elérhetd informacidkra és kormanyzati intézkedésekre,
valamint statisztikai hattérre tamaszkodnak. Tekintettel arra, hogy a valsag kozel sem ért vé-
get, amit ujabb ¢és ujabb mentd-megsegitd-élénkitd csomagok nyilvanossa valdsa is jelez, a
kutatast tovabb folytatjuk, és az ujabb eredményekrdl be fogunk szdmolni. Erre nem utolso-
sorban azért van sziikség, mert a racionalis gazdasagpolitika mar a valsag idészakdban meg-
kezdi a tudatos felkésziilést a valsag utdni periddusra. Ennek soran természetesen figyelembe
veszi a valsag és a valsagkezelés kozép- és hosszabb tava hatasait, de azt a tényt is, hogy a
nemzetkozi valsag dltal iddlegesen hattérbe szoritott, de valdban globalis témak (mint a kor-
nyezetvédelem, a nemzetkdzi intézmények jovébeli szerepe, a globalis foglalkoztatds, a demo-
grafiai folyamatok, a ndvekvd jovedelemkiilonbségek, a fejlesztési tamogatas iranti igény no-
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vekedése stb.) a valsag utdn ujult erével fognak a gazdasagpolitikai kutatdsok, vitak és intéz-~
kedések homlokterébe keriilni.

Budapest, 2009. oktdber

Inotai Andras
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A GLOBALIS VALSAG EREDETE,
FO DIMENZIOI ES EGYEB JELLEMZOI

Szanyi Miklos
1) Miben mas a mai valsag?

A vdlsdgok a kapitalista gazdasdg miikodésének normalis velejdror. A modern kozgazdasagtan
kiilonféle irdnyzatainak képviseldi Malthustol Marxig, Schumpetertél Samuelsonig elemezték
a valsagokat és értelmezték a szerepiiket a kapitalista gazdasag fejlédésében, megujuldsaban.

A rovidebb tivu, iizleti ciklusokhoz kothetd valsagok altaldnos jellemzdje a tultermelés. A
gazdasagi novekedés, a kedvezd konjunktira és az optimista varakozasok miatt a vallalkoza-
sok a fogyasztas (fizetOképes kereslet) ndvekedését meghaladd mértékben bdvitik tevékenyse-
gliket (termelésiiket). Amint relativ koltségeik a lassuld értékesitések miatt emelkedni kezde-
nek, visszafogjdk a termelést, ami a gazdasagban 1étrehozott uj érték, valamint az eloszthatd
jovedelmek csokkenését eredményezi. Mivel csokken a profitrata és csokken a kereslet forra-~
saul szolgalo elkdlthetd jovedelem is, tovabbi visszafogasok torténnek. A kezdetben felfelé ha-~
lado gazdasagi spiral megfordul, és a negativ varakozasok miatt egyre mélyiild visszaesés ko~
vetkezik be. A tultermelési valsagoknak tehat fontos Osszetevdje a varakozasok valtozdsa, de
van fontos realgazdasagi alapjuk is. A kedvezd konjunktura éveiben ugyanis a boviild gazda-
sag a realis fizetoképes kereslet igényeit meghaladd mértékben hoz 1étre termékeket, gyakran
termelési kapacitasokat is. A valsag idején ezek a ,,foloslegek” szivodnak fel, vagy semmisiil-
nek meg.

A valsagok jelentOs szerkezeti atalakuldsokat is eredményezhetnek, amennyiben a benniik
felszamoldsra keriild eszkozok és a munkaerd ujfajta kombinacidinak is teret adhatnak (mar
ha kifejlédnek ilyen expandald tevékenységi teriiletek). A hosszabb tdvii, 50-70 éves
kondratyevi ciklusok un. ,,csomdponti” véalsagai (Farkas 2009) tobbek kozott éppen az erdtel-
jes struktura atalakito hatasaik miatt emelkednek ki. Ezekben a vélsagokban keriilnek a fel-
szinre azok az uj muszaki, szervezeti, vezetési és tarsadalmi innovaciok, amelyek az uj tevé-
kenységeknek, a gazdasag expandalo részének az alapjait alkotjak, és az uj szerkezett gazda-
sag fo jellemzodit meghatdrozzak. Most még nem tudunk eleget a jelenlegi vélsdgrol ahhoz,
hogy megitélhessiik, hogy az 1974-~es nagy valsag utan, amely az elektronikdra és a transzna-
cionalis véllalati mukddésre épiild gazdasagi szerkezetet 1étrehozta, most ujabb nagy hordere-
ju szerkezeti atalakuldssal van-e dolgunk? Egyeldre inkdbb az latszik valdszintnek, hogy egy
hosszu, csaknem zavartalan novekedési periodus végét jelentd, kiilondsen erds ciklikus valsag
kovetkezett be. Ezért a hosszu tava ciklusok kérdésével a tovabbiakban nem foglalkozunk.
Annal Iényegesebb viszont annak a magyardzata, hogy miben volt specialis az elmult 20 év
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fejlédése, ami a nagyobb, kiterjedt valsagok jelentkezését meggatolta, és hogy mi vezetett en-~
nek a hosszu fellendiilésnek a végéhez!

1.1. Globalis kiterjedés

Természetesen e mostani valsag nem feleltethetd meg egyetlen korabbi, akar kozelmultbeli
valsagnak sem, de éppen az elférések leirdsa adhat hasznos adalékokat a jelenségek megérté-
séhez, ezért az Osszehasonlitds lehetséges. Amennyiben a mostani valsagot a hagyomaényos,
fent Osszefoglalt ciklikus valsagokhoz hasonlitjuk, akkor mindenekeldtt a valsag globdlis jelle-
gére sziikséges ramutatnunk. Ez annak ellenére fontosnak tiinik, hogy kordbban is voltak a
vilaggazdasag egészét érintd (globalis kiterjedésti) valsdgok. Ugyanugy lehet ezt a kérdést ke~
zelni, mint magat a globalizacid jelenségét: szo szerint véve a globalizacio egyes elemei jelle~
mezték mar az antik vilagot is. A mai, modern értelemben vett globalizacid viszont nem
pusztan az egész globuszra kiterjedd munkamegosztdst jelent, hanem a gazdasagoknak, a tar-
sadalmaknak minden korabbinal mélyebb, mobilabb és atfogdbb Osszefonoddsat. Ezen beliil a
vezetd szerepet jatszo multinacionalis vallalatok és pénzintézetek egyre nagyobb mértékben
vonjak ki magukat a nemzeti és a nemzetkozi kontroll és befolyasolds alol. Ezek az ujszert
jellemzdk élesen megkiilonboztetik a mai véalsdgot az Osszes korabbitol, egyben fontos szerepet
jatszottak a valsag kialakulaséban is.

Az 1974-es nagy valsagot kovetden kibontakozo globalizacio, a gazdasagi tevékenységek
elmélyiild nemzetkoziesedése, a gazdasdgi szerepldk kozotti intenziv kapcesolatok, sét a ndvek-~
v tulajdonosi Osszefonddds kovetkeztében a vildggazdasag 6 fejlodési kozpontjainak gazda-
sagi ciklusai szinkronba keriiltek egymassal. A nagy vildggazdasdgi erokézpontok a konjunk-
tfura idején egymadst timogattdk, most viszont — a kordbbi évtizedek vilsdgaifol elférden — nem
képesek kihiizni egymadst a vilsdgbol, mivel egyszerre keriiltek bajba, rdadasul ugyanazon
okok miatt. Még az 1929-es valsag idején is volt a vilaggazdasagnak dinamikusan béviild
szegmense: a Szovjetuniod. A szovjet megrendelések — Julius Horvath véleménye szerint — je-
lentésen enyhitették az amerikai gépipart sujtd valsagot! ezekben az években. Ma viszont a
vilaggazdasag nagyobb egységei egyszerre szenvednek a valsagtol, és csak sajat erdforrasaikra
szamithatnak.

Nem kivételek ez alol az elmult 10-15 évben lendiiletesen fejlédd feltorekvo gazdasdgok
sem, mivel kordabbi ndvekedésiiket ¢ppen az erdteljesebb vildggazdasagi integracio taplalta.
Sok szalon fliggenek ezért a fejlett, valsdgba kertilt gazdasdgoktol. A kisebb orszagok, amelyek
a leginkabb nyitottak ¢és integraltak, kiilondsen sulyos helyzetbe keriilhetnek, ha fejlodésiik
egyoldalu volt, és gazdasagukat jelentds mértékben kiilfoldi hitelekbdl finansziroztak. A nagy
potencidlis belsd piaccal bird feltdorekvd orszagok, mint Kina, India vagy Brazilia sem marad-
nak érintetleniil. Kindban a GDP 40 szazalé¢ka keriilt exportra a kozelmultban. Az export visz~
szaesése mar eddig legalabb 10-15 millio, egyes jelentések szerint 22 millid munkahely meg-
szunését eredményezte. Raadasul éppen akkor, amikor a demografiai viszonyok kovetkezté-
ben jelentdsen boviil a munkaerd-piaci kindlat. A kialakult helyzeten, a fliggés kovetkezmé-
nyein az idékozben a kereskedelmi mérleg tobblet révén felhalmozott devizatartalékokkal sem
lehet segiteni, mivel a valsag tartosnak igérkezik, és megolddsa olyan szerkezeti atalakulas
lehet, amelybe a feltdrekvd orszagokban kiépiilt kapacitasok nem feltétleniil illeszkednek. Ki-
na szamara a belsd kereslet ¢lénkitése jelent menekiilési utat, de ez nem minden orszag sza-
mara jarhato ut. A tartalékok gyorsan elapadhatnak. Oroszorszag devizatartalékai 2008 au-
gusztusa és novembere kozott peldaul a kdzel 600 milliard dolldros szintrél 480 milliardra
apadtak (Simai, 2009).

! Julius Horvath eldéadésa a CEU szervezésében 2009. februdr 6-an tartott Global Economic Crisis konferencidn.
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A globalizdcio viszonyai ugyanakkor szerepet jdtszottak abban is, hogy a kordbbi ciklikus
valsdgokat kivalto folyamatokat, tesziiltségtorrdsokat hosszu idon keresztiil kezelni lehetett.
Példdul a nemzetkozi termelési rendszerek mukodtetésével a piaci igényeknek megfeleld mo-
don, rugalmasan lehetett sziikiteni vagy bdviteni a kiilonféle termékek kinalatat. Az értékesi-
tések ingadozdsai globalis szinten szétteriiltek, illetve kezelésiikre tobb lehetdség adodott, mint
kordbban. A nemzetkdzi munkamegosztas vallalaton beliili arufolyamatainak novekedése és a
termelés munkaigényes vagy anyag/energiaigényes fazisainak olcsobb drszintli orszagokba
telepitése ujabb és ujabb lehetdségeket adott az alkalmazkodasra. A koltségcsokkentés egyuttal
az inflaciora is kedvezd hatast gyakorolt. Ugy lehetett a termelést bdviteni, hogy a tulfiitdttsé-
et kordbban jelzd emelkedd inflacio ezuttal nem jelentkezett (Inotai, 2009). A fesziiltségek
masik hagyomanyos forrdsa, a termelés felfuttatasatol elmarado kereslet jelensége is elmaradt
ezuttal. A feldolgozoipar csdokkend drai mellett a fogyasztas a realjovedelmek stagnalasa mel-
lett is novekedhetett. Masrészt, ami ennél is fontosabb, jelentds mértékben megndétt a hitelek-
kel finanszirozott elére hozott fogyasztds. A fogyasztast stimulald pénziigyi eszkozokkel a ta-
nulmény tovabbi részeiben részletesen is foglalkozunk. A fultermelési pozicio tehdt hosszi
éveken, évtizedeken keresztiil fokozatosan halmozodott anélkiil, hogy vdlsdgot robbanftott
volna ki.

1.2. Komplexitas: pénziigyi, tultermelési és rendszervalsag

Az 1970-es évek két olajvilsdga oOta is voltak jelentds vdlsdgok sok orszdgban. Ezek azonban
Jobbidra pénziigyi vagy valutavilsdgok voltak, illetve elhibdzoft gazdasdgpolitikai dontések
kovetkeztében alakultak ki. A legjelentdsebb tozsdevalsagok (1987-es new-yorki tézsdekrach,
2001-es dotcom-valsag) hatterében a globalizacio folyamatdban szintén globalissa valt spe-
kuldcio, illetve befektetési buborékok kipukkanasa 4llt. Ujdonsag volt viszont az elmult két
évtized nagy véllalati Osszeomldsaiban az, hogy a vallalatkormanyzas rendszere, a vallalati
miuikddést ellendrzd intézmények és mechanizmusok rosszul muikddtek. Ebben az értelemben
egyes rendszerelemek csddjérdl is beszamolhattunk, legalabbis az angolszdsz tipusu rendsze-~
rekben. A leginkdbb kirivo a vallalatok és az Oket ellendrizni és mindsiteni hivatott intézmé-
nyek kozotti dsszefonddds volt. A nyilvanvald Osszeférhetetlenség visszaélésekhez, a tulajdo-
nosok ¢és a befektetdk szandékos megtévesztésé¢hez vezetett (Enron, Worldcom, Parmalat). A
nagy veszteséget okozo csalasok kikezdték a piacgazdasagi intézményekbe vetett bizalmat.

A spekuldcio, mint a valsagok kirobbandsaban kozvetleniil szerepet jatszo tevékenység, il-
letve a befektetdk csordaszerti magatartasa mind a fellendiilés, mind a visszaesés idészakdban
(panik), nem fekinthetfo uj jelenségnek. Az 1907-es tdzsdevalsag neve is hordozza ezt
(Banker’s Panic, lasd Simai, 2009), illetve ugyanez az 1929-es nagy valsagnak is fontos dssze-~
tevgje volt. Ugyanigy az eszkdzbuborékok kialakuldsa is régi elem. Ezek ¢éppen a spekulécio,
az azonos iranyu dontések egymast erdsitd folyamatai hatdsara jonnek létre, majd az ellenté-
tes iranyu varakozasok tomegess¢ vdlasa miatt eresztenek le. A valsagok konkrét lefolydsa
szempontjabol természetesen nem mindegy, hogy milyen tipusu eszkdzok felhalmozasa 4ll a
kozéppontban. Ha a befektetdk (spekulansok) vallalati részvényekbe fektetnek, példaul vasut-
részvényekbe, acélrészvényekbe, vagy éppen csucstechnoldgiai részvényekbe, akkor ennek a
tevékenységiiknek azonnali, kdzvetlen élénkitd hatasa van az adott szektorra. Ha a befekteté-~
sek ingatlanokra, illetve ingatlanfejlesztési alapokra irdnyulnak, amire a kozelmultban sok
pelda volt, akkor az ingatlanarak az egekbe szoknek. Ez mar nem feltétleniil hasznos a gazda-
sag mukddése szempontjdbol, hiszen minden mds tevékenység koltségeit megnovelik, a ver-
senyképességet rontjak.

A mostani vdlsdg specialitdsa ebbol a szempontbol az volt, hogy a spekuldcio a pénziigyi
szektor ,,termékeire” irdnyult, olyan érfékpapirokra, amelyek mdgott kiilonbozo tartalmu ko-
vetelések dllottak. Fzeknek a ,,termékeknek” a pontos tartalmat, a benniik szerepld kovetelések
jellemzdit a befektetdk nem ismerték részletesen. Befektetéseiket a csordaszellem (divat) mel-
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lett a papirokat drusitd pénzintézetek hagyomanyos stabilitdsa, a szakszeri, biztonsagos mii-
kodésiikbe vetett bizalom motivalta. Az ,értékpapirositott kovetelések” — elsésorban a jelzd-~
loggal biztositott ingatlanpiaci hitelek — magas, és egyre ndvekvd hozamot igértek. A magas
hozam fedezetét az emelkedd ingatlandrak voltak hivatottak biztositani. Az amerikai ingatlan-
fejlesztok ¢s a befekteték optimizmusat nem csdkkentette az sem, hogy Spanyolorszdgban ¢s
Japanban a kozelmultban hasonlo ingatlanfejlesztési buborékok alakultak ki és pukkantak ki,
aminek kovetkeztében az ingatlanok piaci értéke nagymértékben visszaesett.

Az amerikai jelzdloghitel-piaci valsdg azért is sajdtos, mivel a globdlis pénziigyi rendszer
szovete a 2000-es évekre minden kordbbindl bonyolultabb, a szereplok kozotti itizleti és
t8kedsszefonddds minden korabbi mértéknél nagyobb. A globalizalt pénz- és tékepiacok sze-
repldi ezer szalon kapcsolodnak egymashoz. Kockdzataikat, esetleges veszteségeiket nemzet~
kozi szinten teritik, illetve a finanszirozashoz sziikséges tokét is globdlis méretekben szerzik
be. A kockazatok teritése kockdzatkezelési illuzidt alakitott ki. A befektetdk ugy velték, hogy a
globalis méret nagyobb biztonsdgot ad, hiszen az esetleges veszteségek sokfelé osztva nem
okoznak jelentds zavart. Ezért a 2000-es években jelentdsen emelkedett a magas kockazatu
papirok kibocsatdsa. A folyamatot alitimasztotta a befektetok ,,kockdzatéhsége” (Kiraly, és
tarsai, 2008), vagy mdsként togalmazva hozaméhsége, kapzsisdga, amit jelentdsen fokozott a
nagymeértéku likviditasbdség miatt is alacsony kamatszint. A globalis vonzatok kovetkeztében
a valsag negativ hatdsai, mint a tokevesztés, és a bizalomvesztés is nemzetkdzi méretekben
karositja a pénziigyi rendszert.

Az 1929-33-as valsag és néhany nagyobb valsag eloszor a pénziigyi szféraban indult, mas
esetekben a valsagok tultermelési valsagként jelentkeztek, és csak késdbb terjedtek at, ha egy-~
altalan atterjedtek, a pénziigyi szektorra. Ugyanakkor az elmult két évtized regionalis valsagai
altalaban olyan pénziigyi valsdagok voltak, amelyek nem érintették tartosan a realgazdasagot,
vagy nem terjedtek at tobb orszag gazdasagara, lokalisak maradtak (pl. Argentindban 2001-
ben). A valsagok lokalizalasaban alkalmanként hathatds szerepet jatszott a Nemzetkozi Valuta
Alap, amely elsésorban az USA gazdasagi érdekeit szem eldtt tartva t0bbszor is beavatkozott
valsdgok idején, ¢és tdkeinjekciokkal ellensulyozta a valsag hatdsdra beallt tokevesztést (pl.
Mexikoban 1994-ben). A mostani vdlsag legszembeotlobb tulajdonsaga az, hogy a pénziigyi
szektorban indult, s hamarosan atterjedt a realgazdasdgra ¢s globalis méreteket Oltott. A kiter-
jedésben és elmélytilésben nyilvanvaldan a kordbban fokozatosan kialakult, globdlis méretek-
ben megfigyelhetd redlgazdasagi fesziiltségek felszinre jutasa érhetd tetten. A valsag komple-
xitdsa miatt is sajatos, hiszen egyidejileg pénziigyi, tultermelési és rendszervalsag is.

Az elézmények kozott emlitett nagy vallalati 6sszeomlasoknal is lathatd volt a perverz 6sz-
szefonodds a vallalati vezetés ¢és a tandcsado-mindsitd cégek kozott. Ugyanez a fajta dsszefo-
nodds alakult ki a hitelmindsitok és a bankok kozott. Mas teriilet, de ugyanaz a séma: a meg-
bizhato muikddést, teljesitést ellendrzd szervezet tandcsadoként részt vesz a vallalati dontések-
ben. Ez gyakorlatilag azt jelenti, hogy a vallalatkormanyzas rendszerében kiemelten fontos
értékeld, mindsitd szervezet sajat dontéseirdl nyilatkozik. A hitelmindsitd pedig a sajat tana-
csai alapjan kialakitott ,termékek” megbizhatosagat bennfentesként probalja szavatolni. A
nagyvallalati cs6doknél ez az Osszeférhetetlenség elvét semmibe vevo dsszefonoddas biintetdjo-
<i feleldsséget felvetd csaldsokba torkollott. A hitelmindsitdk esetében nem ment ilyen messzi-
re a dolog, az irodalom pusztan szakmai tévedésnek mindsiti azt.? Ezek az anomaliak a mos-
tani valsagban minden kordbbindl drimaibb mddon dstik ald a pénziigyi rendszer belso és
kiilso bizalmi viszonyait. llyenre még nem volt példa. Itt most nem pusztdn a jovobeli kilzta-
sok vdltak borussd, a konjunktiriba vefett betektetor bizalom szallt el, hanem a kapitalista
gazdasdg egyes, kordbban kikezdhetetlennek ldtszo intézményeibe vefett bizalom rendiilf

2 Az ENRON iigy utan az amerikai torvényhozas gyorsan reagalt, és megszigoritotta a vallalatkormanyzas rend-
szerében az Osszeférhetetlenségi szabalyokat. Mora (2008) pedig arrol szamol be, hogy a jelzaloghitel-piaci
valsag nyoman a nemzetkozi pénziigyi rendszer ellendrzésében szerepet kapd fébb szervezetek a szabalyozas
tobb teriiletén inditvanyozott valtoztatdsok kozott kiemelt helyen szerepel a hitelmindsitdk tevékenységének
feliilvizsgalata, az Osszeférhetetlenségi szabalyok szigoritasa és a szakmai szinvonal erdsitését szolgalod intézkedé-
sek.
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meg. Fgyuittal sulyos kirok érték a neoliberdlis gazdasdgtilozotial felfogast is, amely az ellen-
Orzés lazitasaval, a piaci szerepldk jozan belatdsaban bizva eldsegitette mind a spekuldciod
minden korabbindl nagyobb méreteket Oltd terjedését, mind a piaci kontrollt biztosito intéz-
mények fent emlitett torzuldsait.

2) A 2007-7777-es globalis valsag kialakulasa

A 2001-es valsdgok utdn® hosszu fellendiilési iddszak kovetkezett a vildggazdasdgban. A
2001-es valsagok rovid iddre csOkkentettek a vilaggazdasag novekedési tlitemét, illetve miat-
tuk visszaestek a globalizaciot féleg eldrevivé kiilfoldi miikddotdke-befektetések (KMT).* Ez a
lanyhulas csak rovid ideig tartott, ¢s 2002 utan a vildggazdasag torténelmileg is figyelemre
méltdan gyors, 2006-ban mar kozel 5 szazalékos ndvekedési litemet produkalt. A fellendiilés
nem oszlott meg egyenletesen a kiilonféle orszagok kozott. A feltdrekvd orszagok, elsdsorban
Kina, India és tobb mas dzsiai orszag, valamint kisebb mértékben egyes eurdpai atalakuld or-
szagok kiilonlegesen magas ndveked¢si liteme jarult ehhez elsdsorban. Ezekben az orszagok-
ban a KMT altal tomegesen 1étrehozott uj kapacitdsok termelésbe allitasa eredményezte a no-
vekményt. Az uj kapacitasok multinacionalis vallalatok nemzetkozi egytittmiikodési rendsze-~
reibe tagozodtak be, és alapvetden exportra termeltek. A termelés foldrajzi szerkezetének je-
lentds mérteki eltolodasat nem kovette a fogyasztds, a piacok hasonld sulyponteltolodasa. A
legfontosabb fogyasztdpiacok tovabbra is a fejlett orszdgok maradtak.

A vilagkereskedelem liberalizalt béviilése a nemzetkdzi kereskedelem, a téke- és jovede-~
lemmozgasok szerkezetét ¢s relacids irdnyait is gydkeresen dtalakitotta. Mig a megeldz0 évti-
zedek 10 dramldsirdnyait a fejlett orszdgok egymas kozotti befektetéser és a kéfoldalu termék-
forgalom hatdroztik meg, addig az elmuilf egy-mastél évtizedben fejlett és feltorekvo orszdgok
gazdasdgi kapcsolatai fejlodtek a legdinamikusabban. A fejlett orszdgok egymas kozotti gaz-
dasdgi kapcsolataiban viszont egyre nagyobb sulyt kaptak a pénziigyi befektetések. Ezek ko-
zOtt kiemelkedd a tdkekoncentriciot eldsegitd Osszeolvadasok és felvasarlasok jelentdsége,
illetve a fejlett orszagok tdketulajdonosainak, pénziigyi befektetdinek a tranzakcidi, amelyek
elsésorban az altaldnosan alacsony kamatszintek mellett igyekeztek min¢l magasabb hozamot
garantalo befektetési célokat talalni.

A feltdrekvd orszdagok gyors ndvekedését a hatékonysagkeresd KMT 4ltal létrehozott 1j be-~
ruhazasok biztositottak. Az ezek altal megtermelt javak exportja valamint a tartds konjunktu-
ra ¢és az erds spekuldcid hatasara igen magasra szOkott nyersanyag- és energiahordozo-drak
nagy kereskedelmi mérleg tobbleteket hoztak Iéfre az Erintett fej10do és teltorekvo orszdgok-
ban. Ezeket a jovedelmeket a helyi lakossag alacsony szintii fogyasztasa, és a magas megtaka-~
ritasi hajlandosdga miatt nem koltotiék el, hanem mint befektetési lehetdségeket keresd tokét
juttattak vissza a globalis tOke-~ és pénzpiacokra. A legnagyobb tartalékokra Kina és Oroszor-
szag tett szert. Ezek a t0kék visszafolytak a tejlett orsz4gok tokepiacaira, és segitettek a folyo
fizetési mérleg kialakulf nagymértéku hidnydnak tinanszirozdsat. Kozremiikodtek az impor-
tdlt termékek felszivasa szempontjabol is lényeges tizetoképes kereslet tovdabbi bovitésében, a
hitelbdl finanszirozott eldrehozott fogyasztds finanszirozasaban. A folyo fizetési mérlegek
szerkezetében kialakult globalis egyensulyhianyok nem voltak fenntarthatok hosszu tavon, de
nem torténtek hatékony lépések a megbomlott egyensulyok helyreallitasara. Ennek egyik fon-
tos oka az volt, hogy az olcso import és a munkaerd tomeges migrdcioja a fejlett orszdgokba
hozzdjarult ahhoz, hogy stabilnak tekintheto és alacsony intldcios kornyezet alakult ki, amely
eltedfte a problémak igazi sulyossdgdt. S6t, a stabilnak tiind gazdasagi helyzet a kamatok to-

8 Dotcom-~vélsdg az USA-ban (t8zsdevalsag), torok és argentin valsag (pénziigyi valsag).
4 Gyakran az FDI (Foreign Direct Investment) roviditést hasznaljak a magyar szakirodalomban is.
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vabbi csOkkentésére Osztondzte a jegybankokat, ami a gazdasag tulfttdttsége miatt tovabb
sulyosbitotta az egyensulyhianyt.

A nemzetkozi munkamegosztasban bekdvetkezett komoly mértéki sulyponteltolodas és az
ahhoz kapcsolddd fermék- toke- és jovedelemdramidsok azért alakulhattak ki, és boviilhettek
ilyen rohamosan, mert sorra leépitették az dramldsuk utjaban kordbban dllott akaddlyokat a
liberalizdcio folyamataban. De nem csak a realszféra nemzetkdziesedését gatld tényezdk java
részét iktattak ki az elsésorban a WTO égisze alatt kotott megallapodasok. A tékekorlatok le-
bontdsa is egyre teljesebbé vélt. Ennek kovetkeztében a pénziigyi piacok is egyre inkabb egye-
temessé valtak. Ezek szerepldi is globalis méretekben kezdtek versenyezni, hasonlo termékeket
kindltak, és hatdrokon atnyuld tevékenységeiket egyre szabadabban folytathattak. A felgyor-
sult tokearamlas kovetkeztében ugrasszertien boviiltek a pénziigyi termékek piacai.

A pénziigyi globalizacid nagymértékben kozrejatszott abban, hogy a feltorekvd orszagok
megtakaritdsai kozvetleniil és gyorsan megjelenhettek a pénziigyi piacokon, hozzdjarulva
ezzel ahhoz a nagyfoku likviditasbéviiléshez, ami az alacsony kamatokkal egyiitt kiélezte a
jovedelmezd befektetésekert vivott versenyt. Az alacsony kamatok és a mérséklodo befektetési
hozamok felerdsitették a kockdzaton alapulo versenyt a befektetok kozott. Megndvekedett a
kockazatvallalasi hajlandosag, a ,,kockazati étvagy”, ami a kockazati felarak jelentds mértéku
csOkkenését valtotta ki. Az évtized kdzepére a kockdzati felarak mar nem fedezték az eszkdzok
varhato veszteségét (Kiraly és tarsai 2008). A globalis pénziigyi piacokon szétteriildé magas
kockazatu befektetések ennek ellenére azt a latszatot keltették, hogy ezzel a kockazatkezelés
megoldodott, hiszen a kockdzatok egytittes bekdvetkezése nem tint valoszint feltételezésnek.

A likviditasbdség, a befektetdi kereslet szamos eszkdzpiacon aremelkedést inditott el, amit a
spekulativ kereslet eszkdzbuborékkd fujt fel.5 Az eszkdzbuborékok olyan befektetési célpont-
ok, amelyekbe a likvid toke rovid id6 alatt nagy mennyiségben aramlik. A pénziigyi piacokon
fellelhetd 2001 utan bdséges mennyiségu likviditas, melyet jorészt kiilonféle befektetési in~
tézmények (befektetési tarsasagok, fedezeti alapok) kozvetitenek, a klasszikus valsagokban is
megfigyelt optimista vdrakozasokra alapozva, egyidejii dontések sokasaga révén rovid idd
alatt aramlott néhany kiemelt teriiletre. Ilyen teriilet volt az amerikai pénziigyi szervezetek
altal az 1990-es évek kdzepétdl egyre nagyobb tomegben kibocsatott strukturdlt értékpapirok
piaca, amelyen masok mellett jelzdloggal fedezett adossagkdtelezvények is nagy szamban sze-
repeltek. A vdlsdg kirobbandsdban kiemelkedden fontos szerepe volf annak az ingatlanbubo-
réknak, amely nem utolsd sorban a strukturalt értékpapirok rohamos elterjedése révén min-
den korabbinal hatékonyabban csatornazta be a globalis pénzpiacokon taldlhatd bdséges for-
raskinalatot az amerikai ingatlanpiaci fejlesztések finanszirozasaba.

A magas hozamot és ahhoz képest viszonylag alacsony kockazatot igérd papirok vasarlasa
felhajtotta az ingatlanarakat. A novekvd eszkozarak felértékelték a pénziigyi intézmények
eszkozoldalat és ezzel egyiitt a sajat vagyon értékét. A pénziigyi befekteték mikddése alapve-~
téen befektetdik célhozamanak emelésére iranyul, amit megfeleld tékeattételi szint elérésével
biztositanak. A sajat vagyon novekedése a tokeattétel ndvekedésével, uj forrdsok bevonasaval

5 Hogy mit tekintiink eszkdzbuboréknak, mikor valik egy-egy eszkoz tulértékeltté, természetesen szubjektiv meg-
itélés kérdése. Talan ez az egyik legkényesebb pontja a globalis pénziigyi rendszer muikddésének. Bizonyitott
ténynek tekinthetd, hogy a redlgazdasagban felmeriilé kiilonféle finanszirozasi igények rugalmas kielégitése
kelld mélységti, strukturalt, novekedési tartalékokkal rendelkezd pénziigyi rendszert igényel (1asd pl. Csontos és
tarsai 1997). Ugyanakkor az objektivnek tiind elemzések sem vallalkoztak eddig arra, hogy akar csak elvi szin-~
ten vagy deskriptiv médon megprébaljak meghatarozni, hogy adott gazdasagi kdrnyezet sziikségleteihez mérten
mekkora méretl, milyen szerkezetii (,pbarazdaltsagu”) pénziigyi szektor tekinthetd megfelelének. A valsag fé-
nyében ugyanis nem kielégité ebben a tekintetben arra hivatkozni, hogy az optimdlis szerkezetli és méretii pénz-
iigyi szektort a piaci viszonyok automatikusan kialakitjak, szabalyozzak. A befektetések egyre jelentSsebb része
spekulativ jellegti, illetve ténylegesen elszakad a redlgazdasagtél. Ha engediink is mozgasteret a befektetések
onmozgasanak, mondvan, hogy a pénz- és tékepiacok ,,barazdaltsagat”, rugalmassagat is javitjak, valamilyen
formaban mégis szabalyozni kellene ennek az dnmozgasnak a kereteit. Ha a gazdasagban fellelhetd likviditas
fognak létrehozni. Ezek kipukkandsa utdn hosszu tdvon a pénziigyi befektetések jovedelmezdsége alacsonyabb
lehet, mint ha szolidabb, egyenletes, kiszamithatdo hozamokat termelnének példaul éppen a realgazdasdgban.
Mas szoval: tobb szakember szerint megfontolando a ,,kaszino kapitalizmus” korlatozasa (Simai 2009).
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¢és ennek révén uj befektetések megvaldsitasaval jart egyiitt. A bankok pedig szivesen finanszi-
roztak a vagyonhatds miatt gyarapodd toke mellett emelkedd tdkeattételeket. Az Snmagat erd-
sitd folyamat, vagyis az alacsony hozamok és csokkend kockazati felarak, az ennek hatdsdra
emelkedd ,kockazati ¢tvagy”, az emelkedd eszkozarak és a likviditdsbdség minden szerepld
tokeattételét (és vagyonat) novelte. A banki forrdstdbblet és az alacsony kamatok hiteltulkina-~
latot eredményeztek vilagszerte. A lakossagi hitel kinalat megugrott, meghaladta az egyensu-
lyi szintet és megndvekedett a lakdspiaci kereslet. A lakasarak tobb orszagban megkétszere-
zodtek 1995 és 2005 kozott. Az ingatlanpiacon kialakuld eszkodzbuborék a haztartasok toke-
attételét novelte meg. A tovabbiakban az ingatlanpiaci buborékkal, ezt kovetden a strukturalt
eszkozok piacan kialakult buborék felépiilésével és kipukkandsaval foglalkozunk részleteseb-
ben.

2.1. Az ingatlanpiaci buborék 1étrejotte, és benne a masodrendii piac
szerepe

Mindenekeldtt azt sziikséges leszogezniink, hogy az amerikai ingatlanpiaci felfutas a piac
egészét érintette, vagyis az elsé- és mdsodrendii piacot is. 1gaz, hogy az 1994-t6l kialakuld
masodrendti piac ndvekedési dinamikaja, kiilondsen a 2000-es években, jelentdsen megha-~
ladta az elsdérendli piacét, tehat a ndvekedés nagyobbrészt ezen a piacon kovetkezett be. Az
ebbe a korbe tartozo ingatlanok aremelkedése azonnal magaval rantotta a masik kor ingat-
lanarait is — akkor még felfelé. Ez pedig egyforman hatott mindkét piaci szegmensbe tartozod
ingatlantulajdonosok ¢s finanszirozok vagyonérték-gyarapodasara, tokeattételeik emelkedésé-~
re. A valsag kialakuldsa szempontjabol azonban kitiintetett szerepe volt a masodrendu piac-
nak. Az elsérendii piac inkabb mint ,detonator”, a valsag elmélyiilésében, szétteriilésében
jatszott szerepet.

Az amerikai ingatlanpiaci fejlemények hatterében az a torekvés allt, hogy a szolid anyagi
hattérrel nem rendelkezd (els@sorban alsd kodzéposztaly kategoriajaba sorolhato, vagy kifeje-~
zetten alacsony jovedelmul) lakossagot az egymast valtd amerikai kormanyzatok igyekeztek
felemelni és beintegralni az amerikai tarsadalom derékhadat jelentd kozéposztalyba. Ennek a
folyamatnak egyik fontos eleme volt a sajat lakashoz, hdzhoz jutds eldsegitése kiilonféle esz-~
kozok felhasznalasaval. Az amerikai tarsadalom 1945 utan két nagyobb lakdsépitési boom-ot
ért meg. Az elsére a hdborut kdvetden keriilt sor, amikor 4ltalanossa vélt a kozéposztaly lakas-
tulajdonlasa. Az amerikai lakossag korében 1945 ¢s 1960 kozott a sajat lakassal rendelkezdk
szama 43 szazalékrol 63 szazalékra emelkedett (Gramlich 2007). Ez a fellendiilés egybeesett
az. amerikai gazdasag nagy haboru utani konjunkturajaval. Az uj otthontulajdonosok altala-
ban stabil anyagi koriilményekkel rendelkezd kozéposztalybeli munkavallalok voltak. Olyan
csaladok, amelyek megbizhatdan tudtak teljesiteni a lakas épitésére felvett hitelek torlesztését.

A masodik Aullim kezdetének az 1994-es évet szoktik megadni, minthogy ebben az évben
indult meg a masodrendii jelzdloghitel piac nagy fellendiilése, néhany fontos torvényi szaba-
lyozds megvdlfozdsit kovetden. Ebben a hullamban a mar emlitett, felzarkoztatni szandéko-
zott also-kozéposztalybeli tarsadalmi rétegek vettek részt. Olyan csalddok, amelyek kordbban
azért nem kaphattak hitelt sajat lakds vasarlasahoz vagy épités¢hez, mert nem feleltek meg a
hitelfelvétel szigoru kovetelményeinek: nem voltak vagyonosak, nem volt megbizhatd allando
jovedelmiik, ¢s kifogastalan hiteltorlesztési multjuk. Ezt a programot mind Bill Clinton, mind
George W. Bush elndk tamogatta. A mdsodlagos jelzaloghitelek mennyisége az 1994-es 35
millidrd dollaros szintrdl (ami a teljes éves jelzaloghitel piac 5 szdzalé¢ka volt) 2005-re 625
milliard dollarra emelkedett (ez ekkor mar az éves forgalom 20 szazalékat tette ki). A masod-
lagos jelzaloghitel kovetelések allomanya a teljes kovetelésallomany 7 szazalékat érte el 2005-
ben (ibid).
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A masodlagos piac kialakuldsanak és felfutasanak hatterében tehat az amerikai kormany-
zatok tudatos politikai torekvése, és az ehhez kapcsolodd torvényi szabdlyozasok alltak.
Gramlich (2007) harom olyan szdvetségi torvényt emel ki, amelyeket az allamok nagy része
beemelt sajat jogalkotasdba és ezzel orszdgos hatasu intézkedéseknek bizonyultak. Az elsd
ilyen hatasu torvény az 1977-es Community Reinvestment Act volt, amelyet a Carter-
adminisztracio hozott. A torvény arra batoritotta a bankokat, hogy alacsony jovedelmu iigyfe-
lek szamara is nyujtsanak jelzaloghiteleket a revitalizdldsra kiszemelt valsagkorzetekben. Az
1980-as ¢évek dekonjunkturdja ellenére a bankok , felfedezték” ezt az lizletagat, varakozasaik
ellenére nyereséget tudtak benne elérni, és maguktol is bdvitették alacsonyabb jovedelmu
tigyfélkoriiket. 1980-ban, még Reagan elndk nagy deregulacios kampanyat megeldzden szii~
letett meg az amerikai pénziigyi rendszer szabalyozasat uj alapokra helyezd Depository Insti-
tutions Deregulatory and Monetary Control Act. Ez a torvény sok alapvetd intézkedés mellett
feloldotta az uzsorakamatokat tiltd korabbi szabalyokat a jelzdloghitelezésben. A korabban
elutasitott hitelkérelmezdk ezutdn magas kockazati felar mellett ugyan, de hozzajuthattak a
jelzaloghitelhez. A harmadik jogszabaly az 1994-es Home Ownership Equity Protection Act
volt. Ez a torvény azzal igyekezett a jelzaloghitel vallalasat serkenteni, hogy korlatozta a ban-~
kok lehetdségeit a szerzddések utdlagos modositasara, illetve tiltotta a hitelek visszafizetésének
idében feltiinden egyenetlen, eldszor alacsony, de iddvel rohamosan emelkedd, félrevezetd
megallapitasat. E harom torvény mellett az otthonteremtést tamogatd szovetségi szervezet, a
Federal Housing Administration, valamint helyi tdmogatd szervezetek is komoly erdfeszitése-
ket tettek az uj program fellenditésére. Az elsddleges jelzaloghitel piac allami intézményei
pedig kiterjesztették muikodési koriiket a mdsodlagos piacra is.

A mdsodlagos jelzdaloghitel piac fermészetesen mdr a kezdeteknél is sokkal magasabb koc-
kdzatokkal miikodott, mint az elsédleges. A hitelek meghiusuldsi aranya 7 szdzalék volt, ami
tizszeresen meghaladta az elsddleges piac értékét. A masodlagos piacon felszamitott kockazati
felar az egyébként is alacsony jovedelmii hdztartdsok szdmadra hatalmas terheket jelentett. Az
alacsony jovedelmui haztartasok fele a havi jovedelmének 50 szazalékat, tovabbi negyed része
pedig 30-49 szdzalékat koltotte a lakhatassal Osszefiiggd kiadasokra (Gramlich 2007). Ezek a
haztartasok 2006-ig azért voltak képesek teljesiteni kotelezettségeiket, mert az alacsony alta-
lanos kamatszint mellett a kockazati feldrral ndvelt terheik még kezelhetd mértékiiek marad-
tak. Mivel viszont jovedelmiik terhelhetdségének felsd hataran mozogtak, és jovedelmeik nem
novekedtek lényegesen, a kamatszint emelkedése 2006-t0l egyre tobb hitelfelvevd torlesztését
lehetetlenitette el.6 Ez a fejlemény a hitelfelvevok szamdra nem végzetes abban az esetben, ha
idékozben ingatlanuk piaci dra jelentdsen emelkedett (ami ténylegesen meg is tortént). Ebben
az. esetben a megemelkedett ingatlandrak az ingatlan értékesitése sordan biztosithatjak a hitel
teljes visszafizetését az elérehozott torlesztésre kirdtt (mint lattuk 1994-t81 mar torvényileg
korlatozott) biintetd felarral egyiitt. Ha az ingatlandrak emelkednek... Tomeges meghiusulas
¢és ingatlanértékesités esetén viszont az ingatlanarak emelkedése megall és ellentétes folyamat,
az. ingatlandrak esése kovetkezhet be. A nem teljesitdé masodrendd addsok aranya viszont
2007 utols6 negyedévére mar 17, 3 szazalékot ért el (Nagy és Szabd 2008)T A hitelek beddlése
ovatosabba tette a hitelezdket, a korabban az ésszertiség hatarain tul is konnyitett hitelfeltéte~
lek szigorodtak, csokkenni kezdett az ingatlanpiaci kereslet. Az ingatlandrak esni kezdtek. Egy
év alatt, 2008-ra, az ingatlanarak egyes szovetségi allamokban 20-30 szdzalékos értékvesztést
szenvedtek el (Magas 2008).

6 A hitelszerzdédéseket tobbnyire valtozd kamatszintekkel kotik, vagyis a hitel mindenkori konkrét ,ara” az élta-
lanos kamatszinthez igazodik, hogy a hitelnyujté azonos mértékii realkamatot érhessen el.
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2.2. Pénziigyi innovaciok: értékpapirositas €s strukturalt értékpapirok

Az amerikai gazdasdg muikddésében tradiciondlisan nagy szerepe van az ingatlanvagyonnak,
valamint az ingatlanok és a tartds fogyasztdsi cikkek megvasarlasahoz nyujtott jelzaloghite-~
leknek. A makrogazdasdgi cikiusok simitdsa szempontjabol mindig is jelentos szerephez jutott
a jelzdloghitel piac stabilitdsa és a sziikséges likviditdssal valo ellitdsa. Eppen ezért dllami in-
tézményi szereplok is megjelennek benne. A jelzaloghitelezés rendszere sokszereplds, az ados,
az elsddleges hitelezd és a kovetelések birtokosa t0bbszords attételen keresztiil kapcsolodnak
egymashoz. A koveteléseket ugyanis a hitelnyjto pénzintézetek ,,értékpapirositiik”. Ez 1lénye~
g¢ben azt jelenti, hogy sok hasonlo jellegti kovetelést Osszevonnak (de akar eltérd tartalmu
koveteléseket is Osszerendezhetnek), és az azokban megtestesiild jovobeli pénzaramot ebben
az Osszesitett formdban, az igy Osszeallitott portfdliora vonatkozo értékjegyek formdjaban ér-
tekesitik. A jelzaloghitelt nyujtd pénzintézet tehat jelenértéken eladja jovébeli koveteléseinek
jogat a befektetoknek, és ezzel azonnali likviditashoz jut, amit tovabbi banki miuiveletekre tud
felhasznalni. Masik oldalrol nézve, ez a rendszer az életpalydjuk megtakaritasi szakaszaba
lépett csalddok, személyek megtakaritdsaival (melyeket nyugdijalapok, biztositok gyujtenek
Ossze), finansziroztatja a jelzaloghiteleket. Az eredeti hitelnyujtd (originator) ezzel a hitel
kockazatait atharitja és a befektetOk kozott szétosztja (distribute). A két mozzanat nevébdl
szarmazo akronima az OAD a rendszer angolszasz neve. A modell csokkenti a hitelek kon-
centrdcios kockdzatit és likviditast biztosit a jelzdloghitelezoknek, egyben dijjbevételt generdl
az értékpapirositoknak és szétteriti a kockdzatot a kockdzatviselést villalo piaci szereplok ko~
ZOtt.

A sokszoros attétel és a koveteléstomeg attekinthetetlensége miatt a befektetok csak mdsod-
lagos informdciok alapjdn tudjdk eldénteni, hogy a telkindlt értékpapirositott koveteléshalmaz
mindsége milyen, mennyire vonzd a papirban megtestesiild hozam. A kozvetett informaciok
elsésorban a hitelmindsitéktdl szarmaznak, akik minden Iétrehozott terméket megvizsgdlnak
¢s kiilonféle, alapvetden statisztikai jellegii modszerekkel értékelnek, befektetésre javasolnak,
vagy nem javasolnak. Ezekhez az informaciokhoz jarulnak tovdbbiak, féként a kibocsdtd
pénzintézet prudens miikodését igazolo tapasztalatok ¢s a megnyilvanuld bizalom formaja-
ban. A bizalmat is fokozo szerepe van a rendszerben jelenlévd dllami intézményeknek is.

A jelzaloghitel nyujtas és a kovetelések értékpapirositasa folyamatanak biztonsagat a kii-
16nboz8 szinteken a folyamat 6 szerepldi garantaljak. A hitelnyujtds szakszertiségét a hitel-
nyujtast végzo ligynokok végzik, akik engedéllyel rendelkezd maganszemélyek vagy ligynok-
ségek. Az tigyfeleknek nyujtott hitelek tényleges folyositasat vagy refinanszirozasat szakoso-
dott hitelintézmények végzik, amelyek az tigyfelek sztirését és késdbbi monitoringozasat is
elvégzik. A masodik fazisban, az értékpapirositasban szamos kisegitd intézmény vesz részt.
Ilyenek az értékpapirt kibocsato kiilonleges célu tarsasagok és pénzintézetek, valamint az eze-
ket, illetve az 4ltaluk kibocsatott értékpapirok mindségi kovetelményeit szabalyozo és ellendr-
706 allami ellendrzés alatt 4llo tigynokségek, amelyek a kovetelések refinanszirozdsaba kozvet-
leniil is bekapcsolddnak.

A modell a mindségre és a bizalomra épiil. A hitelkozvetitd érdekelt a hitelmindség megdr-
zésében, kiilonben nem tud refinanszirozast szerezni. A refinanszirozashoz ¢s a kockazatok
szétteritéséhez ugyanis csak elsérendu, kivald mindségii hiteleket hasznalnak fel. Ez a befekte-~
tok bizalmanak biztositasahoz elengedhetetlen. A finanszirozo intézmények szigoru kockazat-
kezelési politikajat, a hiteladdsok sziirését az ligyndkségek mindségi eldirasai kikényszeritet-
ték. Igy a rendszer miikodésénck elsé 30 évében a befektetdk tényleg elsérendii értckpapirok-
hoz jufottak, amelyeket a hitelmindsitdk az dllampapirokhoz hasonloan értékeltek a kockdzat
¢s a likviditas szempontjabol. Az OAD-modell a beépiild mindségi garanciak révén hatéko-
nyan és megbizhatoan makodott, és a befektetdk és hitelfelvevdk érdekeit jol szolgalta (Kiraly
és tarsai 2008).
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Az OAD jelzédlog-finanszirozasi modell kvazi dllami garancia melletti értékpapirositdsi
gyakorlata hosszu ideig kizarta korébdl a nem elsérenda adosokkal szemben fennalld kdvete-
léseket. Az ingatlanpiaci fejlemények, a masodik amerikai otthonteremtési boom viszont mint
lattuk, megvaltoztatta a jelzdloghitel piac szerkezetét. 1994 utdn egyre nagyobb sulyt kaptak a
madsodrendu adosok. Az OAD-modell mintdjara megindult a mdsodrendu kovetelések érték-
papirositisa is, az eredetinél sokkal gyengébb garancidik mellett (az dllami tigynokségek rész-
vétele nélkiil), joval nagyobb potencidlis kockdzatokkal és hozamokkal Ezek a magan jelza-
logpapirok az allami garanciat mas hitelkockazat elleni védelemmel igyekeztek pdtolni. Hitel-
biztositdst vasaroltak és a nagy hitelmindsitd cégekkel mindsittették értékpapirjaikat, és Ok is
csak kivald mindsitést papirokat forgalmaztak.

Kiraly és tarsai (2008) ezen a ponton latjak a valsaghoz vezetd rendszerprobléma elsd 1ép-
csdjét. A masodrendul adosok bekeriilése az OAD-tipusu refinanszirozasi modellbe ellentmon-~
dott a modell muikddésében alapvetd szerepet jatszo mindség és bizalom kritériumainak. A
hitelmindsitok is hibaztak: a sokféle mindségu kovetelést keverd magan jelzalogpapirok befek-~
tetési kockdzatait hagyomanyos kotvényekre kialakitott elemzési modszerekkel vizsgdltak és
alulbecsiilték a tényleges kockazatokat, nem figyelmeztett¢k a befektetOket a magasabb koc-
kdzatra. Flmosodoftt, illetve a valosndl kisebbnek fiint a kockdzati kiilonbség az elso~ és a ma-
sodrendii papirok kozott. £z a hiba mar csak azért is sulyosan felrohatod, mivel a hitelmindsi-
tok, mint tandcsadok, a strukturdlt értékpapir kindlat szervezésében is részt vettek, figyelmen
kiviil hagyva az Osszeférhetetlenség kovetelményét a tervezés/bonyolitas és az ellendrzés fo-
lyamatai kozott. Végiil az eredeti modell is sériilt, amennyiben a bankok az értékpapirositdsi
lazban egyre kevésbé ragaszkodtak az eredeti modell mindségi kovetelményeihez és egyre
kevésbé voltak érdekeltek tigyfeleik kockazatanak korldtozasaban. A kiilonféle kockazatu ko-
vetelések keveredését és a kockazatok szétteritésével kapcsolatos i//iziot egy mdsik pénziigyi
Innovacio, a strukturdlt értékpapirok alkalmazdsa tovabb fokozta.

Az értékpapirositas kezdetben alapvetden a jovobeli pénzdaramlasok (kdvetelések) kiilonbo-
78 szempontok szerinti szétszedését és mas tulajdonsagu pénzaramlassa alakitasat jelentette.
Elsédleges célja a bankmérleg kdnnyitése, a bankhitelek piacositasa volt. Illikvid eszkdzt alaki-
tottak at likvid eszkozzé azzal, hogy a hosszu lejaratu jelzaloghitelekbdl jelentds piaccal ren-
delkezd, forgathatd értékpapirokat csinaltak. A forgathatosagot a piac kialakuldsdnak iddsza-
kaban nagymértékben segitette az allami garancia. A jelzaloghitelekben megtestesiildé pénz-
aram hdrom tulajdonsdgat, a lejaratot, a kamatokat és a hitelkockazatot lehet atalakitani
(strukturalni) az értékpapirositas soran. Az atalakitassal a legkiilonfélébb befektetdi igények-
nek megfeleld ,termékeket” lehet eldallitani. Témdnk szempontjabol ezek koziil a kockazat
kérdése a legfontosabb.

A strukturalt értékpapirok a benniik Osszefogott koveteléseket a kockazatok mértéke alap-
jan harom csoportra osztjak. A senior rész kivald mindségu papirokat tartalmaz, amelyek po-
tencialis meg nem tériilési kockdzata (vesztesége) alacsony, hasonldan az azonos kategdriaju
véllalati kotvényekhez. A kdzépsd rész mar rosszabb mindsitésii. A hiteltdrlesztések elmulasz-
tasanak kockazata magasabb, az igy eldalld vesztes¢g mértéke jelentdsebb. A harmadik cso-
port a mindsitéssel nem rendelkezd tokerész viseli az Osszecsomagolt hitelportfolid vesztesége-~
inek a zOmét. Ezt a részt az értékpapirositast szervezd bankok altalaban nem is hozzak forga-
lomba. A tdkerész a strukturalt értékpapirok muikddése szempontjabol a legfontosabb. Olyan
méretiinek és kockdzatszintiinek kell lennie, hogy megvédje a masik két csoportot a vesztesé-~
<gektdl. Ha ugyanis valamilyen okndl fogva a hitelportfolid vesztesége meghaladja a tOkerész
értékét, akkor a masik két csoport is veszteséget szenved. Hiszen itt értékpapirrdl van szo,
amely nem garantal névértéken torténd visszavaltast a senior kategoriaban sem. A felosztas
lényege, hogy a jelzaloghitel kovetelések teritését a befektetdk kozott nem egyenletesen, ha-~
nem a kockdzatviselési hajlandosaguk mértéke szerint végzi el.

A valsag gyors és nagyon széleskoru kiterjedése a strukturdlt értékpapirok egy tovabbi jel-
lemzgjével fliggdtt Ossze. Az érfékpapirositis sordn ugyanis nemcsak a kiilonbozo tulajdonsa-
gu (kockdzatu) jelzaloghiteleket fogtik Ossze, de tOobbféle hitelt, kotvényt is, amelyekbol fede-
zett adossdgkotelezvényeket alakitottak ki (CDO, collateralized debt obligation). A 90-es évek-
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t81 CDO-k kovetelésallomanya heterogénné valt az eredet ¢s a tulajdonsdgok (igy a kockazat)
szempontjabdl is. Ezeket a papirokat is az elézdekben leirt modon strukturaltak. A kulcs ebben
az esetben is az, hogy a tobbnyire a bankoknal marado tékerész mennyire képes a kotvény
lejarati ideje alatt keletkezd veszteségeket fedezni. Ez az alacsonyabb kockdzat mellett az atla-
gosndl magasabb hozamot igérd pénziigyi innovacid gyorsan elterjedt a befektetok kdrében. A
terjedést segitette a jo konjunktura miatt alacsony veszteséghdnyad, ¢s az is, hogy a befektetdk
a jo hozamu papirok illikviditasaval nem torddtek. A CDO-nak ugyanis — a vallalati vagy al-
lamkotvényektdl eltéréen — nincsen masodlagos piaca, azokat lejaratig tartottdk a befektetok.

A vdlsdgot kirobbanto CDO-val kapcsolatos problémadkat a feltigyeleti szervek, illetve a
konstrukcioban résztvevd intézmények nem littdak elore, vagy alabecsiilték jelentoségiiket. Az
uj ,,termékkel” kapcsolatos fokozott veszélyeket a hitelmindsitdk sem ismerték fel, részben
azért, mert a vallalati kotvényekre kifejlesztett kockazatelemzési modszereket alkalmaztdk az
attdl teljesen eltérd tartalmu és tulajdonsagu kovetelésallomany mindsitésére. Pedig a CDO-k
esetében az elsddleges hitelek értékvesztése az atcsomagolds kovetkeztében az aranyosnal ma-
gasabb veszteséget eredményez (Kiraly és tarsai 2008). Az értékpapirositok pedig rendre a
sziikségesnél kisebb tokerészt tartottak vissza, hiszen az egész konstrukcid lényege szempont-
jukbol a likviditasbevonas, illetve a volumen mértékétdl fliged jutalék elérése volt. Kevéssé
torddtek azzal, hogy a visszatartott tOkerészbdl varhato jovedelem fedezze a teljes kdvetelésal-
lomany veszteséghdnyadat: a befektetOknek eladott kdveteléshalmazra nem garantdltak fix
hozamot. Természetesen elvben minél kockazatosabb kovetelésallomanyt csomagolnak at,
annal magasabb aranyu tOkerészt kellene biztositani.

Végsd soron tehat a CDO nem volt képes tobbletjovedelmet teremteni a befektetok szamara
csokkend kockazat mellett. A Aosszu idon keresztiil realizadlt tobbletjovedelem a kockdzatok
nem megtelelo értékelésébol szdrmazott. Kiraly és tarsai (2008) a pénziigyi valsdg kirobband-
sa idején, de még annak globdlis valsdgga terebélyesedése eldtt igy irtak errdl a pénziigyi in-
novaciorol: ,,A fedezett adossagkotelezvények (CDO) dltal felmutatott tobbleteldnyt megitélé-
siink szerint egyértelmiien ellensulyozzak a konstrukciobol fakadd tobblethatranyok. Nagy
valoszintséggel ezek a termékek nem lesznek a jovd pénziigyi innovdcidinak iranymutatd
termékei.” (Ibid, p. 588.) A cikk kozlése utan néhany honappal meg is semmisiiltek azok a
tobbletjovedelmek, amelyeket ez az innovacio ,,termelt”. A potlolagos, mas teriileteken elszen-
vedett veszteségek pedig végleg eldontottek ezt a kérdést. Egyben ujabbakat vetettek fel:
mennyire szabad teret engedni az ilyesféle pénziigyi innovacidkkal valo kisérletezésnek?”

A kovetkezmények kozismertek. Az amerikai ingatlanpiacokon jelentos dresés alakulf ki, a
lufi kipukkant, miutin a 2006-t0l az emelkedd kamatok miatt a masodrendii jelzalogadosok
tomegesen viltak tizetoképtelenné. A jelzaloghitelek refinanszirozasat megoldd papirok ro-
hamosan elértéktelenedtek. Tobb jelzaloghitelezd mar emiatt csédbe ment, mdsok nagy vesz-
teségeket szenvedtek el. A jelzdloghiteleket Osszegytijtd, zuhand piaci értéka koétvények ma-
gukkal rantottak a sokféle egyéb papirt is tartalmazd CDO-piacot is. A viszonylag margindlis
masodrendu jelzdloghitelezési piac fesziiltsége ezért kumuldlodott a globdlis pénziigyi rend-
szer eg¢szét megrazo valsagga. A CDO-piac 1997 és 2003 kozott évente 100 milliard dollar-
ral novekedett, majd 2004 ¢és 2006 kozott évrdl évre dupldzddott. 2006-ban 440 millidrd
dollar uj kibocsatas keletkezett. Bar még ez az értek is csak negyede volt a kivaldo mindsitési
magankdtvény kibocsatasnak, és Osszességében az amerikai értékpapir piaci kibocsatasok 10-
12 szazalékat tette ki, hatasa ennél sokkal nagyobbnak bizonyult. A CDO-k éves dllomanyai
ugyanis halmozodtak, hiszen hosszulejarata papirokrol volt szo. 2006 végén az dsszes CDO-

7 Mora (2008) a subprime-valsag kapcsan 2007—-8-ban felmeriilt szabélyozasi valtoztatasok dimenzidit még ugy
kommentdlja, hogy azok célja a miikddési anomalidk orvosldsa, a mukodési kockdzatok csdkkentése anélkiil,
hogy a fiirdévizzel a CDO-gyereket is kidntenénk. A vélsag elmélyiilése és globalissa valdsa viszont arra hivta fel
a figyelmet, hogy itt tobbrdl van szo, mint egy bizonyos pénziigyi ,,termék” tokéletesitésérdl. Ez a valsag igazabol
arrdl szdl, hogy a hatékony nemzeti ellenérzés aldl kikeriilt globalis pénziigyi piacokat és azok intézményeit ha
nem nemzeti, akkor globalis szinti ellendrzés ala szitkséges vonni annak érdekében, hogy globalis kihatasu don-
téseiket a tétnek megfeleld szakszertiséggel, a megfeleld kompetenciak birtokdban és felelésen hozzak meg. Bizo-
nyos, hogy egy felépiild globalis kontrollapparatus fékezni fogja a piac innovacios tevékenységét, tovabbi gyors
nbardzdalddasat”, de talan ez nem tul magas ar.
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kinnlevdség eszkozértéke meghaladta a 3000 millidrd dollart (OECD 2007). A CDO-piac tul-
nyomo részben amerikai papirokkal operdlt, bar az EU fejlettebb orszdgaiban is elkezdddtek
kibocsatdsok az 1990-es évektdl kezdddden. Az amerikai papirok nagyon nagy hdnyadat vi-
szont nem amerikai befektetok vasaroltak meg. Ezdltal a CDO-kal jarod kockazatot globalisan
teritett¢k szét.

3) A valsag dimenzidi

Az amerikai masodrendu jelzalogpiacrdl kiinduld pénziigyi valsag honapok alatt e/érte a glo-
bdlis pénziigyi rendszer valamennyi résztvevojét. Ha kozvetleniil nem is, akkor a megnoveke-
dett koltségek és az elfogyd likviditas vagy a kialakuld nagyfoku pesszimizmus és bizalomhi-
any miatt. A pénziigyi vilsdg — foként a kialakulo hitelsziike miatt — a redlgazdasdgot is silyo-
san érinfette. A kiszaradd pénzpiacok megnehezitett¢k a realgazdasdg miikodtetés¢hez sziik-
séges likviditas biztositasat a pénziigyi rendszerben. Egyre dragabban és egyre szigorubb fel-
tételek mellett lehetett csak hitelhez jutni, bar ,,hitelosszeomlasrol” (credit crunch), amikor a
hitelkinalat tokéletesen rugalmatlanna valik, és egyaltalan nem lehet hitelhez jutni, nem lehet
beszélni. A masik oldalon a pénziigyi valsag drasztikusan Jdsszesziikitette a keresletet is, f0leg
a korabban erdsen a hitelpiacokra tdmaszkodd termékpiacokon. A jelzaloghitelezés és a sze-~
meélyi hitelek nyujtdsa is visszaesett, ami a korabban tomeges, elérehozott, hitelbdl finansziro-
zott vasarlasok elapadasat vonta maga utdn. A nehezedd finanszirozasi viszonyok és a gyorsan
csokkend kereslet tobb realgazdasagi dgazatot is sulyos pénziigyi helyzetbe sodort.

Ezek a fejlemények a magyar gazdasdgot mar 2007 végétol kezdve tokozatosan novekvo
meértékben érintették (Nagy és Szabd 2008). A magyar lednybankok mukdodésében ugyanis az
anyabankok dltaldnos, globdlis helyzetéhez igazitott dontések sziilettek. Magyarorszagon is
elkezdddott a hosszu tavu kihelyezések leépitése, csokkent a hitelkindlat és szigorodtak a hi-
telnyujtas feltételei. 2008 8szén pedig, amikor az anyabankok mérlegeiben Oridsi veszteségek
alakultak ki, a leanybankoknal 1év6 forrdsokat mar-mér a mikodés alapsziikségleteit kockaz-
tatd mértékben vontak magukhoz a bankkdzpontok. Tehat a hitelpiacok kiszdraddsa ugyan-~
ugy érintette a magyar piacot, mint barmelyik masikat, annak ellenére, hogy a valsag okai
vagy a kirobbandsban szerepet jatszo (felelds) intézmények, a vdlsaghoz vezetd hibas dontések
nem ebben az orszagban sziilettek. A magyarorszagi leanybankok muikodése jol példazza a
globalissa valt pénziigyi rendszer {6 jellemzdjét, az interdependenciat.

Inotai (2009) a valsag pénziigyi és tultermelési vetiiletei mellett mélyebb Osszefliggésként
kiemeli a f6 gazdasagi centrumok gazdasagi ciklusainak szinkronba keriilését, a szabalyozasi
valsdgot, intézményi és ,,tudatfoldrajzi” valsdgot emlit. Ez utobbi alatt az euroatlanti gazdasa-~
gok primatusanak megkérddjelezddését érti. A valsdg konkrét teriileteit, dimenzidit iddsor-
rendbe dllitva ir a pénziigyi szektor megrendiilésérdl, amit a makrogazdasagi recesszio kovet.
Az altalanossa valo valsag szocidlis ellentétek ki¢lezddésehez vezet, ami ndvelni fogja a tarsa-
dalmi egyenl6tlenségeket. A szocialis problémdkra konnyen ratelepedd demagogia és popu-
lizmus pedig tudati-ideoldgiai valamint politikai sikon alakithat ki robbanasveszélyes helyze-
teket. Ez a valsag negyedik fazisa. Mi ebben a tanulmanyban e két utobb emlitett valsagsza-~
kasszal nem foglalkozunk.
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3.1. A pénziigyi valsag kibontakozasa és globalis kiterjedése

A CDO-piac fent leirt méretei és globalis kiterjedtsége kovetkeztében a globalis pénziigyi
rendszer egészét megrenditette. A jelzdloghitelek emelkedd meghivsuldsa a rdjuk épitett ér-
tékpapirok rohamos értékvesztését eredményezte. Ez eloszor az értékpapirok irdnti kereslet és
a kockdzati étvdgy csokkenését, majd ennek kovetkeztében a pénziigyi piacok és az intézmé-
nyek likviditdasi helyzetének siilyos romldsét valfotta ki. A befektetések elapadtak, illetve mas
célpontokra dsszpontosultak. Ahogyan a CDO-k hatrdnyai és veszélyei a napi gyakorlatban
jelentkeztek, ugy hanyatlott a termékek kialakitasaban forgalmazasaban résztvevd intézmé-
nyekkel szemben taplalt bizalom. A bankkdzi piacon érzékelhetd bizalomhiany megndvelte a
finanszirozasi koltségeket. A bankrendszer a muikodési feltételek jelentds romldsara reagalva
szigoritotta a hitelezési feltételeket. Az emelkedd hitelkdltségek és az ingatlanarak esése egyre
tobb amerikai jelzalog-ados torlesztését lehetetlenitette el, igy negativ spirdl alakulf ki.

A valsag bar az amerikai gazdasdgban keletkezett fesziiltségek robbantottdk ki, szinfe
azonnal globdlis mértékiivé valt, hiszen a ,,mérgezett” amerikai papirok jelentds részét (rész-
ben kozvetleniil CDO-kat, részben pedig az ezek vasarlasahoz nyujtott rovid lejaratu kovete-
Iéseket) eurdpai pénzintézetek halmoztdk fel. Ez az eurdpai kezekben 1évd papirallomany a
hosszu tavu értékpapir befektetéseknek csak mintegy 2 szazaléka volt (200 milliard Euro).
Ebbd] eurdpai elemzdk sokdig azt a kdvetkeztetést vontdk le, hogy a jelzaloghitel-piaci vélsdg
hatasai nem lesznek végzetesek az eurdpai pénziigyi piacokon (Nagy ¢és Szabd 2008). Csak-
hogy a zavarok lattan, illetve a hitelmindsités szakmai hibait leird elemzések megjelenése
utan, 2007 késd tavaszan, a vezetd hitelmindsitd cégek sorra mindsitették le az dltaluk még
néhany honappal kordbban AAA (befektetésre javasolt) kategoriaba sorolt papirokat is. A pa-
pirok lemindsitése egyiitt jart a papirokat kibocsato, azokat a pénziigyi piacokrdl véllalati kot-
vényekkel bevont forrasokkal finanszirozo intézmények papirjainak lemindsitésével is. Ez pe-
dig negativan érintette a szoban forgd pénziigyi intézmények tevékenységi korébe tartozd
valamennyi értékpapir megitélését!

Az Ovatossa valo befektetdi kereslet ¢s az érté¢két vesztd értékpapiroktdl megszabadulni va-
yok novekvod kinalata nem csak a CDO-k, de a legtdbb értékpapir piacat negativan befolya-
solta. Flkezdddott a menekiilés a mindségbe. A pénziigyi intézmények tomegesen kezdték el a
magas tkeattételre épitett (hitelekbdl finanszirozott) kdvetelésallomanyuk leépitését, és nem
csupan a jelzalog fedezetli érdekeltségeket. Mivel a nagyobb bankok, pénzintézetek a nemzet-
kozi pénziigyi piacok sok szegmensében érdekeltek, legtobbjiik valamilyen csatornan keresz-~
tiil kapcsolodott a problematikus termékek kibocsatdihoz vagy refinanszirozoihoz, forgalma-
z0ihoz. Nemcsak a CDO-k, amelyeket a mdsodlagos piac hianya ellenére tulajdonosaik igye-~
keztek mieldbb értékesiteni, de a CDO-kat rovid tavon refinanszirozo kotvények is veszitettek
értékiikbdl. 2007 kora &szére a vilag legnagyobb pénzintézeteinek hosszu sora szamolt be
rendkiviil jelentds veszteségekrdl, amelyeket a strukturalt értékpapirpiachoz kapcsolddo teve-
kenységeivel kapcsolatban szenvedtek el.

Minden korabbi bankvalsaggal szemben most nem a befétesek rohama hozta siilyos hely~
zetbe a bankokat. A bizalom a bankkozi piacon veszett el, olyan okok miatt, amelyeket a
pénziigyi rendszer sajat maga gerjesztett. Részben azaltal, hogy a globalizacid lehetdségeire
¢pitve hamis illuzidkat taplalo ,,innovaciokat” fejlesztett ki, amelyek muikddési kockazatait ¢s
ezzel a veszteségeket is atharitottdk a ,termékek” vasarloira. Részben azaltal, hogy a piac mui-
kodését szabdlyozd, a mindséget biztositani hivatott intézmények inkompetenseknek bizo-
nyultak az elézményekkel nem rendelkezd, bonyolult Osszefiiggéseken alapuld és iddben
gyorsan valtozd ,,termékek” megitélésében. A hitelmindsité cégek nem fudidk magukat ki-
vonni a piaci euforia majd vjabban a piaci szkepticizmus hulldmai alol és erdsen szubjektiv
fel- vagy lemindsitéseikkel Iényegében a kedvezo vagy kedvezotlen piaci vdrakozdsok tovabbi
felerdsitésében vettek részt. Raadasul a CDO-termékek vonatkozdsdban a piac sem szolgalta-
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tott relevans arinformdciokat, hiszen nem volt médsodlagos piac. Az egymasba, a hitelmindsi-
tok itéleteibe, a piaci visszajelzésekbe vetett bizalom megingasa a befektetdket konzervativ
politika alkalmazdsdra 0sztondzte. Most tehat a globilis pénziigyi rendszer egészének komoly
nfézményi és mukodeési vilsdga kovetkezett be. Az altalanos bizalomvesztés ezt minden mas-
nal pontosabban kifejezi.

A pénziigyi vilsdg sordn elértéktelenedett érfékpapirtomes, értékét vesztett vagyon mérté-
két 30 ezer millidrd dolldrra becsiilik (Simai, 2009). Ebben a vagyonveszteségben természete-
sen az elértéktelenedett CDO-k nagyon Kkis részt tesznek ki. Ebbe az értékbe minden a valsag-
bol szarmazo veszteséget beszamitanak. A veszteségek legnagyobb forrdsa a pénziigyi valsdg
kovetkeztében kialakult hitelsziike miatt bekovetkezett altaldnos gazdasagi visszaesés. A tOzs-
dei arfolyamok a recesszid hatasara szintén esni kezdtek, ami szintén lényeges veszteségfor-
ras. Felmeriil a kérdés, hogy milyen vagyonrdl van itt szo, illetve, hogy legalabb részben visz-
szaszerezhetd-e a veszteség? A vagyon nagy része ugyanis korabbi években felhalmozott arfo-
lyamnyereségekbdl szarmazott. Keletkezése és elttinése hasonld volt abban az értelemben,
hogy a korabban mar labjegyzetben emlitett , kaszind-kapitalizmus” terméke volt. A befekte-
toknek mindazonaltal természetesen volt vesztesége, hiszen a befektetési tarsasagokra, nyug-
dijalapokra, mas pénzintézetekre bizott pénziiket korabbi (munka)jovedelmeikbdl takaritottak
meg. A vagyonnak csak az ezen foliili, hozamokban kifejez8dd része jott 1étre a pénziigyi in-
tézmények teljesitménye nyoman.® Azonban, ahogy kordbban a pozitiv hozamok, ugyanugy
most a veszteségek is azonos forrasbol szarmaznak. Ez azt is jelenti, hogy hasonlé modon is-
mét folépiilhetnek ezek a vagyonok (abban az esetben, ha t8kevesztés 4llt be, akkor természe~
tesen nem).? Azt mindenesetre sziikséges latni, hogy a fent emlitett hatalmas veszteség jelentos
része rgymond ,,virtualis veszteség”.

A pénziigyi véalsag tehat szinte azonnal érintette a pénziigyi rendszer valamennyi résztve-
vojét, ezért a kezdetektdl globalis valsagként jelentkezett. A pénziigyi rendszer turbulencidja
tobb csatornan keresztiil atterjedt a gazdasag egyéb szektoraira is. Hangsulyozni sziikséges,
hogy a glob4lis pénziigyi rendszer szereplol kozott tenndllo sokcsatornas, komplex kapcsolat-
rendszer, inferdependencia a rendszer egyik pontjan bekovetkezo zavart a régi 1dokbol is is-
mert, de immadr globilis mérefekben megmutatkozo spekuldcio, valamint a pozitiv és negativ
pszichikai hatdsok (csordaszellem) miatt felerdsitik, és a rendszer egészére vonatkozoan szét-
terjesztik. Mindez hatalmas mértékben megndveli a rendszer szerepldinek, de kiilondsen is a
rendszer folyamatainak biztonsagos mukodtetését feliigyeld intézményeknek a feleldsségét. A
subprime (mdsodrendui) vilsdg kirobbandsdnak okai kozott (a piacgazdasdgokban normdlis
profit- és befektetési hozam érdekeltség tulzott mértéku érvényre jutdsa mellett)'© elsdsorban
a piaci folyamatok alakitdasdaban és ellendrzésében megmutatkozo felelotlenség és inkompeten-

8 Ezen a ponton ugyanabba a problémaba iitkdziink, mint az eszkdzbuborékok esetében: mi tekintheté , realis”
elvarhatd hozamszintnek? A magyar magannyugdijalapok hirtelen elértéktelenedett eszkozallomanya a mai
allapotok szerint szdmolva biztosan komoly veszteségeket tartalmaz nemcsak a korabban elért hozamokhoz
képest, de valamiféle szolid, elvarhatonak tekintett mércéhez viszonyitva is. A kiilonféle befektetési formaknal
felmeriil a kockdzatviselési hajlanddsag kérdése is. A ,,bardzdalt” pénziigyi piacok éppen azért sziikségesek, hogy
példdul a kockazatviselési hajlandosag szempontjabdl sokféle befektetd igényeit jol kielégithesse. A magyar ma-
gannyugdijalapok ,,bardzdaltsaga” minimalis, de lehet, hogy nincs is sziikség differencialt szolgdltatdsokra ezen
a piacon. Feltételezem, hogy a nyugdijtakarékossag elsddleges célja a szolid hozam ¢és biztos jaradék elérése, nem
annyira a kockdzatkeresd spekulacio. A kordbbi hozamaikat elvesztd nyugdijalapok teljesitménye egyébként még
igy is talan inkabb konzervativnak tekinthetd, hiszen egyeldre legalabb tékevesztésiik nincs (szemben egy sor
egyéb befektetési formaval).

9 A veszteség mértékét tehat lehet viszonyitani a korabbi maximalis eszkozdllomédny értékéhez, de relevansabb-
nak tiinik a veszteség mértékében megkiilonboztetni a hozamveszteséget és a tékeveszteséget. Persze mddszertani
szempontbol ez nem kdnnyt, hiszen a hozamok idérél-iddére legaldbb részben tékésitésre keriilnek.

10 Magas (2008) adatai szerint az amerikai haztartasok jovedelmiik minddssze 0,5 szazalékat takaritottak meg a
2000-es évek kozepén. Leirja azt is, hogy a hitelpiaci innovdciok, vagyis a pénziigyi szektor altal nyujtott szol-
galtatdsok ,barazdalodasa”, sokrétiivé valasa miként stimulalta a fogyasztdst, hogyan hatott vissza példaul az
ingatlanpiac fejlédésére. Bemutatja, hogy az innovacidktdl remélt hatas, miszerint segitenek simitani az ingat-
lanpiac ciklikus kilengéseit, nem egyértelmi. Viszont az innovacidok — mintegy melléktermékként — kozrejatsz-
hattak abban, hogy a lakossag fogyasztast finanszirozo eladdsodasa az ésszertiség hatarain tul ndvekedett.
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cia, okolhato. A felelbtlen tizletpolitikat folytatd pénziigyi intézmények és inkompetens ellen-~
Orzd szervezetek hibait az attételeken keresztiil a vildggazdasag egésze elszenvedte valamilyen
formaban.

3.2. Redlgazdasagi hatasok

Hangsuilyozando, hogy a pénziigyi valsdg redlgazdasdgi hatasai azért is lehetnek ilyen sulyo-
sak és elhiizodoak, mert azok okai kozott megjelennek a redlgazdasag klasszikus fulfermelési
problémdi, amelyek rdaddsul hosszu idon keresztiil halmozodtak a vildggazdasdgban.

A kordbbiakban a valsdg egyik fontos jellemzdjeként emlitettiik annak komplexitdsat, hatd-
sat a redlgazdasagra, illetve azt, hogy a pénziigyi valsag a felszinre hozta a redlgazdasagban
korabban felhalmozott fesziiltségeket. A valsdg okozta veszteségek a redlgazdasagban is tete-
mesek, bar itt egyeldre a valsag mérséklddésének vagyunk csak szemtanui, végleges ,karbecs-~
1ést” még lehetetlen adni. A nem pénziigyi tevékenységet végzo villalkozdsok értékpapirokba
fektetett vagyona is megcsappant. A (ozsdéken elszenvedett drfolyamcsokkenés jelentosen
ronfotta likviditdsukat és hitelhez jutdsi lehetoségeiket. Tovabbi veszteségforrds a visszaeses
kovetkeztében kieso termelés. A dekonjunktura iddszakdban is fenntartott, de jovedelmet nem
termeld kapacitdsok technikai és személyi koltségei jelentdsek. Ennél is nagyobb veszteségeket
10g ugyanakkor okozni a kialakulf t0l0s kapacitismennyiség telszamoldsa.

Az amerikai gazdasagban csak a mar 2006-t01 visszaesd ingatlanfejlesztési tevékenység ha-
tasara a novekedés 0,5 szazalékkal volt alacsonyabb titemt 2007-ben. A vélsagot okozd in-
gatlanpiaci bubor¢k kipukkandsa mar a jelzaloghitel-piaci problémak kialakuldsaval parhu-~
zamosan erdteljesen fékezte az amerikai gazdasdgot. Az ujlakdsok épitési piaca a kordbbi
csucshoz képest 50 szdzalékkal esett vissza (Magas 2008). Az Eurdpai Unio orszagaiban 2009
elején o6tddével volt alacsonyabb a személygépkocsik értékesitése, mint egy évvel kordbban.
Egyértelmuen latszik, hogy a farfos fogyasztdsi cikkeket és beruhdzasi javakat (ide értve az
ingatlantejlesztést is) eloallito ipardgakat érinti a vilsdg a legsulyosabban. Ez korabbi valsagok
alkalmadval is igy volt, hiszen ezeknek a termékeknek a fogyasztasa halaszthatd. A visszaesés
mértéke viszont most kiilondsen nagymeértéku lehet, mivel ebben a vilsdghban nem csupdn a
n8zokdsos” ciklikus visszaesés okozta foglalkoztatdsi és jovedelemteremtési kieséssel kell szd-
molnunk. Fhhez jarul még, hogy a tellendiilés idoszakdaban mesterségesen generdlt eloreho-
Zott kereslet hosszii tdvra kiesik. Az itt alkalmazott stimuldld eszkdzok gyengén hatnak, vagy
cs8dot mondanak: a fogyasztas visszaall ,,egyensulyi szintjére” és a mesterségesen felfujt ke~
resleti lufi is leenged.

A nem hitelbdl finanszirozott fogyaszitdsi keresletet kielégito termékek és szolgdltatdasok pi-
acai ennél kisebb mértékben hanyatlanak. A fogyasztas legstabilabb szegmensei hagyomanyo-
san a létfenntartasi sziikségletekhez kapcsolodnak. Természetesen az élelmiszeriparnak, ruha-
zati iparnak, egészségiparnak is vannak nagyobb jovedelemrugalmassagu szegmensei, ame-~
lyek erdsebb visszaesést fognak tapasztalni. A hadiipartermelése nem fog csokkenni. Az elekt-
ronikai ipar kiilonféle teriileteinek forgalma aszerint fog véltozni, hogy az illetd teriilet ter-
meékei milyen mértékben kapcsolodnak a valsagnak leginkabb kitett piacokhoz. A szorakozta-
to elektronika, vagy a gépjarmiivekben felhaszndlt elektronikai alkatrészek gydrtasa sulyos
visszaesést szenved. A szamitogép- és szoftvergyartas, az elektronikai alkatrészgyartas ugyan-~
akkor kevésbé van nehéz helyzetben.

A fogyasztds tartos visszaesésre az USA-ban kisebb, Eurdpdban nagyobb esélyt latunk, mi-
vel Europaban a mostani hitelezési valsdg mellett a demografiai valtozasok tovabbi komoly ¢s
tartos eltolddasokat eredményeznek a fogyasztdi szokasokban és a vasdrlderSben. Az eldrege-
dd Eurdpa még ha sikeresen meg is reformalja akadozd nyugdijrendszereit, akkor sem kertil-
heti el azt, hogy fogyasztasat a létrehozott hozzaadott érték szintjéhez igazitsa. A munkavalla-
1ok szaméanak csokkenése, az eltartottak létszaméanak gyarapodasa csak akkor nem okozna az
aktiv népesség realjovedelmének hosszu tavu csokkenését, ha a negativ folyamatokat a terme-
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I¢kenység novekedése ellensulyoznd, vagy ha a hozzdadott értékben a munkajovedelem szaza-
I¢kos részesedése folyamatosan emelkedne.

Mivel a tartos fogyasztasi cikkek gyartasdban, féleg az autdiparban ¢s az elektronikdban a
multinacionalis cégek szerepe meghatarozd, a valsdg hatasainak mérlegelésekor figyelembe
kell venni ezek muikddési sajatossagait. A f6 kérdés az, hogy a dekonjunktura esetén a leépité-
seket hol kezdik el végrehajtani? Szanyi (2009) ramutat, hogy két szempont {itkozik itt. Az
egyik a gazdasagi racionalitas. Egyértelmu, hogy tizleti szempontbdl a kevéssé hatékony gyéd-
rak muakodését célszerti inkdbb korlatozni. Kozép- ¢és Kelet Eurdpa ujonnan felépitett gyarai
aligha tartoznak ebbe a korbe, mivel a telepités f6 indoka éppen az érintett autdipari ¢s elekt-
ronikai vdéllalkozasoknal a koltséghatékonysdg volt. Ugyanakkor a multinacionalis cégek
tobbsége nem tekinthetd ,,globalisnak” abban az értelemben, hogy minden tizleti dontésiikben
a globalis kitekintés alapjan hoznanak dontéseket. Tobbségiikben nemzetkozi tevékenységet
folytato, de nemzeti gydkerekkel rendelkezd cégekrdl van sz, amelyek dontéseit az anyaor-
szag gazdasagpolitikdja, esetleg a hazai politikai nyomds is érdemben befolyasolhatja. Ebben
az esetben a vdrhato leépitési sorrend a kovetkezoképpen alakulhat: mas fejlett orszdagbeli
alacsony szintu gyartas; teltorekvo orszdgbeli gydrtds, amennyiben alacsony a fermelékenysé-
ge; anyaorszdgbeli tevékenységek. Mivel a kereslet tartos visszaesése varhato példaul az autod-
iparban, ezért a kapacitdasok csokkentése, példaul az itt emlitett sorrendben mindenképpen
bekovetkezhet.

Hosszu tavon a fejlett orszagok realgazdasdga ebbdl a valsagbol is hasonldan tud kilabalni,
mint ahogyan az 1980-as évek recesszidjabol: sfrukturdlis dtalakulissal. A hagyomanyos
iparagakban kialakult folos kapacitasok fenntartdsat a feltdorekvd, alacsony bérii orszagok
sokkal konnyebben megtehetik, mint a fejlettek. Ezért nem marad mas ut, mint az eléremene-
kiilés. Magyarorszdg ebbol a szempontbol valahol a hatirmezsgyén van. A vélsagiparagak is
jelentdsen korszertsddhetnek ugyanis, ott is lehetséges az eléremenekiilés. A kapacitasok ab-
szolut foldslegének tényén azonban ez nem valtoztat. Egyes iizemeket, kapacitasokat minden-
képpen felszamolnak, elsésorban azokat, amelyek miuiszakilag, termelékenység szempontjabodl
vagy a koltségeik tekintetében leginkabb versenyképtelenek. Ezeknek a kapacitdsoknak a he-
lyén sziikséges a tartds kildbalast megalapozo 1j beruhazasokat 1étrehozni, mégpedig a jovo
fogyasztdsi szerkezetét figyelembe véve, a jovOben dinamikusan bdviild piaci sziikségletek
kielégitésére. Ez az eléremenekiilés legfébb utja a fejlett orszagok szamara, de nézetem szerint
Magyarorszag szamara is.

A gazdasagpolitika komoly dilemma elé keriilhet. Ha a rendszerszintii kockazatok kikiisz-
Obolése érdekében szabdlyozza, és az ésszertiség hatarain beliilre csdkkenti a hitelben torténd
fogyasztdst (amit azért kell adminisztrativ eszkdzokkel is 6sztondzni, mivel a valsag megmu-
tatta, hogy a piac ezen a teriileten nem mukodott hatékonyan), akkor sajat maga is a valsag
elhuzddasaban jatszik kozre. A valsag realgazdasagi megjelenési formdja ugyanis a kereslethi-
any és az ebbdl eredd tulkinalat. A kereslet Osztonzése tehit alapvetden fontos. Azok a korma-
nyok, amelyeknek erre megvannak az eszkozeik, azok mdr éltek is ezekkel A magyar kor-
manynak kevés mozgosithato eszkoze van erre, hiszen gazdasagpolitikdjanak alapvetd célja a
kiemelkedden magas koltségvetési hiany lefaragasa.

Rovid tavon tehat sor keriil gazdasdgélénkitési intézkedésekre a legtdbb eurdpai unids or-
szagban, vagyis f6 exportpiacainkon. Ennek minket érintd hatdsanak mértéke persze kétséges.
A magyar belsé fogyasztds Osztonzése nem varhato, a fogyasztas visszaesésére vonatkozo meg-
figyelések egyeldre megbizhatatlanok. Vagyis nem tudjuk egyeldre, hogy milyen mértéki lesz
az. export és a belsd fogyasztas visszaesése, bar 2009. nyaran mar némi konszolidacido meg-
mutatkozik, de még nem biztos, hogy ez tartosnak bizonyul. Ha a jelzaloghitelezés mértéke
hosszu ideig ¢s komoly mértékben ujra visszaesik (ami a rendszerkockazatok csokkentése ér-~
dekében elképzelhetd), akkor ez a fogyasztas tartds csokkenésé¢hez fog vezetni. Ebben az eset-
ben a tartos fogyasztasi cikkeket gyartd cégek dekonjunkturdja hosszu lesz. Azok az orszagok,
azok a régiok, amelyek a nemzetkdzi munkamegosztasban ezekre az dgazatokra az atlagosnal
nagyobb mértékben szakosodtak, sulyosabb valsag el¢ néznek.
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A vdlsdg hossza alapvetSen attol fiigg, hogy a bizalmi kapcsolatok megrendiilését mennyi
idd alatt heveri ki a vilaggazdasag. A korabbi ciklikus vagy pénziigyi valsagokkal szemben a
mostani valsag azért kiilonleges, mert kialakulasaban felel6s mddon részt vett az egész fejlett
vilag, tehat nem lehet a feleldsséget blinbakokra haritani, mondjuk egy-egy orszag hibas gaz-
dasagpolitikai gyakorlatat feleldssé tenni (mint az a valutavdlsdgoknal rendszeresen tortént).
Itt most rendszervidlsdgrol van szo, a mai Kapitalista gazdasagokra altalanosan jellemzd, elter-
jedt rendszerelem és gyakorlat keriilt valsagba. Ezt az anomaliat nemzetkozi egyeztetéssel
sziikséges kezelni. Egyuttal a valsdg rombold hatédsa is kiemelkedden magas lehet. Ezt még
nem tudjuk megitélni, hiszen a redlgazdasagban a karelharitds még folyik. Egy-egy multina-~
cionalis nagyvallalat csédjét a vildggazdasag képes feldolgozni. Ha azonban a teljes amerikai
autdipar mégis csddbe menne ¢és esetleg csatlakoznanak hozza nagy épitdipari és ingatlanfej-
lesztd cégek is, annak nem csak az amerikai gazdasagra nézve lenne az eddiginél is sulyosabb
hatasa.ll A valsag sujtotta autdipar szanaldsa rovid id6 alatt akkor képzelhetd el, ha a piac
nem zsugorodik véglegesen Ossze. Ennek az a feltétele, hogy a jelzdloghitelezés megszokott
gyakorlata helyrealljon és a rendszerben résztvevd intézmények pénziigyi stabilitdsa megerd-
sodjon. Ebben az iranyban mar jelentds eredmények vannak, de még nem véglegesek.

A realgazdasagi valsag mérete Simai (2009) szerint nem érheti el az 1929-33-as nagy vil-
sdg mérefeit. Leginkabb azért nem, mert most a kormanyok nemzeti ¢s nemzetkozi szinten is
az akkorival homlokegyenest ellenkezd keresletélénkits illetve valsagmenedzsment politikat
folytatnak. Allami megrendelésekkel, kdzdsségi beruhdzasokkal, lényegében keynesi eszkd-
z0kkel probdljak mérsékelni a visszaesést, mikdzben masszivan megindult az allami beavatko-~
zas a bajba jutott bakszektor és a nagyvallalati kor megsegitésére is (Farkas 2009). Egyik elso,
nagyon fontos Iépés volt a lakossagi bankbetétek dllami garantdldsa egy sor orszagban. Ezzel a
lépéessel sikeriilt elejét venni egy komoly lakossagi rohamnak. Most, illetve belathatd ideig még
a hanyatlds megallitdsa, munkahelyek és termeld kapacitasok megdrzése all az dllami erdfe-~
szitések kozéppontjaban. Ezekre a célokra a nagyobb tokés gazdasagok dollar és eurd millidr-
dokat koltenek (jorészt allamadossagot generdld eszkdzok igénybe vételével).

A valsaghelyzet sikeres menedzselésének f6 kérdése minden valdszintség szerint az lesz,
hogy mennyire sikeriil globdlis szinten Osszehangolni a vilsdgkezelési intézkedéseket. Az
1929-33-as valsag egyik kovetkezménye a protekcionizmus felerdsddése volt. Kérdés, hogy
ezt most sikeriil-e elkeriilni, és kozdsen egyeztetett Iépésekkel enyhiteni a vdlsdg kdvetkezmé-~
nyeit? A helyzet nem egyértelmii. Az egylttmikodésre utald jelek mellett nyilvanvalo jelei
vannak a gazdasagi nacionalizmusnak is. Az USA példaul nem hajlando gyengiteni nemzetko-~
zi hitelfelvevd pozicidit, sét a koltségvetés példatlanul magas hianyaval (a GDP 13,5 szazalé-
kaval) szamol a 2009-es évre, amit nyilvanvaldan ismét csak kiilfoldi pénziigyi forrdsokbol
fog finanszirozni. Ezzel pedig meghosszabbitja és tovabb stlyosbitja a redlgazdasagi recessziot
kivalto hitelszikét a vilaggazdasdg egészében. Az Eurdpai Bizottsdg felszolitotta a tagorszagok
kormdnyait, hogy a nemzetkozi haldzattal rendelkezd bankok szamara nyujtott tamogatasok
felhasznaldsat ne kossék az anyaorszag intézményeihez, engedjék, hogy (féként a feltdrekvd
orszagokban mukodd) leanybankok is jussanak forrasokhoz. A feldolgozodipari szubvenciok
esetében is nyilvan az a gyakorlat, hogy a tamogatasok fejében az anyaorszagbeli munkahe-
lyek megdrzését kotik ki feltételként a kormdnyok. Ez a fajta szubvencionalasi protekcioniz-~
mus természetesen szembe megy az Unid alapelveivel.12

11 Bar Paul Krugman Nobel-dijas kozgazdasz szerint a ditroiti autdgyartds megsziinése csak id6 kérdése, mivel az
ottani ipari korzetet 1étrehozd gazdasagfoldrajzi elénySk kimeriilében vannak, mikdzben mas térségek elényei
id6 kozben felépiiltek. Lehet, hogy éppen a mostani valsag lesz a fordulopont!

12 Farkas (2009) véleménye szerint ha sikeriil a valsagkezelés eszkozeivel megmenteni a redlgazdasdgban fel-
halmozodott f616s kapacitasokat, ez utjat allja a kapitalista gazdasdgok megujulasi folyamatainak. Nem indul be
a schumpeteri kreativ rombolds, és ismét csak az torténik, hogy a valsagot eldidézé redlgazdasdagi fesziiltségeket
tovabb g0rgeti maga elétt a vilaggazdasdg, s ezért a kdvetkezd vilaggazdasagi gazdasagi expanzids ciklikus lerd-
vidiil.
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3.3. Rendszerszintii intézményi és szabalyozasi problémak

A pénziigyi valsag kipattandsanak okai kozott mar utaltunk tobb olyan rendszerelemre, ame~
lyeknek a miuikodését a piac nem volt képes hatékonyan szabdlyozni, ¢s a sziikséges szinti
ellendrzésiiket megvalositani. Sulyos problémat okozott példaul az, hogy a piaci szerepldk €s a
veliik egytittmikodd ellendrzd intézmények nmuikddésiikben nem kovették a prudencidlis
normakat. A jelzaloghitelezésben példaul csak addig érvényesiiltek a szolid tizletvezetés alap-~
elvei, amig az ligyletekben az allami ellendrzést ligyndkségek részt vettek. A probléma kiin-
duldpontja a fellendiild masodrendii hitelezés volt, az OAD alkalmazasa gyenge mindségu
adosokkal szemben. Ezt mar kizardlag maganintézmények hajtottak végre. Az innen szarmazo
kovetelések megjelenése a strukturdlt értékpapirok (CDO) piacan pedig olyan 1épés volt, amit
mind a hitelmindsitoknek, mind az dllami feliigyeleti szerveknek észlelni és kezelni kellett
volna. Ebben a kérdésben tehdt mar nem csak az egyszerti piaci szerepldk (a kizardlag a pro-
fitmotivum altal vezérelt pénziigyi szervezetek), de az azok hatékony miikodését eldsegitd
intézmények, sét az allami ellendrzés is csiitortokdt mondott. A hitelmindsitdk azért, mert
maguk is elébbre soroltak megrendeldik sziikségleteinek kielégitését (a megfeleld mindsitést a
kiilonféle ,termékekre”), mint rendkiviil fontos rendszerfunkcidjukat, ami a befekteték helyes
orientalasa lett volna. A feliigyeleti szervek pedig azért, mert tulsdgosan megbiztak a piac lat-
hatatlan kezének munkdjaban. A rendszerprobléma fehdt jorészt piachibibol, de részben a
gazdasdgpolitika hibdjabol és az infézményrendszer rossz mukodésébol adodott. Az intézmé-
nyi és szabdlyozasi hidnyossagok végiil sulyos kdrokat okoztak alapvetd piacgazdasagi intéz-~
mények mukddésében is. A kdrokozas sajnos még nem zarult le. Mivel a hibdkat okozo, elkd-
vetd intézmények tanulasi folyamata iddigényes, ezért tovabbi muikodésiik soran a tévedések
kockazata egyeldre alig csokkent, munkadjuk mindsége nyilvan nem javult meg egyik pillanat-
rol a masikra. Ennél is nagyobb baj azonban, hogy megrendiilt a beléjiik vetett bizalom, ami-
nek a helyredllitisa még a szakmai kompetencidk trissitésénél is sokkal hosszabb folyamat
lesz.

De ez a valsag a szabdlyozas és az intézmények teriiletén is tulmutat a konkrét kivalto, a
pénziigyi rendszer-feliigyeleti hidnyossagain. A valsdag komplex okai és jellege is utal ra, hogy
sokrétt problémahalmazrol van szd ebben az értelemben is. Farkas (2009) a fransznaciondlis
tdrsasdgokra épuild kapitalista gazdasdgi modell dlfalinos valsdgédt latja az elmult honapok
eseményeiben. A problémak szerinte is abban gyokereznek, hogy a globdlis gazdasdg tOsze-
reploinek elkiiloniilt villalati érdeke vilt meghatdrozovd a gazdasagi folyamatok iranyitdséa-
ban. A minden korabbinal nagyobb mértékben Osszefonddo termeld- és pénztdke a globalizd~
cio viszonyai kozott kikeriilt az egyeldre tovabbra is alapvetden nemzeti alapu gazdasagira-
nyitasi intézmények befolydsa aldl, és nagyfoku Ondllosagra tett szert. A globalis kdrnyezetet
feliigyeld nemzetkdzi szervezetek szabdlyozo tevékenysége is elsésorban arra iranyult, hogy a
toke globalis mozgasat eldsegitse. A tokearamlast akadalyozo (vagy ellendrzd) szabdlyozasokat
tomegesen bontottak le a kiilonbdzd nemzetdllamok, nem utolsd sorban a nemzetkozi intéz-~
mények, elsdsorban a WTO nyomasara. A felszamolf nemzeti ellendrzés helyére ugyanakkor
nem épiilt ki hatékony nemzetkozi ellendrzés (Simai 2009). Illetve — amint lattuk —, a rend-
szer belso, piaci alapu ellendrzd funkcidi és intézményei nem bizonyultak hatékonynak. Far-
kas (2009) ramutat arra is, hogy a tényezddramlasok felszabadulasa tdg teret engedett a mul-
tinacionalis tarsasagoknak arra, hogy a nemzetkozi szinten fellelhetd jelentds bérkiilonbsé-
gekre alapozva globdlisan versenyeztesse a munkaerdt. £z a versenyeztetés atomizalta ¢és
gyengitette a dolgozok pozicidit és tarsadalmi érdekeik képviseletét. Ennek jelei vilagszerte
megmutatkoznak. Az amerikai gazdasagban 2001 és 2007 kozott a GDP 66 szdzalékarol 62
szazalékra csokkentek a munkajovedelmek, mikdzben a profitok emelkedtek (Magas 2008).

A globalizalt pénziigyi piacok szerepldinek pozicioit megrenditette a valsag. Tobb nagy-
bank keriilt a csdd szélére. A legjelentdsebbeket a nagyobb orszdgok kormanyai megmentet-
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tek: tékeinjekciokkal ellensulyoztak a mérlegekben keletkezett sulyos hidnyokat. Minthogy
azonban altaldban részvénycsere (debt to equity swap) akciokrol volt szo, ezek a pénzintéze-
tek részleges, sok esetben t6bbségi dllami fulajdonba keriiltek! Ezt a mostani allami tulajdon-
last a kormdnyok nem tekintik végleges dllapotnak. Ugyanakkor a banki érdekeltségeik fel-
szdmoldsdt sajit érdekiikben a korabbindl hatékonyabb nuikodéshez és ellendrzéshez, esetieg
kozvetlenebb dllami kontrollhoz kothetik. Egyesek ugy értékelik a helyzetet, hogy az allami
ovo szénak eddig fittyet hanyd bankrendszeren az allamigazgatasi biirokracia most revansot
vesz. Remélhetdleg nem érzelmi tényezdk alakitjak majd az allamositott bankok sorsat, hanem
a jozan megfontolds, annak a belatasnak az érvényesiilése, hogy a bekovetkezett piaci hibdk
orvoslasara hatékonyabb intézmények és kontroll sziikséges.

A nemzeti szabdlyozasi kereteken tulndtt bankokat és véllalatokat hatékonyan csak nem-
zetkozi szinten lehet ellendrizni. Ez a fajta ellendrzés mindezidaig azért sem valdsulhatott
meg, mivel a neoliberalis gazdasagfilozofiat kovetd USA, mint a nemzetkozi szervezetek leg-
nagyobb szavazati arannyal rendelkezd irdnyitdja, nem tamogatta az ilyen kezdeményezése-~
ket. Kérdés, hogy most valtozni fog-e az amerikai allaspont? A nemzetkozi egyeztetésnek van-
nak nyilvanvalo jelei a valsdgkezelésben. Ugyanakkor, bar a nemzetkozi kdzdsség konzultal ¢s
egyeztet, mint lattuk, a konkrét 1épések meghozatalakor tovabbra is érvényesiilnek nemzeti
preferencidk, egyfajta protekcionizmus a tamogatdsokban. Az érdekkonfliktusok jelentkezése
tovabb élesiti azt a problémat, ami a globdlis intézmények miikodését mdr mastél-két évtizede
bénitja. Ugyanis ezeket a masodik vilaghaborut kovetden kialakitott intézményeket az akkori
gazdasagi és politikai erdviszonyoknak megfelelden szerkesztették meg. Benniik a szavazati
aranyok, a befolyas a korabbi erdviszonyoknak megfelelden van elosztva, ami nyilvanvald
ellentmonddsban 4ll a mai viszonyokkal, és fesziiltségeket sziil az intézmények miikodésében.

Mora (2008) Osszefoglalja, hogy milyen nemzetkozi szinti intézkedési javaslatok sziilettek
2008 kozepéig az akkor még foként csak a pénziigyi piacokat elérd valsag kezelésére. A sokfé-
le szervezet kiilonféle megoldasi elképzeléseiben néhany fontos kozos elemet lehetett felfedez-~
ni. Egyetértés mutatkozott abban, hogy a globalis valsagra adott szabalyozoi vdlaszoknak is
globalisaknak kell lenniiik. El kell keriilni, hogy lokalis szabalyok bevezetésével nem azonos
versenyfeltételeket teremtsenek a kiilonbdzd piaci szerepldk szamaéra. EQy masik egyezdség
volt az, hogy az elképzelések lehetdleg piaci, Onszabalyozo megolddsokat helyeztek elétérbe.
Sajatos logikdval — a javaslatok alapjan — a cikk ezt azzal indokolja, hogy a valsag kialakuldsa-
ban szabalyozoi, feliigyeleti hibak, mulasztdsok is igazolhatdan kozrejatszottak. Példdul azzal,
hogy az értékpapirositasi tevékenység (OAD) természetét nem tartak fel kelld mélységben.
Ezért meg kell adni a szektornak a lehetdséget, hogy kidolgozza a rendszerben kialakult koc-
kazatok mérséklésére alkalmas eszkdzoket. Tovabbi alapelv, hogy lehetdség szerint el kell ke-
riilni a tulzott mértéka reakciokat. Tehat példaul a valsagot okozd pénziigyi innovaciok indo-~
koltnal erdsebb korlatozasat, esetleges tilalmat. Bar ezek az alapelvek idékdzben a valsag esz-
kalalédasa miatt a szigorubb megitélés iranydba modosulhattak, a megoldési javaslatok 6
tertiletei és iranyai tovabbra is fennmaradtak.

A javaslatok mindenekelbtt a pénziigyi ,,termékekrdl” nyujtott részletes tajékoztatast, az at-
lathatosag biztositasat kovetelnék meg az értékpapirositod intézményektdl. Eldirnak a kotelezd-
en kozzé teendd informaciotartalmat. A részletes tajékoztatassal a megfeleld elemzd appara-
tussal rendelkezd nagybefektetoket szolgalnak ki, akik piaci informdciok hianydban minded-
dig a hitelmindsiték, mint lattuk elfogult és téves elemzési modszereken alapuld mindsitései
alapjan dontottek. Javaslatok sziilettek természetesen az értékelési szabvanyok javitdsara is.
Csakhogy ezen a téren nincsen kialakult dlldspont az elemzési modellek tipusanak megvalasz-
tasaban sem. A strukturalt értékpapirok korlatozott likviditasuk folytan ugyanis nagyon érzé-
kenyek a pénziigyi piacok likviditasi helyzetére. Kiszaradt piacokon a jo mindségi papirok is
eladhatatlanok, piaci aruk indokolatlanul eshet. Sok fenntartas éri a nem piaci, belsé model-
lekkel meghatarozott drak alkalmazasat is. A megfeleld elemzési modszerek kidolgozasa tehat
még messze van a kiforrott allapottol.

Mora cikke kiilon fejezetben foglalkozik a hitelmindsitd ligyndkségek szabalyozasaval. Ki~
emelt helyen szerepel a hitelmindsitdk kettds szerepébdl (tandcsado és mindsitd) adodo etikai
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probléma, érdekiitkozés. A kritikusok nem csak az Osszeférhetetlenséget vetik fel, de azt a su-
lyos szakmai hanyagsagot is, amellyel a hitelmindsitdk kritika és ellendrzés nélkiil hasznaltak
fel modelljeikben a résziikre rendelkezésre bocsatott informaciokat. Az a perverz gyakorlat is
mindenképpen kikiiszobdlendd, amellyel a pénziigyi szervezetek valogattak az ligynokségek
¢s a ,piacon kaphatd” mindsitések kozott (ratings shopping). A ,,termékek” bearazdsanal leirt
modszertani problémak a mindsitésnél is megjelennek. Sem a hitelmindsitdk, sem a befektetdk
nem vették azt figyelembe, hogy a strukturalt hiteltermékek és a hagyomédnyos cégmindsitések
kozott olyan alapvetd eltérések vannak, amelyek a kockdzatokat meghatdrozd mértékben be-
folyasoljak. A kibocsatd pénziigyi szervezet bukdsi valdszintisége példaul semmiképpen nem
tekinthetd a kibocsatott értékpapir likviditasa és volatilitasa mércéjének. A szabalyozasi re-
formjavaslatok kiilonféle megoldasokkal igyekeznek kikiiszobolni az emlitett etikai problémad-~
kat és javitani a hitelmindsiték munkdjdnak szakmai szinvonaldt. Ramutatnak ugyanakkor
arra is, hogy nem tarthatd fenn az a gyakorlat, amelynek keretében a legutobbi iddkig a be-
fektetdk ugy tamaszkodtak vakon a hitelmindsitoktdl kapott tanacsokra, hogy fogalmuk sem
volt arrol, hogy milyen tulajdonsagokkal rendelkeznek a megvasarolt papirok. A befektetési
dontést hozok feleldsségét a hitelmindsitdk hibaja természetesen nem menti.

Az elemzések a prudencialis feliigyelet és szabalyozas problémdira, hianyossdgaira is fel-
hivjak a figyelmet. A kritika f6leg arra vonatkozott, hogy bar a valsaghoz vezetd gyengeségek
jelentds részét a pénziigyi hatdsagok idejekoran felismerték vagy gyanitottak, a pénziigyi in-
novaciokra adott reakcidik tul lassunak bizonyultak. Az ellentmondas egyik f& oka a banki
tevékenység globalis mukodése ¢s a nemzeti hataskorben megvalosulo feliigyelete kozott fe~
sziil. Elemzdk sziikségesnek latjak egy feliigyeleti modellvaltas, de legalabb a feliigyeletek ko~
zOtti jobb egylittmiikddés megvaldsitasat.

* kK %
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A VILAGGAZDASAGI NOVEKEDES KOZEPTAVU
SZCENARIOI A VALSAGOS EVEKBEN

Farkas Péfer

1) A Kkorabbi valsagok tanulsagai

A kapitalista gazdasag két évszazada kovethetd (vildg)gazdasagi konjunkturaciklusainak van
koz0s, politikai-~gazdasagtani fogalmakkal megragadhatd gyokere, de az egyes konkrét, globa-
lis, regionalis és nemzeti konjunkturaciklusoknak ¢s azok valsdgszakaszainak sokféle megje-
lenési formaja, jellegzetessége van. Ha a jelenlegi globalis vilaggazdasagi valsagszakasz varha-
to lefolyasat ¢és ,kifutdsat” akarjuk kitapogatni — a kiilonbségek ellenére —, az egyik megkdze-
lités a korabbi, azon beliil a hasonlo valsagok tapasztalatainak elemzése lehet.

A jelenlegi valsag az egyik legsulyosabb a kapitalizmus torténetében. Az ilyen valsagok
egyrészt korszakhatdrt jelentenek, amennyiben a tovabbi miikdddképesség érdekében a kapi-
talizmus mukodési modjanak megujitasat feltételezik, s egyben a nemzetkozi erdviszonyokat
is atrendezik, vagy felgyorsitjak a mar folyamatban 1évé dtalakuldsukat. Mésrészt a legsulyo-
sabb valsagok dlfalinos vilsdgok, melyek a gazdasagi és tarsadalmi élet széles korét érintik.
Ami a gazdasagot illeti, szinte az Osszes alrendszere vélsdgba keriil: a kiilonbozé termeld aga-
zatok, a kereskedelem, a szallitas és nem utolsdsorban a bankszektor, a tézsde stb. A legsuilyo-
sabb vilsdgok egyik sajatossdga, hogy a pénziigyi szekfor jelentos, esetenként pusztito zavara-
1val fonddnak Ossze. Jellemzden éppen a banki és értékpapir szférabol indul a valsag, mint
1929-ben, s csak késdbb keriil felszinre a termelési kapacitdsok valsaga. A valsag soran pedig
leirddnak, elttinnek azok a felesleges (pénziigyi, értékpapirban megtestesiild, termeld kapaci-
tasban meglévd, aruformdban feleslegessé valo) tokék, amelyeket a jo konjunktura hevében
Htulfelhalmoztak”.1

Annak érdekében, hogy a jelenlegi globdlis gazdasdgi valsdg lefolydsat prognosztizalhas-
suk, eldszor néhdny orszdg olyan vilsdgperiodusainak tapasztalatait Osszegezziik, amelyek
sordn a pénziigyi-banki és fermelési-novekedési vilsdg egytittesesen jelentkezett az elmult
évtizedek soran.

Mindenekeldtt azt vizsgaljuk, hogy az ilyen valsagok milyen hosszu ideig tartottak. Az 1.
grafikon tobb mint egy tucat orszdg esetét mutat be. A leggyorsabban az dzsiai kis tigrisek
koziil Thaifold (1 év) és Korea (2 év) ldbalt ki a gazdasagi valsagbdl a 90-es évek derekdn.
Malaysiaban, Hongkongban, Tajvanon, a Fiilop-szigeteken ¢és Indonézidban mar 3-5 évre volt
sziikség a normalizdlddashoz. A tdblazatban szerepld latin-amerikai orszagok koziil Kolumbi-

U Az eddigiekrdl 1dsd részletesebben a jelen kotet elsd pontjahoz késziilt hattéranyagot: Farkas Péter: A jelenlegi
vildggazdasagi valsag jellegérdl. Kézirat, 12 p.



28 Farkas Pétfer

anak 6, az ezredfordulds védlsdg nyomdn Argentinanak 4 évre volt sziiksége, a grafikonban
nem szerepld Uruguaynak ugyancsak 4 évre, Brazilidban és Mexikdban pedig harom évig
lényegében stagnalt a kibocsatas, illetve rendkiviil alacsony volt a ndvekedés iiteme. Finnor-
szag és Svédorszag a 90-es évek elején sulyos bankvalsagot ¢lt at, a gazdasagi ndvekedésiik 4,
illetve 5 év utdn allt helyre. Szerepel még két elhuzodo recesszid: Spanyolorszagé 7 évig tar-
tott a hetvenes években, Japan vergddése pedig példatlanul hosszu ideig, tobb mint egy évti-
zedig, az ezredforduld utanig tartott. Végiil a grafikonban az USA nevén szerepel az 1929-
33-as nagy valsag, mely kozkeletd elnevezése alapjan is tudhatd, 4 évig huzodott. Valdjaban
azonban sokkal tovabb tartott, amennyiben a nemzetkozi kereskedelem volumene még 1935-
ig csOkkent, a nemzetkozi fizetések rendje és volumene a masodik vilaghdboruig sem konszo-
lidalodott, a tézsdeindexek csak a hdboru utan érték el kordbbi, valsag elotti szintjiiket.
1. grafikon
A recesszid hossza és a munkanélkiiliség ndvekedése a valsagciklusokban

A munkanélkiiliség ndvekedése A recesszio hossza
(széazalékpont) (%)
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Forrds: Toth Andras didja a Vilagvdlsag-magyar valsag II. konferencian. ISES Alapitvany és a MTA Politikatudo-
manyi Intézete, Budapest, 2009. februdr 20.

Az 1. gratikon legfObb kovetkeztetése: a sulyos pénziigyi és dltalinos gazdasdgi recesszioba
kertilt orszdgok novekedési vilsdganak dtlagos hossza 4,8 év volfl E szam alapjan — ha a val-
sag kezdetét az ingatlanpiaci subprime valsag elsd jeleitdl, 2007 marciusatol szamitjuk —, a
gazdasagi fellendiilés 2012 elejétdl indulna, ha azonban csak 2008 kozepétdl, a globalis no-
vekedés hirtelen megtdrésétdl, akkor csak 2013-t0l... A kovetkeztetés azonban még korai.

Kiemelendd még, hogy az itt vizsgalt vidlsdgperiodusokban a munkanélkiiliség dtlagosan 7
szdzalékponttal emelkedett. Japanban csak 2-3 szdzal¢kponttal, ez bizonyosan hozzajarult a
vélsag elhtizodasahoz. Osszehasonlitasul: az Egyesiilt Allamokban a mult szazadi nagy vélsig
idején a munkaképes koruak aranyaban szamitva 23 szazalékponttal nétt a munkanélkiiliek
szama, Eurdpa orszagaiban ugyanakkor az ipari munkahelyek 30-45 szdzaléka sziint meg
(Bered T. 1987, pp. 297-333).

A kovetkezo, 2. grafikon alapjan pedig az a tanulsdg adddik, hogy mindenkor nagy szerepe
volt a sulyos vilsdgok kezelésében az anticiklikus gazdasdgpolitikdnak, az allami kiadasok
novekedésének, ezzel az dllamok eladosodasnak. A krizis kirobbandsat kévetd hdrom év eltel-
tével az allamok redladossdga dtlagosan 86 szdzalékkal nott.
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2. grafikon
Az allami realaddssag ndvekedése a (bank)valsag kezdetét kdvetd harom évben
(%)
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Forrds. Téth Andras didja a Vilagvalsdg-magyar vélsag II. konferencian. ISES Alapitvany és a MTA Politikatudo-

manyi Intézete, Budapest, 2009. februar 20.

Az egyes sulyos pénziigyi és ndvekedési valsdgba keriilt orszagok tapasztalatai utan meg-
vizsgdljuk az elmult évitizedek nagy vildggazdasdgi recesszios iddszakaif (1974-75, 1980—
1983, 1990-1994, 2001-2003), tehat immdr nem az egyes orszdgokra, hanem a globdlis

folyamatokra koncentrdlunk. A 5. grafikon szemléletesen mutatja a felsorolt (valamint az

enyhe, 1986-87-es és az 1997-98-as) recesszios szakaszokat. A fejlett és feltdrekvd-fejlodd

orszagok trendvonalai mindenkor egy irdnyba mozogtak, de az dbra szerint — az ezredforduld
utani ¢s kiillondsen a jelenlegi recesszid idején — a feltorekvd és fejlédd orszagok tobb szaza-
Iekponttal gyorsabb ndvekedést produkaltak, mint a fejlett ipari orszagok. (A 2009-2010

prognozis mar elavult a grafikonban, a kilatdsok lényegesen romlottak.)
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3. grafikon
A globalis GDP trendvonalai (1970-2010)
(éves valtozas szazalékban)
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Forrds: World Economic Outlook. Global Economic Slump Challenges Policies. January 28, 2009. IMF.
(www.imf.org)

A globdlis recesszidk elmélyiiltebb vizsgalathoz elemezniink kell az imént felsorolt recesz-
szios periddusok novekedési iitemeinek statisztikai adatait — valamivel részletesebb,
orszagcsoportok szerinti bontasban (1. fdbldzal).

1. tablazat
Vilaggazdasagi novekedési iitemek
az elmult évtizedek recesszids idészakaiban®

1973 | 1974 | 1975 | 1976 | 1979 | 1980 | 1981 | 1982 | 1983 | 1984
Vilag 68 28 1,9 5,1 38 24 21 1,1 30 438
Fejlett orszagok? 6,0 0,1 -0,8 5,3 34 1,2 1,8 0,0 3,0 4,7
USA 55 -14 -1 59 | 23 02 25 -1,9 45 7,2
EU 5,8 1,7 -1,5 45| 34 15 0,1 0,7 18 24 |
Japén 10,0  -0,5 14 65| 60 30 28 28 L6 3,1 |
gilstz‘);gegl‘io és fejlods 6,7 54 44 54| 46 4, 25 27 3,1 5,0
. 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Vilag 38 28 1,6 23 24 38| 47 24 30 39 46
'Fejlett orszagok 39 30 1,5 22 14 34| 38 1,1 1,7 21 35
{USA 35 1,9 -02 33 27 40| 37 05 22 31 46
'EU 36 32 1,9 12 -03 28| 36 1,7 1,1 08 20
Japan 53 53 33 10 02 1,I| 28 04 -03 27 34
f;lstz";geg‘(’o s £cjl6dS 36 25 18 25 39 43| 59 41 46 61 60

Megjegyzés: a) A globdlis recesszios id6szakokat megeldzd évidl az azt kdvetd évig, GDP-ben mérve; P 1973 és
1976 kozott: GNP.

Forrds: IMF World Economic Outlook Database April 2004.
www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2004/01/data/ és IMF Word Economic Outlook May 1980.
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A f6bb tanulsagok a kovetkezok:

* A globalis GDP jelentds mértéku titemcsokkenése a hetvenes években 2 évig tartott, a to-
vabbi harom recesszio id8szakaban 3-4 €vig, de a hetvenes évek kivételével a vdlsdgsza-
kasz utolso egy-két évében mdr némileg gyorsult a novekedeési titem. Fz régrol ismert jelen-
8€g, a tellendiilést megelozi egy konszoliddcios szakas:.

* A globalis recesszios idoszakok durvian egy évvel rovidebbek, mint az egyes sulyos helyzetu
orszdgok esetében kiilon-kiilon Idttuk, mivel a nagycsoportos aggregat mutatokban az or-
szagok szorddd adatai tompitjak a kilengések amplituddjat. Ha igy szamitjuk, akkor az em-
litett, stabilizalodast jelentd gazdasagi kilabalds a jelenlegi globalis valsagbol 2010 kdzepé-
t6l kezdddhet, a valddi és altalanosan gyors fellendiilés legkorabban csak 2011-ben.

% A konjunkturaciklusok lefelé mend recesszids iddszaka az Egyesiilt Allamokbol indult ki (ez.
mutatkozik meg az 1980., 1990., 2001. évi, mas orszagoknal és csoportokndl alacsonyabb
novekedési litemében) és a kildbalds lokomotivja is a Vilag legnagyobb gazdasagi hatalma
volt.

* Az Furdpai Unio szinte azonnal (pdr honap késéssel) kovette az USA-t a novekedési titem
csokkenésében, de csak kb. 1,5-2 évvel késobb kovette a tellendiilésben.

* A feltorekvo és 1ejlédo orszdgok novekedési titemének dtlaga tobbnyire meghaladta a fejlett
orszdgokét és ezzel a globalis trendet is. A kiilonbség a gyengébben fejlett orszagok (és az
ott miikddo transznacionalis leanyvallalatok) javara kiillondsen a 2000 utani években volt
jelentds. Ennek egyik oka Kina robosztus ndvekedési titeme. A masik ok bizonyara az, hogy
egy sor feltdorekvd orszagban a piaci mélyrepiilés dltal okozott kiigazitas (a felesleges,
tulfelhalmozott termeld és pénziigyi toke elértéktelenedése) mar az azsiai regionalis valsa-
ok soran 1997-98-ban, illetve Latin-Amerikaban az ezredfordulon lezajlott.

Az OECD egyik tanulmdnya (Haugh — Ollivaud — Turner 2009.) a bankvalsdgokkal kisért
recesszios iddszakokat (USA: 1980-as évek eleje, Japan a 90-es években, Svédorszag, Norvé-~
gia, Finnorszag a 90-es évek elsd felében, Spanyolorszag 1977 és 1985 kozott) dsszehasonli-
totta azokkal a visszaesésekkel, melyek soran nem volt jellemzd a bankszektor valsaga. Tovab-
ba szamba vette a kilabalads fontosabb hatotényezdit is. A dolgozat fébb konkluzidi dsszecsen-~
genek az eldbbi kovetkeztetéseinkkel, melyeket a valsagszakaszok statisztikai elemzése alapjan
kaptunk, emellett egyéb fontos Osszefiiggésekre is felhivjak a figyelmiinket.

* A bankok nehéz helyzetével is jellemezhetd recessziok idején a pénziigyi szektor vilsdga a
Lazdasdgi visszaeséshez képest elhiizodott, és nagyjabol hasonlo ideig tartott minden eset-
ben: 25-34 negyedévig, azaz — ma hihetetlennek tinik, de igaz — dflaghan 7 évigl (A legsu-
lyosabb muikodési zavarok csak az iddészak elején jellemzdek, a teljes konszolidacidhoz
sziikséges a 7 ¢v F.P.) A nem banki dgazatok (redlgazdasdg) recesszidja e vizsgdlat szerint is
9- 16 negyedévig, azaz jo két éviol 4 évig huizodott.

% A banki vilsdgokkal jdro recessziok sordn a redlgazdasdgi kibocsdtasi (GDP) veszteség 2-5-~
szoros, esetenként ennél is nagyobb, a fellendiilés pedig legalabb dupla ido elmuiltival kez-
dodik meg, mint akkor, amikor nincs vilsdgban a pénziigyi szektor.

* A valsag idején a fermelo beruhazas és kiilonosen a lakdsépités sulyosan visszaesik — ez
kozismert evidencia.

* A pénziigyi szektor valsdgaval kisért recesszidban erdteljesebb a koltségvetés helyzetének
rosszabbodasa (f6leg a bankmentés miatt). llyen idészakokban a koltségvetési hidny ardnya
a GDP-pen (a bevételkiesés, a bankmentés €s az anticiklikus gazdasagpolitikai lépések mi-~
att ¥.P.) dtlagban 10 szdzalékponttal ndtt. E tekintetben korabban az USA volt a relativ ki-
vétel, de a 2008-al kezdddott valsdgszakaszban mar éppen az Egyesiilt Allamokra érvényes
ez jelenség: a koltségvetési hianya 11-13 szazalékos lesz 2009-ben.

* FEz a vizsgdlat is megerSsiti, hogy a banki vilsigok utdn a kildbalas a novekedési hullam-
volgybdl vontatottabb, elhtizodobb, lassu tempojui.
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* A kitdrésben dltaliban jelentds volf az export szerepe. Egy esetet kivéve (Spanyolorszag) a
nemzeti valuta jelentdsen leértékelddott, segitve a kivitel boviilését. A mdsodik emeltyii az
lizleti beruhdzdsok novekedése volt.

* Japdn esetében a banki-ndvekedési valsagot kovetden a potencidlis gazdasagi ndvekedés
feltételei hosszu idére elvesztek. Hogy miért, erre nincs egyértelmi magyarazat. Csak re-
mélni lehet, hogy ez most nem ismétlédik meg — mondja az anyag.

Az OECD tanulménya igy foglalja 0ssze a helyzetet: ,,Ezek alapjan a mai pénziigyi krizis
globdlis jellege azt sugallja, hogy a jelenlegi gazdasdgi visszaesés hatdsa a kibocsdtdsra sulyos
lesz, és az tobb évig (sz6 szerinti forditasban azonban sok évig: many years F. P.) a potencidlis
alatt lesz’ (p. 6.). A strukturdlis munkanélkiiliség magas szintre emelkedik, ami a keresletet
visszafogja. ,,A vdlsdg globdlis jellege miatt még elhtizodobb lehet a kildbalas” mert mind az
export(piacok) bévitése, mind pedig a valutak leértékelése akaddlyokba iitkdzik (uo.). Ha
azonban nemzetkozileg koordinalt gazdasagpolitikat alkalmaznak, az pozitiv hatasu lehet.

Az IMF 2009. adprilisi vildggazdasdgi elemzése (WEO 2009.) is elsésorban az elmult évti-
zedek valsagainak tapasztalatait jarja koriil és megerdsiti az eddigi fontosabb kovetkeztetése-
ket.

* Az IMF is kimutatta, hogy a pénziigyi valsagokkal kisért recessziok esetében (1973-t61
kezdve 15 valsagot sorol ide — uo. p. 113.) a GDP visszaesése (iitemcsdkkenése) sulyosabb
(3,6 szazalék a 2,6 szazalék ellenében), mig a recesszio elhuzodobb (5,7 negyedév a 3,4
negyedév ellenében).

* Az IMF elemzése erdsen kiemeli azt a mar emlitett jelenséget, hogy nem csupan lassu a
kildbalas a szdban forgd valsagokbol, hanem a recesszio iddszakit egy majdnem ugyan-
olyan hosszii, igen lassu novekedéssel jellemezhetd kildbaldsi (megélénkiilési) szakasz ko~
veti, s csak ezutan kezdddik a valddi fellendiilés.

* Tovabba eddig még nem emlitett fontos kdvetkeztetése ennek a kiadvanynak, hogy a globa-
lisan szinkronizalf vdlsdgok hosszabbak (4,5 negyedév a 3,3 ellenében) és mélyebbek, mint
az egy régiosak (-5,4 szazalék a —2,4-el szemben).

* A végkonkluzid pedig az, hogy a pénziigyi vilsdggal kisért és ugyanakkor sok orszdgban
egymadssal szinkronban zajlo vilsdgok kiugroan hossziiak (7,3 negyedév recesszio, 6,8 ne-
gyedév konszoliddcio) és mélyebbek (4,8 szdzalékos GDP-eséssel). Mindezt lasd a 2. t4bld-
zafpan!

2. tablazat
A kiilonbozé tipusu konjunkturaciklusok hossza és mélysége a fejlett orszagokban

Hossza (negyedévben) GDP (0sszesen az iddszakban, %)
Recesszid ‘ Megglénkiilés ‘ Expanzid Recesszio ‘ Meg¢lénkiilés ‘ Expanzid
Atlag® 3,6 3,2 21,8 -2,7 4,1 20,0
Pénziigyi is? 5,7 5,6 26,4 -3,4 2,2 19,5
Egy¢éb 3.4 3,0 21,1 -2.6 4,3 19,6
Erésen szinkronizalt® 4,5 4,2 20,0 -3,5 3,7 16,2
Nem szinkronizalt 3,3 2.8 22,5 -2.4 4,2 21,0
ffﬂﬁ%ﬁéi ﬁi)emse“ 7,3 6,8 24,3 48 2.8 18,8

Megjegyzés: 1960 ota bekdvetkezett 122 eset alapjan; P 15 eset alapjan; @ 37 eset alapjan. Er8sen szinkronizalt
a valsag, ha a 21 fejlett orszagbol egyszerre legalabb 10 van recesszidban.; 9 6 eset: Finnorszag 1990, Franciaor-
szag 1992, Gorogorszag 1992, Olaszorszag 1992, Svédorszag 1990.

Forrds: World Economic Outlook (WEO) April 2009. p. 110.

Ha az IMF adatai szerint, azaz a 2. tdblazat utolso sora alapjan szamolunk, tovabba a val-
sag kezdetét 2008 kozepétdl, a recesszid hatarozott jelentkezésétdl szamitjuk, akkor 2010
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késé tavaszatol varhatjuk a megélénkiilést és 2012 késd 6szEtdl a gyorsiitemi gazdasagi ex-

panzid szakaszat.

Rogzitsitk még egyszer a késobbi kovetkeztetés érdekében: az IMF vizsgdlata szerint a
pénziigyi vilsdggal kisérf és magasan szinkronizilt (ennek jelentéstartalma a tdbldzatban)
novekedési krizisek esefén a recesszio dtlagban kozel két évig tarfott, ezalatt a GDP kozel 5
szdzalékponttal csokkent. Majdnem ilyen hosszii volf a megélénkiilési szakasz, de a GDP lite-
me ezalatt a kézel 2 év alatt dsszesen csak 2,8 szdzalékkal ndtt. A korabbi GDP csucsszintjét a
recesszid végét kovetd harmadik évben érték el az ilyen helyzetbe keriilt orszagok.

A 4. grafikon a gazdasigi novekedésre hatd fontos gazdasagi mutatok grafikus megjeleni-
tésével abrazolja, hogy a pénziigyi valsaggal kisért recessziok soran szinte minden tekintetben

rosszabb a helyzet, mint az egyéb valsagok soran.
4. grafikon

Gazdasagi mutatok a pénziigyi valsaggal kisért és az ezzel nem kisért valsagok idején®

(szézalékpontos valtozdsok)
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pénziigyi valsag is

———— a kibocsatas csokkenésének atlagos ideje pénziigyi valsagok atlagadban
egyéb valsag

————a kibocsatas csokkenésének 4tlagos ideje egyéb vélsagok atlagaban

Megjegyzés: ® Az x tengelyen a nulla ért¢k a recesszid kezdetét jelenti, a szdmok negyedéveket jeldlnek. A

median 0-nal =100. P Szazalékpontos valtozas = 0-tol.
Forrds: World Economic Outlook (WEO) April 2009, p. 118.
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Jol latszik, hogy a pénziigyi rendszer krizise esetén dltaldban
* g kibocsdtas hdrom év elteltével éri el recesszio (GDP visszaesés) kezdete eldtti szintjét;

* 3 év muiltdn is stagnal a lakossdgi togyaszids, a lakasépités a sulyos visszaesés utin a har-
madik év végén kezd novekedni, de alacsonyabb, mint a vilsdg elott;

* 3 évutin a beruhdzdasok még 10 szdzalékponttal alacsonyabb szinten stagnilnak;

* g hitelkindlat a bankmento és gazdasdgosztonzo Iépések miatt mastél évig gyengén emel-
kedik, majd csokken, végiil 2,5 év utdin mérsékelten emelkedni kezd;

* g munkanélkiiliségi rata csokkend iitemben, de a harmadik év végéig emelkedik;

* g hdrom év alatt a kamatok rendkiviil alacsony szintre esnek (a jelenlegi valsagban azon-
ban mar kezdetben gyorsan estek, varhatdan igy is maradnak);

* a kiilkereskedelem siilya a GDP-ben tobb szdzalékponttal emelkedik, ami a nemzetkozi
kereskedelem fonfos szerepét mutatja a kilabaldsban.

Nézziink meg még az IMF vilaggazdasagi jelentésébdl egy olyan statisztikai Osszedllitast,
amely azt érzékelteti, hogy a jelenlegi vilsdg mennyivel siilyosabb, mint az elmuilt évtizedek
hdrom legnehezebb recesszidja (1975, 1982, 1991). A szamok magukért ,,beszélnek”. Az egy
fére juto jovedelem visszaesése vasarloerd paritason szamolva 2009-ben hatszorosa a korabbi
valsagok atlaganak, az ipari termelés visszaesése haromszoros, a nemzetkozi tOkedramlas zsu-
gorodasa nyolcszoros, a munkanélkiiliség novekedése kétszeres. A vilagkereskedelem korab-
ban inkabb csak stagnalt, most 12 szazalékkal csokken.

3. tablazat
Globa4lis recessziok 6sszehasonlitd mutatoszamai
(szazalék)
Atla,
1975 1982 1991 20092 (1975,198%,1991)

GDP/{6 (PPP)Y -0,13 -0,39 -0,18 -2,50 -0,40
GDP/f6 (piaci)® -0,33 -1,08 1,45 -3,68 -0,95
Ipari termelés -1,60 -4,33 -0,09 -6,23 -2,01
Vilagkereskedelem -1,87 -0,69 4,01 -11,75 0,48
Tékearamlas® 0,56 -0,76 -2,07 -6,18 -0,76
Munkanélkiiliség® 1,19 1,61 0,72 2,56 1,18
Egy fére jutd fogyasztds 0,41 -0,18 0,62 -1,11 0,28
Egy fére jutd beruhazas -2,04 -4,72 -0,15 -8,74 -2,30

Megjegyzés: ® Prognozis; P Vasarloerd paritdson; © Piaci devizaarfolyamon; 9 Kétéves atlag: kidramlas + be-
aramlds/GDP; © A munkanélkiiliségi rata szazalékpontos valtozasa.
Forrds: World Economic Outlook (WEO) April 2009. p. 14.

IMF azt is megyvizsgdlta vilaggazdasagi jelentésében, hogy a korabbi valsagok soran kove-
tett gazdasdgpolitika, kiilondsen az expanziv monetdris és fiskdlis politika, hogyan hatott a
recessziokra. A pénziigyi rendszer krizise esetén a kildbalas hitelhidnyos helyzetben megy
végbe. A sajat forrdssal rendelkezd vallalatok gyorsabban tudnak magukhoz térni. A hitel hia-
nyat a cégek széles kdrben a vallalti koltségek leszoritdsaval igyekeznek ellensulyozni. Ennek
dra azonban elészor a vallalat zsugorodasa, utdna pedig a nagyon lassu élénkiilés. Es persze
sok a finanszirozhatatlansdg miatt csédot jelentd cég.

A kormdnyzatok a monetaris és fiskdlis politika lazitasaval igyekeznek ellensulyozni a
hitelsztikét. A tapasztalat azonban az, hogy a sulyosabb krizis esetén a monetiris expanzivitis
(egyrészt a pénzkindlat boviilése, masrészt az alacsony kamatszint) kevésbé segit, valoszintileg
azért, mert tompitva hat. Erdteljesebben segit viszont az IMF vizsgdlata szerint a gazdasdg
dllapotin a fiskdlis expanzio. Ennek az anticiklikus politikanak azonban erds hatart szab az
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eladdsodas. Az IMF ezen elemzése szerint a GDP 60 szazalékat kitevd dllami adossagallomany
az. a hatar, ahol a koltekezébb gazdasidgpolitika megengedhetd, efelett mar negativ a hatas
(WEO 2009. pp. 119-128.). Megité¢lésem szerint e tekintetben az IMF élldspontja ellentmon-
dasos, ugyanis — mikodzben a fejlett orszdgok atlagaban mar 70 szazal¢k felett van az adods-
sagmutatd —, a jelenlegi sulyos gazdasagi valsag kezelésében — az elemzés mas helyén — a to-
vabbi koltekezd politikat javasolja a G20-aknak, de féleg a G7-eknek. S6t, kimutatja — masutt
még szolunk rola —, hogy a jelenlegi vildggazdasagi valsagot kdvetden az addssagmutatd akar
120 szazalékra ndhet a fejlett orszagokban.

2)  Prognozisvariansok

Az ismertetett elemzések alapjan a vilaggazdasagi valsag menetét tekintve a kdvetkezd harom
prognozisvarianst tudjuk felvazolni: az alap-, az optimista és a pesszimista prognozist. Ezuttal
azonban ezek a elnevezések nem azt jelolik, hogy egyiket vagy a masikat valdszintibbnek tar-
tanank. Az alapprognozis egyszeriien a legutobbi globalis valsagok tendencidit tartalmazza,
az optimistabb a gazdasdg0Osztonzési csomagok sikerének esetét mutatja, a harmadik szamot
vet kedvezdtlen tendenciakkal.

1. sz. szcendrio: alapprognozis

Az elsé szcendrioban azt fételezziik, hogy a vilsdg letutdsa az elmulf évtizedek jelentdsebb
recesszioinak tendencidihoz hasonlo lesz. Annak ellenére, hogy a jelenlegi valsdg sulyosabb,
ezt azért tehetjiik meg, mert a kordbbi vilsdgoknal sokkal erdteljesebb az dllami gazdasagi
mentés és Osztonzes szerepe. Fnnek tigyelembe vételével és az eddig bemutatott dsszehasonlito
elemzések alapjan — az alapszcendrionk szerint — a visszaesés jo esetben 2010 kozepén vagy a
mdsodik felében, a recesszio kezdetét koveld két év elteltével ér végetl. Ezutin kovetkezhet a
lassu megélénkiilés mastél-két éve, s a valodi fellendiilés legjobb esetben 2012 elején indul-
hat. Rdaddsul mindez inkdbb csak az Egyesiilt Allamokra és a feltSrekvo-fejlodd orszdgokra
vonatkozik.

A recesszio vége — legalabbis a fejlett orszdgokban — csak lassu kibontakozdst fog jelenteni,
viszonylag mérsékelt novekedési iitemekkel. Az OECD ¢és az IMF elemzése — mint lattuk —,
arra figyelmeztet, hogy amikor az egész Vilag valsagban van, nehezebb ujra fellenditeni a
gyors novekedés elsdszamu hatdtényezdjét, a nemzetkozi kereskedelmet. A hatalmasra duzza-
do munkan¢lkiiliség és a restrikcios jovedelempolitika ugyanakkor a keresletet tartja vissza, az
tizleti szféra pedig tartdzkodik a fellendiilés eléfeltételét jelentd ujabb termeld beruhdzdsoktdl.

Az Economist Intelligence Unit elemzése is lassu kildbalasra szdmit. Szintén arra hivja fel a
figyelmet, hogy a maganberuhazasok tovabbra is meredeken zuhannak, tovabbd azt is hang-
sulyozza, hogy még sok az aranytalansag, erds a bizalomhiany, a kordbbi teleslegek telszivisa
1dot igényel (Global Crisis Monitor 2009). Tovabba a pénziigyi valsagok kezdetétdl szamitva —
ahogy az OECD-elemzés kimutatta —, akar 7 évig is elhuzodik a pénziigyi szektor, a bankok és
befektetd tarsasagok végleges stabilizaldsa, emiatt is a gazdasagi ndvekedés csak fokozatosan
indul be.

Kétséges, hogy Japdn dttudja-e torni a stag-detldcio talit, talan csak a nagyon lassu, stag-
nélashoz kozeli allapot folytatodhat. Japanban két-harom éves fellendiilések lehetségesek,
mint az évtizediink kdzepén, de tartds ndvekedés csak akkor, ha attori a még mindig hagyo-
manyokban gazdag tarsadalmi-gazdasagi falakat. Ez nem értekitélet, s6t! A tarsadalmi szoli-
daritds ugyanis fontosabb lehet a japanok szemében, mint a gazdasagi novekedés feltételeként
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a munkaerd-piaci viszonyok eddigieknél teljesebb liberalizalasa, az ezzel jard jovedelmi diffe-~
rencialodas és varhato tarsadalmi ellenallas.

Az Furdpai Unio — a korabbi hullamvolgyek tapasztalatai szerint — csak legalabb egy, in~
kdbb masfél-két év utan, tehat valamikor 2013-elején (esetleg mar 2012 végén) koveti az
USA fellendiilését, de a konszolidacio ¢s lassu ndvekedés mar 2011-t6l indulhat. Ezt az egy-
masfel éves késést alatamasztani latszik, hogy az EU sokkal ovatosabban banik a gazdasagdsz-
tonzd csomagokkal, mit az USA és pl. Kina. Nyilvan lesznek kiilonbségek is az Union beliil.
Nagy-Britannia példaul — mint altaldban —, kordbban kdvetheti az Egyesiilt Allamok tendenci-
ait.

A transznaciondlis vallalatok jelenlétével jellemezhetd feltorekvo orszdgok gazdasdga ad-
digra mdr ujra robogni fog. Ugyanis még az europai transznaciondlis cégek is bizonyosan
eldbb a koltséghatékonyabb, feltorekvd orszagokba kitelepitett, és a valsag idején kihaszndlat-
lan kapacitasaikat fogjak ujrainditani. A transznaciondlis tdrsasdgok a valsagot feltehetden
arra fogjak kihasznalni, hogy a szakszervezetek és részben a kormanyok akarata ellenében a
termelés ujabb részeit helyezzék ki az olcsobérti (bar dragulo) félperifériara.

2. sz. szcendrio: a sikeres gazdasdgOszionzés optimista szcendrioja.

A jelenlegi globalis vélsdgnak van egy olyan sajdtossaga, amellyel az OECD-tanulméany készi-
téi nem foglakoztak. Nevezetesen: soha kordbban nem kezelték a bankvilsdgokat olyan ha-
talmas (vildigméretekben eddig durvin huszezer millidrd dollar nagysdgrendii) tokeinjekcio-
val, soha kordbban nem Osztonoziék a termelést és a munkahelyek megtartisat olyan nagy
(eddig kb. 5-4 billio dolldrnyi megajdnlott) szténzo csomagokkal.

Az 1929-33-as valsag tapasztalatai mélyen beivddtak a vilaggazdasdg legfontosabb don-
téshozodinak emlékezetébe. Nevezetesen tudjak, hogy csak sulyosbitja a vdlsagot a piac latha-
tatlan rendteremtd kezében vald vak liberdlis hit, a pénzintézetek ¢s a termelSk magdra ha-
yasa, a protekcionizmus és a nemzeti elzarkdzas. A hangoztatott, és a kevésbé fejlett orszagok
gyakorlatan szdmon kért ideoldgia ellenében — minden ellenkezd hiradastol eltérden — a fejlett
orszagok, kiillondsen az USA, nem csupdn a masodik vilaghaboru utani allami szerepvallala-~
sos kapitalizmus korszakaban folytatott anticiklikus gazdasagpolitikat, hanem a transznacio-
nalis vallalatok 4ltal vezérelt, neoliberalis elveket Aangoztato (masokon szamonkérd) kor-
szakban is. Igy pl. a 2000-2002-es recesszidja idején az Egyesiilt Allamok (republikanus)
kormanyzata 150 milliard dolldaros gazdasagdsztonzd csomagot inditott utjara, tobb iparag
védelmében (acélipar stb.) véddévamokat emelt, gyorsan ndvelte a likviditast: a fogalomban
1évd pénzmennyiség (M2) bdviilése évekig két szamjegyti volt. A tobbi fejlett orszag is alkal~
mazott hasonld eszkozoket. Az EU kevésbé, Japan viszont kilenc hatalmas allami programot
inditott a 90-es években. Japanon ez sem segitett, csak a 2000-~es évek elsd felében mutatott
némi fellendiilést.

Most az Egyesiilt Allamok (és Kina) valdsitia meg a legnagyobb gazdasagdsztonzéd csoma-
gokat. Az amerikai vezetés mindent megtesz annak érdekében, hogy a vildggazdasdg fOsze-
repldi minél nagyobb és minél dsszehangoltabb megaprogrammal mentsék meg a nemzetkdzi
pénziigyi rendszert és egyben novekedésre 0sztondzzeék a vildggazdasagot. Ennek érdekében
az USA erds nyomast gyakorolt a partnereire a 2009. dprilis eleji G20 tanacskozo eldkészitése
soran, ahol végiil megdllapodds sziiletett arrdl, hogy az IMF alaptdkéjét mentési gazdasagdsz-
tonzési céllal a haromszorosara novelik. Az USA azodta is megfedte az Eurdpai Uniot, hogy
nem mozgosit elég eszkozt és nem alkalmaz elég Osszehangolt, unids szintli gazdasagi mentd-
akciot és 0sztonzd csomagot.? Az IMF is gazdasagfilozofiai valtast sugall.

Nincs kizdrva tehat, hogy a soha nem volf hatalmas likviditdsteremtés és gazdasagoszton-

Z6s révén a vildggazdasdg szekerét valamivel kordbban sikertil kimozditani a sdrtengerbol. Az
USA esetében esetleg mdr 2009-101 jelentkezhetnek a kilibalds elso szildrdabb jelel, s a ro-

2 Paul Krugman pedig Obama elnokot tamadja balrdl, elégtelennek tartva az eddigi gazdasdgosztonzé 1épéseket.
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bosztus gazdasdgi novekedeés (tellendiilés) 201 1-ben vilhat jellemzové. A konszoliddcio ebben
az esetben tehdt sziik egy évvel kordbban indulhat, mint az 1. sz. szcendrion beliil a legkedve-
Z0bb esetben. [gy Eurdpa is kordbban, talin mir 2010-ben, legkésébb 201 Ielején stabilizd-
16dhat, 2012 végétdl osztozna a hatdrozott fellendrilés Sromében.

E mdsodik szcendrionak azonban van egy nagy hdtuliitdje. Az 7-10 ¢évente (esetenként
gyakrabban) jelentkezd gazdasagi védlsdgok feladata a ,tulfelhalmozott”, felesleges (termeld,
aruban befagyott, redlfedezet nélkiili pénziigyi) tOkék leértékelése és a tarthatatlan gazdasagi
egyensulyhidanyok megsziintetése. Schumpeter szalloigévé valt kifejezésével a valsag feladata a
Hteremtd pusztitas”. A hatalmas ment8ov ¢és gazdasdgstimuldld pénzhegyek 1étrehozdsa és az
allamok tovdbbi eladositdsa dran nem jon létre a normalis gazdasdgi ciklus fellendiilési szaka-
szdnak megteleld viszonylagos egyensulyi dllapot és nem mennek végbe elég hatdrozottan a
technologiai valtdssal jaro gazdasdgszerkezeti vilfozdsok. Amennyiben a gazdasagi ciklust
ilyen mesterséges eszkozokkel, id6 eldtt ujrainditjdk, megmarad az elézé ciklusban
tulfelhalmozott felesleges termelo és szolgdlfato kapacitisok egy része, megmarad — ha pl. a
tézsdei veszteségek miatt kisebb is —, a pénziigyi luftballon, sét az ujabb allami pénzteremtés
ujabb fesziiltségeket pumpadl a pénziigyi buborékba. Az allami addssagok pedig gyorsan nének
(mint lattuk, a korabbi pénziigyi valsdgok idején atlagban tobb mint 80 szdzalékkal néttek 3
év alatt).

Mindez azt jelenti tehdt, hogy a ,rendszerben” jelentds fesziiltségek maradnak, ami 5-5
évre roviditheti a kovetkezo gazdasdgi ciklus felivelo szakaszat!

3. sz. szcendrio: a pesszimista varians

a) Az Economist Intelligence Unit még 2009. elején késziilt vilaggazdasagi progndzisa (Global
Crisis Monitor, 2009) szerint a fejlett orszdgok friddjanak egyikében bekdvetkezo gazdasd-
&8I Osszeomlds valoszinvisége meglehetosen magas, 30 szazalék — ez a csucshoz képest tobb
mint 10 szazalékos GDP csokkenést jelentene. Az egyik centrum (USA, EU, vagy Japan)
1ilyen siilyos vilsdga nyilvdan megrenditheiné az egész vildggazdasdgot, megnehezitve a ki-
labaldst. llyen szifudcioban jelentos mértékben emelkedne a gazdasdgi haboruk, a profek-
cionizmus veszélye. Csak remélni lehet — teszi hozza az anyag —, hogy az a 29-33-as nagy
valsag tapasztalata alapjan ezt el lehet keriilni. Az USA éppen a 29-33-as tipusu nagy val-
sag (akkor 25 szazalékkal csokkent a GDP-je) elkeriilése érdekében alkalmazza a gazda-
sag0sztonzést, s ezért akarja hasonlo aktivitdsra szoritani partnereit.

b) Azis lehetséges — allitja az EIU anyaga —, hogy a Japdn tipusu elveszett évtized szindroma
betegségebe keriil valamelyik fejlett térség. Tehat stagnalas kozeli allapotba keriilne. Mint
madr szo0 volt rola, erre éppen japan esetében van a legnagyobb valdszintiség.

3) A valsaggdrbe tipusardl, avagy egy realis veszélyrol

Az utdbbi esethez, az elveszett évtizedhez kapcsolodva emlitjiik meg, hogy a szakirodalomban
vita folyik a valsaggorbék tipusairdl. A Japanra jellemzd elhuzodo, (kozel) évtizedes recesszid-
val jard valsagot L bettivel jellemzik. A ,,normalis” valsagot, melyben a hullamvolgy mély-~
pontja utan hirtelen vagy viszonylag egyenletes a fellendiilés, V, illetve U bettivel abrazoljak.
Simai Mihaly akadémikus egy vitdn a vélsdg varhatd elhuzoddsat ecsetelve rendkiviil személe-~
tes hasonlattal ¢lt: a valsag varhatdan fiirddkad formaju gorbét fog formazni. Ezen kiviil W
tipusu valsaggorbérdl beszélnek, amely azt abrdzolja, hogy a kezdeti fellendiilést ujabb vissza-
es¢s koveti, s csak a masodik nekifutdsra labal ki a gazdasag a valsagbol.
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2009 nyaran ugy tinik sok mutatd révén (bankrendszer lassu konszoliddcidja, ipari ter-
melés visszaesési litemének csdkkenése, uj munkanélkiilieck szdmanak lassu csokkenése, bi~
zalmi indexek javuldsa, t6zsdék fellendiilése stb.), hogy taldn enyhiil, megall a recesszios fo-~
lyamat. Sok szakértd az alagut végén megcsillanod fényrdl beszél. FEIS azonban, hogy ez e re-
mény még tul korai, s vilsdg elhiizodik, esetleg egy ujabb mélyhullam kovetkezik. Elképzelhe-~
t6 szerintiink, hogy a valsag folyamatgorbéje W format 6lt, mégpedig oly mddon, hogy a ma-
sodik depresszids volgy — a dolog természeténél fogva — valamivel még mélyebb lehet, mint az
elsé. Analogia alapjan sem elképzelhetetlen, hogy a jelenlegi pénzinjekciokkal tamogatott sta-
bilizalédas még csak atmeneti, s egy ujabb kisebb-nagyobb zuhanas kdvetkezik: 1929 és 1933
kozott haromszor emelkedett a New York-i tézsde 20 szazalékndl nagyobb mértékben, majd
ujabb lejtd kovetkezett.

Erre az aggodalomra a jelenlegi vildggazdasdgi helyzet t0bb tényezdje is okot szolgaltat.

1. A Chrysler és General Motors csddje, csddmentése feltehetdéen nem az utolso eset. Szerte a
vilagban még mindig hatalmas felesleges termelo kapacitasok vannak, melyeket az utdbbi
évtizedekben és a valsagkezelés soran mesterségesen tartottak fenn. (Mikozben a transzna-
cionalis tarsasagok jelentds termeld egységeket hoztak létre az olcsd bért orszagokban —
részben az anyaorszagaik kormanyanak nyomasara ¢és kozvetett segitségével — fenntartot-
tak régi lizemeiket is.) Jelentds a cégek korbetartozasa, a jovedelmeik csokkenése miatt ne-
hézségbe titkozik a korabbi bankhiteleik visszafizetése, a bankoktol — az allami mentdcso-
magok ¢és 0sztonzési [épések ellenére — keves ujabb mukodési (forgdalap) hitelt kapnak. A
vildggazdasagi kereslet jelentds mértékben esett vissza, és nincs remény a gyors fellendiilé-
sére. Néhany nagyobb cég csodje kumulativ folyamatta terebélyesedhet. Ahogy egyetlen
nagy pénzintézet kezének elengedése 2008 szeptemberében hirtelen bizalomvesztéshez, a
valsag mélységének tudatosodasahoz vezetett, valamely oriascég varatlan csddje hasonlo
hatast valthat ki.

2. A gazdasdgi konjunktira beinditdsdnak erds keresleti korlitai lesznek még jo ideig. Mar
emlitett folyamatokrdl van itt sz0. A nemzetkozi kereskedelem lendiilete csak nagyon las-
san szokott ujraé¢ledni akkor, amikor sok orszdg recesszidja szinkronba keriil, kiilondsen
akkor, ha nagymértéki a kereskedelmi volumen visszaesése. Mdrpedig most jelentdsebb a
vilagkereskedelem zuhandsa, mint a masodik vilaghaboru 6ta barmikor. A lakossagi jove-
delmek csokkenése, a joléti kiadasok visszafogdsa, az allami beruhdzdsok elhalasztdsa sok-
felé a belso kereslet huzoderejét fogja vissza. Ez utodbbit tekintetve az USA és féleg Kina kivé-
telnek szdmit a rendkiviili nagysdgu gazdasagdsztonzd programja révén. Kérdéses azon-
ban, hogy amennyiben elhuzodik a globalis valsdg, képesek lesznek-e tjabb Osztonzd és
mentdcsomagokat inditani?

3. Sok hir szdl arrdl, hogy néhany honap mulva az USA-ban ¢s sokfelé¢ masutt a vildgban (s
Magyarorszagon is) a lakossdgi adosok ijabb jelentos hanyada, talan 6t6de nem fogja tud-
ni fizetni a lakas- és gépkocsi hitelek torleszto részleteit, mégpedig a munkanélkiiliség no-
vekedése, a realjovedelmek csokkenése, a megnovekedett torlesztd részletek miatt. Ez meg-
renditheti egyes pénzintézetek helyzetét.

4. A relativ pénziigyi konszolidacio koriilményei kozott sok pénzintézet ujra ,,ujracsomagolt”,
kétes fedezetli szarmazékos papirokat vitt piacra. Most tartézkodnak az ingatlanpiacoktdl,
de USA-ban p¢ldaul a roncsautod prémiumhoz adott kdlesonoket, sét ¢letbiztositasi papiro-
kat csomagolnak ujra és forgalmazzak azokat. A hitelkartydk piacan is nd a fizetésképtele~
nek ardanya a jovedelmek csdkkenése, a munkanélkiiliség novekedése miatt. Mindez ujra
gyengiti a stabilitast.

5. Ha a kovetkezd honapokban a lakossdg torlesztd képessége csokken, ha sok gazdasagi val-
lalkozas nem tudja fizetni a kordbbi hitelek részleteit és kamatait, akkor ez sulyosan meg-
ferheli a bankok portfolidjat. Az Egyesiilt Allamokban a nagybankok éllapotat, tartalékait
felmérd allami program nem hozott megnyugtatd eredményt. Nincs kizarva, hogy a folyo
¢v folyaman megint bankok keriilnek padlora, ami ujabb dllami tokeinjekcids programokat
tehet sziikségessé. Mint mar bemutattuk, a pénziigyi szektor rendezddése a recesszids idd-
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szakot meghaladd idéhorizontot kivan. Ez most is igy lesz. Az IMF Global Financial Stability
Reportja (April 2009) megerdsiti, hogy a hitelkinalat és a nemzetkdzi tokearamlas a 2010~
es évek kozepéig ,,lomha” lesz, a rovid lejaratu ligyletek szerepe pedig csdkken (lasd még
WEOQ 2009, p. 28).

6. Ha vdllalati és banki csodhullimok sokasdga fenyeget, vjabb dllami ments- és Osztonzo
csomagokra lehet sziikség. A jelenlegi helyzetben — inkabb csak a fejlett orszagok szamé-~
ra(l) — az IMF sem zdrja ki a keresletOsztonzés, a pénzteremtés ,,meg nem szokott modsze-
reit”, azaz akar a jegybanki tulkoltekezést, pénzkibocsatast, és ennek segits¢gével az allami
koltségvetésnek e ,keynesi” modszerrel vald kisegitését. A likviditasteremtésnek is vannak
azonban hatdrai. Az dllami koltségvetést sem lehet egy hatdron tul fesziteni. Az allam tul-
koltekezése normal esetben az adossagallomanyt és az allami koltségvetés kamatterheit no-
veli tovabb (kivéve, ha a kdzponti bank ,,ingyen”, azaz bankdpréssel bocsatja a potlolagos
pénzmennyiséget a koltségvetés rendelkezésére). A koltségvetési hiany a G20 orszagok at-
lagdban a GDP 10 szazalékat 4t is meg fogja haladni 2009-ben (2007-ben még 2 szazalék
volt, 2014-re pedig 4 szazalékra csOkken az IMF szerint). A ndvekmény fele a gazdasdg-
Osztonzd és mentdecsomagokbol szarmazott (WEO 2009, p. 15. és p. 29.).3 Ami pedig az al-
lamadodssagot illeti, az a fejlett orszagok atlagaban a GDP 75 szazalékat érte el 2008-ban,
ez legalabb 110 szdzalékra fog néni 2014-ig (uo. p. 29.).# Mivel az elmult fél-egy évben a
pénzteremtés és az allami tulkoltekezés széleskodrt volt, mind jobban érvényesiil e modsze-
rek alkalmazasanak korlatja. Az IMF is utal az allami értékpapirok koriili bizonytalansagra,
gyenge keresletiikre, ami beszukiti az anticiklikus gazdasdgpolitika lehetdségét. A dollar
esetleges értékvesztése, a valutak volatilitdsa féleg a kulcsfontossagun USA-ban foghatja
vissza az allampapirok iranti érdeklddést. A szinte nullaszazalékos iranyadd kamat mellett
a fiskdlis mozgastér szukiil (uo. p. 26.).

7. Az allami koltekezésnek van még egy sulyos hatdsa. Az ujabb jelentds pénzmennyiség piac-~
ra dobdsa egy idé utan — mint a mult szdzad hetvenes éveinek tapasztalata mutatta —, a
gyenge kereslet ellenére sulyos infldciot eredményezhet. Tovabbd a névekvo dllamadossdg~
0l valo megszabadulds kényelmes mddszere az ,elintldlas”, tehdt az dllamok nem lesznek
érdekeltek az infldcio megtékezésében.

8. Mindenek elétt az Egyesiilt Allamok esetében — a hazai megtakaritds hianyabol fakadoan —
a nemzetkozi finanszirozas tette lehetdvé az allami, vallalati és lakossagi, hitelekkel alata-
masztott tulkoltekezést, konjunkturaélénkitést. A jelenlegi helyzetben azonban sziikiilnek a
nemzetkozi tinanszirozas forrdsai. A vilagkereskedelem visszaesik, sok orszdg és térség fi-
zetési tobblete elapad az USA iranydban.5 igy pl. Kina jelentds szufficitje is csdkkendben
van, mar nem képes olyan mértékben ndvelni az amerikai dllampapir véasarlasait, mint a
korabbi idészakban. Raadasul ndvekvd fenntartdssal, mar-mdr csak kényszertiségbdl tolti
fel valutatartalékait az értékét és presztizst vesztett dollarban denomindlt papirokkal. Mint
emlitettiik, a nemzetkozi tékedramlas ¢s altaldban véve a likviditds csak lassan fog bdviilni
a tizes évek kozepéig.

Mindezen tényezok és folyamatok meglehetdsen redlisak és erdteljesek ahhoz, hogy valo-
szinuvé tegyék a vilsdgtolyamatok felerésodésének uijabb hullimit a kovetkezo honapokban.

Hasonlo kovetkeztetésekre jutott Nouriel/ Roubini, a New York-i Egyetemnek a vilaggazda-
sagi valsag eldrejelzése kapcsan sztarkodzgazdassza vélt tanara. O azt hangsulyozza, hogy a
vildggazdasag jelenlegi viszonylagos konszoliddcidja megalapozatlan buborékot eredményez-
het, ami 2010-ben vagy 2011-ben kipukkadhat. Az okok kozott erdsen hangsulyozza a tul
laza likviditdsteremtést (bankmentd csomagok, zérod kamat, 1j pénz teremtése, allamkotvény

3 A feltdrekvo és fejlodd orszagok esetében a koltségvetés atlaga pozitiv szaldoval zdrult, 2009-ben 4 szazalékos
lesz a hiany (uo.).

4 Ugyanezen id6 alatt a fejlédd orszagok atlagaban 35-rdl 70 szdzalékra néhet ez a mutatd (uo.), ami alacso-
nyabb mint a fejlettek esetében, de a szegény orszagoknak nehezen teljesithetd teherndvekedést fog okozni.

5 Kelet-kozép Europa kivételével minden térség, még Afrika is az USA-t finanszirozta az elmult évtizedben!
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kibocsatds novelése, rizikos maganbefektetések ndvekedése). Emellett emliti a deflacidt, mely a
kozeljovében csokkentheti a profitokat, s azt is, hogy a 10 szdzalé¢kos munkanélkiiliség nyo-
man ndhet a bankok toxikus kovetelésallomanya. Tovabba kiemeli az allami eladdsodast, mely
a piacokon egy idd utan likviditds sziikét okoz. Egyes felemelkedd orszagok finanszirozasa igy
megneheziil, az ottani valsag visszahathat a vilaggazdasagra. Mig rovidebb tavon a defldciot
tartja az egyik legnagyobb veszélynek, 2011-t8]1 mar ,,a nagy deficitek monetarizalasa” infla-
ciot fog okozni. Ilyen helyzetben egy-egy rossz pénziigyi vagy makrogazdasagi adat nagy hul-
lamzasokat okozhat (Roubini 2009.).

Az IMF juniusi vilaggazdasagi elemzésében hasonlo tényezdket sorol és igy fogalmaz: ,,A
rizikdok csokkentek, de még mindig a veszélyes tartomanyban vannak” (WEO 2009. junius).

Megitélésiink szerint tehdt a vilsdg 2009. masodik felében vagy 2010 elején ujra elmé-
lyiilhet, s ezzel a fentebb bemutatott elso (reméljiik nem a még sotétebb harmadik) prognozis-
varidns valosziniisége no meg. Azt is mondhatnank, hogy a bankmento és gazdasdgstimuldlo
csomagok taldn csak a vilsdg mélységét ellensulyozzik, és nem tudjik enyhiteni és lerovidite-
ni a recessziot az elmulf évtizedek pénziigyi-novekedeési valsdgaival Osszehasonlitva. Az szinte
biztos, hogy a valsdg elhiizodo fiirdokadformdt fog olfeni, s ha félelmeink igazolodnak, a vi-
ldggazdasdgi vilsdg folyamatgorbéje W-tipusu lenne.

4) A ndvekedési iitemek intézményi progndzisai

Ebben a pontban fontosabb intézmények 2009 kozepéig késziilt ndvekedési eldrejelzéseit is-
mertetem.® Ezeket Osszevethetjiik az eddigi elemzésekkel és kovetkeztetésekkel.

T6bb okbol elsésorban az IMF World Economic Outiook (WEQ) c. vildggazdasagi elemzé-
s¢t mutatom be részletesebben. Elemzéseinek lényege nyilvdnos ¢s elmélyiilt. Mint mar szd
volt rola, szamot vet azzal, hogy a fellendiilés eldtt — a tapasztalatok szerint —, a recessziot
stagnalassal, vagy lassu ndvekedéssel jard konszolidacios (depresszids) iddszak szokta kovetni.
Az IMF 2009-re, 2010-re és 2014-re vonatkozd prognozisat lasd a tablazat elsd oszlopaiban!

Az IMF szakemberei februarban a folyd évi globalis GDP ndvekedését még pozitiv tarto-
manyba (+0,5%) prognosztizaltak, dprilisban mar —1,3 szazalékra. A fejlett orszdgok esetében
az ez évi titemeket kozel 2 szdzalékkal csokkentették, Japdn esetében 4 szdzalékkal. Az USA
GDP-je eszerint 2,8~, Furopdé 4,0-, Japdné 6,2 szdzalékkal esik vissza 2009~ben. A feltorekvd
és fejlédd orszagok adatait is csdkkentették, kiilondsen Kozép- és Kelet-Eurdpa, a FAK és La-
tin~-Amerika GDP kildtasait rontottak, rendre —3,7, -5,1 és —1,5 szazalékra.

6 A dolgozat megirdsa és publikalasa kotott eltelt harom honap folyaman a prognozist készitd intézmények né-
hany tizeddel javulo trendeket allapitottak meg 2009 hatralévd honapjaira és 2010-re. Kdnnyen lehet azonban,
hogy a remélt javulas csak dtmeneti — mint errdl szo volt.



4. tablazat

Intézményi prognodzisok a vilaggazdasagi novekedésrdl

(GDP)
IMF Vildgbank ENSZ EIU IfW
2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2014 | 2009 [ 2010 [ 2009 [ 2010: [ 2010™" [ 2010"- | 2009 | 2010 [ 2009 [ 2010
Vilag @ 5,2 3,2 -1,3 1,9 4,89 | -1,7 2,3 ~2,69 1,69 2,39 0,29 -0,8 2,1
Fejlett orszagok 2,7 0,9 ~3,8 0,0 2,6» | -29 1,6 ~3,9 0,6 1,1 -0,4 ~2,6 0,4
USA 2,0 1,1 -2,8 0,0 2,4 ~2,4 2,0 ~-3,5 1,0 1,5 0,0 -2,8 1,6 -1,9 0,8
Euro dvezet 2,7 0,9 ~4,2 -0,4 2,3 ~2,7 0,9 ~3,7 0,1 0,5 -1,2 4,1 0,5 - 3,3 -0,2
(Eurépai Unio) 3,1 (1,1)  (-4,00 (-0,3) (2,6) ~3,6 0,0 0,6 -1,0 ~-3,0 0,0
Németorszag 2,5 1,3 ~-5,6 -1,0 2,2 -5,5 0,5 ~3,7 -0,1
Franciaorszag 2,1 0,7 -3,0 0,4 2,3 -2,8 0,5 ~2,9 -0,2
Olaszorszag 1,6 -1,0 ~4,4 -0,4 1,9 -4,4 0,3 ~3,4 -0,1
Nagy-Britannia 3,0 0,7 4,1 ~0,4 2,8 ~3,7 0,6 ~2,7 0,1
Japan 2,4 -0,6 ~6,2 0,5 2,5 ~-5,3 1,5 7,1 1,5 2,0 0,4 ~6,7 0,8 ~4,0 0,7
Egyéb fejlett orszagok 4,0 1,2 ~3,9 0,4 3,5 -2,3 04 0,9 -0,5
Ujonnan iparosodott Azsiaiak 5,7 1,5 -5,6 0,8 4,8
Feltorekvo és fejlédo orszagok 8,3 6,1 1,6 4,0 6,39 2,19 4,40 | 14 4,39 5,59 2,09
Afrika 6,2 5,2 2,0 3,9 5,4 2,49 4,19 0,9 4,0 5,3 1,7
Kozép- és Kelet-Eurdpa 5,4 2,9 ~3,7 0,8 4,0 ~2,00 1,59 | -1,7 1,69 249 -0,59
FAK 8,6 5,5 ~-5,1 1,2 5,3 5,4 1,5 2,5 -0,6
Oroszorszag 3,1 5,6 -6,0 0,5 . -4,5 0,0 -5,0 2,0 -3,0 -1,0
Azsia 10,6 7,7 4,8 6,1 8,8 5,3 6,6 3,29 5,67 6,59 3,70 ~2,7) 2,79
Kina 13,0 9,0 6,5 7,5 10,0 6,5 7,5 7,6 6,5 7,3 5,6 6,0
India 9,3 7,3 4,5 5,6 8,0 4,0 7,0 5,0 5,0 6,4 4,2 5,5
Kozel-Kelet 6,3 5,9 2,6 3,5 4,5 3,30 4,30 | -0,7P 2,90 5,00 -~1,1D
Latin-Amerika 5,7 4,2 -1,5 1,6 4,3 -0,6 2,2 -1,8 1,7 3,2 -0,7 -1,4 1,6
Brazilia 5,7 5,1 -1,3 2,2 4,5 0,6 3,2 ~1,5 2,7
Mexiko 3,3 1,3 ~3,7 1,0 4,9 -2,0 1,8 ~4,4 1,2
Hivatalos valutaarfolyamokon 3,8 2,1 ~2,5 1,0 3,9 -1,0m  27m  34m 1,2m
Median novekedési rata
Fejlett orszdgok 3,6 1,1 -3,8 0,2 2,8
Feltorekvok és fejléddk 6,3 5,0 1,9 2,9 5,0

Megjegyzés: ® Vasarloerd-paritason; » 2011-2014 (négy ¢v) atlagaban: Vilag 4,7, fejlett orszagok 2,8, feltdrekvo ¢s fejlodo orszagok 6,6%; @ Hivatalos valuta-arfolyamon; © Kina
¢s India nelkiil 2009-ben 0,0, 2010-ben 2,7%; ¢ Dél-Kelet-Eurdpa nélkiil; @ A Szaharatol délre; D Kozep-Azsiaval; & Dél-Kelet-Europa; M Kelet-Azsia Dél-Azsia nelkiil, mely
2009-ben 3,7, 2010-ben 6,2%; V) Kelet-Azsia (Dél-Azsia 2009-ben 4,1, 2010-ben 5,4%); ? Kelet-Azsia Kina és Japan nélkiil; ® Eszak-Afrikaval; D Nyugat-Azsia; ™ Vasarloerd-

paritason.

Forrds: World Economic Outlook (April 2009), World Bank Updates... 2009, World Economic Situation... 2009. UN., The Economist Jun 4th 2009, Weltkonjunktur im Friihjahr

2009.
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Kardinalis kiilonbség a tebrudri elorejelzéshez képest a 2010. évi szimok modositisa. Ezek
alapjan ugyanis kideriil, hogy a kordbbi varakozastol eltérden a jovo évben az USA-ban még
stagnaldst vdarnak, az Eurdpai Unidban pedig a kordbban vdrt stagndlds helyett tovabbi lassu
visszaesés vdarhato. Ez tehat azt jelenti, hogy az IMF prognozis készitdi szembe néztek azzal a
gazdasdgtorténeti tapasztalattal, hogy a mélyebb kapitalista konjunktiraciklusok recesszios
1dOszakdt hosszu depresszio (stagnalds vagy lassu megélénkiilés) koveti Tehat aprilisban az
IMF sem szamolt az idei kilabalds lehetdségével. S amikor 2010-re O ndvekedést josol az Egye-
siilt Allamoknak, akkor ebbe a szdmadatba még az is ,,belefér”, hogy még 2010 elsé felében is
lehet némi visszacsuszas, s csak 2010 masodik felétdl mutatkozik némi ¢lénkiilés. Ez az IMF
prognozis tehat az elozo pontban szerepelf alapprognozisunkat erdsiti meg.

Amennyiben a WEO szdveges elemzését vessziik alapul, akkor pedig akar ennél rosszabb
forgatokonyv adodik. Itt is ismertetek néhany olyan megallapitast, mely a kilabalas nehézségét
¢és elhuzodasat azzal is Osszefiiggésbe hozza, hogy a gazdasagi mutatok rosszabboddsa gyor-
sabb ¢s drasztikusabb, mint az elmult évtizedek valsagai sordn. 1. A részvényarfolyamok, a
hitelek ¢és a beruhazasok kozotti negativ visszacsatolas (kdlcsonhatds) most erdsebb, a hitelki-
nalat szokatlanul gyorsan ¢s nagymértékben elapadt. 2. Az ingatlanpiacok Osszeesése erdtelje~
sebb, a fogyasztdi bizalomvesztés drasztikusabb. 3. Erdsebben szinkronizalt, mint a korabbi
valsagok (2008 végén a 21 fejlett orszagbdl mar 15-nek volt negativ a ndvekedése). 4. Az IMF
valdszinttlennek tartja, hogy akar a belsd, akar a nemzetkdzi kereslet gyorsan kihuzna a vi-
laggazdasagot a valsagbol. A belsd hazai kereslet aligha erésddhet mindaddig, amig a gazda-
sagok nem esnek 4t egy ,,tulmegtakaritdsi” perioduson (érezhetd itt is, hogy az IMF elemzdit
elsésorban az USA helyzete befolydsolja, ami egy bizonyos mértékig érthetd, de nem elégsé-
ges). Masrészt a széles kdrben szinkronizalt valsagok esetében az export gyors novekedésére
nem lehet szamitani, s ez most kiildndsen érvényes (uo. pp.129-131.).

Az IMF elemzése szerint a vildggazdasag helyzetét a kdvetkezd masfél évben harom ténye-
z0 fogja meghatdrozni: a pénziigyi szektor egészsége, a gazdasagdsztonzd csomagok és a stag-~
nald nyersanyagarak miatt is alacsony inflacio. Az dprilisi helyzetnek megfelelden elismerte:
egyeldre a lefelé, a rosszabbodas felé hatd tényezdk domindlnak. Tulajdonképpen azokat a
visszahiizo tényezoket soroljak, melyeket (a W alaku vidls4ggorbe kapcsdn) részletesebben
ismertettiink. Fgy orddgi kort vdzolnak tel az IMF elemzdi. Ha az Osztonzés elégtelen, villalati
és csalddi csodok sokasdga kovetkezik, ez noveli a bizonytalansdgot. Ebben a helyzetben a lik-
viditdasi nehézségekkel kiizdo bankok normalis reagdldsa a hiteléhség, amely elszivia a redl-
8azdasdgtol a forrdsokat, nd a csodok sziama. Defldcio is fenyeget. A nemzetkozi finanszirozas
1s nehézségekbe iitkozik. Elsésorban a feltorekvo és fejlodo orszdgokban mindehhez a pénz-
ligyi megszoritisok is hozzdadodnak. Mindezen fényezok kovetkeztében a recesszio sok tér-
ségben telerésodhet (WEO 2009. pp. 16-24.).

Az OECD elemzése ehhez azt teszi hozza, hogy a legnagyobb rizikd abban van, hogy a re-
algazdasag tovabbi erdzidja alaashatja a pénziigyi szektor helyzetét 2009 folyaman. A méso-
dik rizikotényezd, hogy az allami mentdakciok nem bizonyulnak elégségesnek. A harmadik a
kelt-kozép-eurdpai orszagok és a fejodd orszdgok bankrendszerének Osszeomlasa lehet. A
deflacio veszelyét is emliti (Governments must maintain... 2009, p. 5.)

Ami a feltorekvo és tejlodo orszdgokat illeti, az IMF szerintf ugyancsak nehéz helyzetbe ke-
riiltek a jelenlegi valsagban. Els6sorban a kiilsé finanszirozasuk csokkenésén keresztiil okozott
jelentds problémat a mai vilaggazdasag. Marpedig ez a helyzet a fejlett orszagok szamara is
veszélyes, visszahathat (,,masodlagos hatds”).” Ezért mindent meg kell tenni a pénziigyi rend-
szeriik fenntarthatosaga és a masodlagos hatas kivédése érdekében. A FED, az EKB, az IMF
forrasok rendelkezésre bocsatasaval, valamint a Chiang Mai iniciativa bévitése révén novelni
kell a likvid eszkozeiket. A feltorekvd orszagoknak védeniiik kell pénziigyi rendszeriiket ¢s
igen ovatos 0sztdnzd politikat is alkalmazhatnak (p. 166.).

7 Lathatdan az IMF csakis a fejlett orszagok érdekei szempontjdbol elemzi a gyengébben fejlett gazdasagok hely-
zetét.
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Az IMF 2011-t61 az USA és Eurdpa gazdasagi fellendiilésével szamol. Az Eurdpara vonat-
kozo joslatot azonban fenntartassal kell fogadni, ha arra gondolunk, hogy a legutobbi vilag-~
gazdasagi recessziokat kovetden Eurdpa mintegy masfél évvel késdbb indult a vilaggazdasagi
mozdonynak szamitd Egyesiilt Allamok utdn.

Hosszabb tavon — 2010 és 2014 kozott, folytatja az IMF stabja az elemzést — az allami be-
avatkozds nyoman a magantdke magahoz tér, az allami garanciakat leépitik, a koltségvetési
egyensulyt helyreallitjdk. Mindebben nagy szerepe lesz az ellendrzés, az atlathatosag ¢s a biz-
tonsag erdsitésének a pénziigyi rendszeren beliil. A pénziigyi bdség azonban nem lesz jellem-
70 ¢és a beruhazasok is csak lassan fognak emelkedni. A fejlett orszagokra jellemzd GDP ara-
nyos beruhazasi hanyad (mely 1990-ben még 24 szazalékos, az ezredfordulon 20 szazalékos,
2005-ben 22 szazalékos volt) 2009-ben 17 szazalékra zuhan, s az IMF szerint 2014-~ben is
csak 18 szazalékot fog elérni (WEO 2009. p. 30.). Ebbdl is kovetkezik, hogy a fellendiilés el-
huzodo és lassu novekedési litemnovekedést hoz: mindhdrom fejlett nagyftérség 2011 és 2014
kozott legteljebb 2,5 szdzalékos, vagy azt megkozelito ndvekedést fog produkidlni. A feltdrekvd
és fejlédd orszdgok dinamikdja az IMF szerint 2014-ig 7 szazalék kozelébe ndhet (nyilvan
ahol olcsobb, ott indul meg eldszor a termelés). Ezen beliil Kozép- és Kelet-Europa lesz a leg-
lassubb, ott 2014-re 4 szazalékos ndvekedéssel szamolnak.

A Vildghank egy hdnappal kordbban, marcius végén publikalt, tablazatban szerepld szam-
adatai optimistdbbak. A fejlett orszagokban kisebb visszaesést, a fejlodd orszdgok atlagaban
lassu, de az IMF-nél fél szazalékkal gyorsabb novekedést josol. A mddszertani kiilonbségre
mutat az a tény, hogy bar az egyes orszagcsoportokra gyorsabb ndvekedést vetit eldre, a
2009-es aggregalt globdlis mutatdszama 0,4 szazalékkal erdsebb visszaesést mutat, mint az
IMF-¢ (—1,7 szazalé¢kot a —1,4 szazalékkal szemben). A Vilagbank 2010-re mar némi meg-
¢lénkiiléssel szamol, de még nagyon mérsékelt iitemtivel. Erésen vitathatd az az adat, hogy
2010-ben Europa novekedése gyorsabb lehet, mint az USA-€.

Az ENSZ prognozisa harom varianst tartalmaz. Ezek a fejlett orszagokat tekintve 2009-es
atlagos 3,9 szdzalékos visszaesés utdn 2010-ben csak fél-egy szazalékos novekedést josolnak.
Ezen eldrejelzés szerint — mindhdrom szcendrid szerint — az EU ndvekedése jovére is kissé
meghaladhatja az Egyesiilt Allamokét. Ez azonban szerintiink erdsen kétséges. A fejlédd or-
szagok adatai az alapvaridnsban az IMF progndzisahoz hasonloak.

A vilag legnagyobb prognosztikai maganintézményének, az Economist Intelligence Unit-
nak (EIU) az Osszesitett adatai csak jo pénzért hozzatérhetdek. Tablazatunkban ezért csak az
Economistban megjelend orszag-clérejelzései szerepelnek. Itt is azt kell allitanunk, hogy a
prognozisadatok a fejlett orszagok esetében optimistabbak, mint az EIU szoveges helyzetelem-
z¢&sbdl adodik, kiilondsen 2010-re. Az elmult hdnapokban az Economistban publikalt progno-
zisait hétrél-hétre felfelé tolta néhany tizedszazalékkal, ami a majusi optimistabb hangulatot
tiikrozi. Ezzel egytitt a 2010-re vonatkozo szdmok csak stagndlashoz kozeli allapotot mutat-
nak a fejlett orszagokban, kivéve az USA-t, ahol 1,6 szazalékos ndvekedést tart Iehetségesnek.

A kieli Vilaggazdasagi Intézet szamsorai — mivel mar marcius elején publikaltak — még vi-
szonylag optimistak 2009-re. 2010-es progndzisaban azonban oévatos, a fejlett orszagokra
stagnalashoz kozeli helyzetet jelez eldre.

Osszegezve a 2009. kozepéig késziilt eldrejelzéseket: 2009-ben a fejlett orszagokban 3-4
szazalékos visszaesést varnak, ezen beliil az USA-ban 3, Eurdpaban inkdbb 4 szdzalék koriilit,
Japanban 5-7 szdzalé¢kos zuhanast. 2010-ben a fejlett orszagok Osszességére kozel stagnalast
prognosztizalnak. Tobb forrds Eurdpaban inkabb par tizedes ndvekedést var jovore, az IMF és
a Kieli Vilaggazdasagi Intézet inkabb néhdny tizedes csokkenést. Az USA esetében — az IMF
kivételével, mely stagnaldst vetit elére —, a tobbség 1-1,5 szazalék koriili ndvekedést josol.
Eurdpara és az USA-ra nézve szamunkra inkabb az IMF adatai meggydzdbbek, bar igazan
jelentds kiilonbségek nincsenek a kiilonbozd forrasok eldrejelzései kozott. Japanban 0,5-1,5
szazalékos emelkedést vetitenek eldre az intézetek. Kozép-Kelet-Eurdpa szamara a 2009. évi
zuhands utan 2010-re mar 1-1,5 szdzalékos ndvekedést josolnak, akarcsak a FAK esetében.
Kina idén 6,5, jovore talan 7,5 szazalékkal India 4-5, illetve 5-7 szazalékkal novelheti a GDP-
jét. A fejlédo és feltdrekvd orszagok dsszesitve 2009-ben 1,5, 2010-ben 4 szazalék koriil nd-
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hetnek. Kina nélkiil azonban idén 1-2 szazalékos visszaesés, jovOre stagnalds, legfeljebb 1-1,5
szazalékos novekedés adodik az elmaradottabb kontinenseken és térségekben.

5)  Milyen gazdasagpolitikat?

Az OECD néhany éve jelenteti meg évente a Going for Growth cimu kiadvanyat, mely a ndve-
kedéshez sziikséges gazdasagpolitikai lépéseket targyalja. A sorozat ez évi datumot viseld pél-
danya az Economic Policy Reforms: Going for Growth 2009 cimet kapta. E kiadvany f6bb
tizeneteit az OECD portalja ismerteti (Governments Must Maintain... 2009).

8z0 szerint idézem: ,,A jelenlegi krizis alkalmat ad a kormanyoknak arra, hogy a vészakci-
oOkat olyan strukturalis reformokkal kombindljak, amelyek a hosszu tdvu ndvekedést szolgdl~
jak. Vannak olyan gazdasagpolitikai 1¢épések, amelyek megfeleld ovatossaggal alkalmazva ro-
vid tdvon novelik a keresletet a recesszid hatasanak gyengitése érdekében és ugyanakkor a
hosszu tava gazdasagi novekedést is segitik... Ezek:

* infrastrukturalis fejlesztések, melyek gyorsan hasznosulnak, illetve novelik a meglevé lehe-
téségeket, példaul az oktatasban.

* A képzési programokra szant kiaddsok novelése annak érdekében, hogy a dolgozokat kiké-~
pezziik arra az idére, amikor a munkaerdpiac fellendiil.

* A munkajovedelmeket terheld addk csdkkentése, kiilondsen az alacsony bértiek esetében.
Ez el fogja segiteni a fogyasztas novelését ¢s hosszu tdvon javitja a munkahelyhez jutas
feltételeit.

* A termékpiacon meg kell reformdlni a verseny ellenes szabdlyokat. A vallalkozasok uj pia-
cokra torténd belépésének akadalyait csokkenteni kell... Hosszabb tavon az erdsebb ver-
seny segiti a termelékenység és az életszinvonal ndvelését. ..

A Report azonban arra figyelmeztet, hogy amikor a politikusokon nyomads van a gyors cse-
lekvés érdekében, akkor olyan politikakat is alkalmazhatnak, amelyek végiil kedvezdtleniil hat
a gazdasagi novekedésre...”

A vazolt program ujszert abban az értelemben, hogy a négy kiemelt gazdasdgpolitikai {6~
irany koziil csak az utolsod (neo)liberalis. A szabadpiaci elvek koziil is csak éppen azt emeli ki,
amely inkabb a fejlett orszagoknak kedvez: a piacnyitas sziikségességét. (Nincs szo a ndven-
dek iparok védelmérdl...).

Azt lehet mondani, hogy az OFCD itt a policy mix programyjdt hirdeti meg. ¥z a program
mar az uj poszt-neoliberdlis vildg felé muftat.

Mivel sem a belsd, sem a kiilsd kereslet nem valik dnmagatol huzo erévé, a gazdasagpoliti-
kanak a kereslet, a részvényarfolyamok és a hitelkinalat csokkenésének megallitasara kell
koncentralnia — irja az OECD gazdasagpolitikai iranymutatdsa. Az OECD az IMF javaslataihoz
hasonlo lazabb fiskdlis ¢és monetdris politikakat javasol, beleértve a ,nem konvencionalis”
eszkdzok alkalmazasat. Uj elem a strukturalis politika emlitése, mely foképp a munkahelyek
mentését és a protekcionizmus elkertilését szolgalhatja (uo. pp. 9-11.). Az OECD masik ta-
nulmanya a ndvekedés tovabbi emeltytijeként az innovdciot (K+F, technikai fejlédés, oktatas)
¢s a zOld technoldgiak alkalmazasat, a kornyezetbarat fejlesztéseket is emliti (The Road to ...
2009, pp. 13-14.).

Azon is el lehet gondolkodni, hogy az OECD-program infrastruktura-fejlesztési, technolo-

/////

allamaddssag novelése utjdn), mert a kevésbé fejlett orszdgok szdmdra a tokehiany, sot ke~
menektilés, valamint az IMF hitelek feltételességei miatt a finanszirozds megvalosithatatlan,
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bar most az IMF is elmozdult (14sd alabb). A fejlett orszagok elére menekiilhetnek, mikdzben
a feltorekvd és fejlddd orszagok tobbsége csak restrikcidval, sét sokkterdpiaval, kisebb-
nagyobb pusztitasokkal tudja konszoliddlni — ha tudja — a gazdasagat, feladva a jovo, a jove-
delemtermelés egy részét, az alacsonyabb GDP miatt ndvelve az addssag/GDP aranyt (mig a
fejlettekben a tulkoltekezés miatt nd az adossaghanyad).

Az IMFugyanakkor azt hangsulyozza, hogy sikeres politika esetén sem varhato gyors fel-
lendiilés. Bar pl. a pénziigypolitika gyorsan lazult (valt expanzivvad), a nominalis hatasa
szinte nulla. ,,A pénziigyi szektor folyamatos mélyrepiilése miatt a hatdsagoknak nem sza-
bad kizardlag a standard megolddsokhoz ragaszkodniuk” (WEQO 2009, p. 132.). Igy sz4l az
a fontos mondat, mely szerint tehat nem kell a neoliberalis eldirdsokba kapaszkodnil A fis-
kdlis politika, a koltségvetés tobbletkiaddsa az IMF szerint hatékonyabb eszkdz, mint a
pénzpolitika: jobban csokkentheti a recesszio iddtartamat: enyhitheti a redlgazdasag és a
pénziigyi feltételek kozotti negativ kapcesolatot. A gyors koltségvetési expanzidnak azonban
korlatjat képezi az eladdsodas. Tovabba fontos elem a pénziigyi szektor egészségének hely-
redllitasa, melynek sikeressége esetén is lassu lesz a kilabalas a jelenlegi gddorbdl. A felto-
rekvd orszdgok az eladdsodottsaguk adta sziik korlatok kozott szintén alkalmazhatnak im-
mar Osztonzd 1épéseket. Védeniiik kell pénziigyi rendszeriiket, de ,ezen erdfeszitésekkel
Osszhangban ¢s koriiltekintéen anticiklikus makrogazasdgi politikat kell folytatniuk a lehet-
séges mértékig, de fenn is kell tartaniuk a politikdjuk fenntarthatdsaga iranti bizalmat” (uo.
p. 166.). Magyarorszag — megitélésem szerint —, sajnos nem hasznalja ki ezeket a sziik moz-
gastéren beliil meglévd eléremenekiilési lehetdségeket.

6)  Osszefoglald

A forténeti Osszehasonlito elemzés azt bizonyitja, hogy a pénziigyi valsaggal kisért és ugyan-
akkor erdsen szinkronizalt, tehat globdlis ndvekedési krizisek esetén a recesszio atlagban
majdnem két évig tartott, és ezalatt a GDP kozel 5 szazalékkal csokkent. Majdnem ilyen hosz-
szu volt az ezt kovetd pangasi vagy enyhe megélénkiilési szakasz, melynek soran a GDP 6ssze-~
sen csak 2,8 szazalékkal ndtt. A gyorsiitemu fellendiilés csak e két szakasz utan, tehat a nove-
kedési valsag kezdetét kovetd 3,5 év elteltével kezdddott. Eurdpa azonban csak 1,5-2 éves ké-~
s¢ssel szokta kovetni az USA-t a fellendiilésben! Tovabba kiemelendd: a pénziigyi szektor teljes
stabilizdlasahoz atlagosan 7 () évre volt sziikség.

A jelenlegi recesszio sordn két ellentéfes hatasu koriilményt kell figyelembe venni. EQyik
oldalrol a mostani valsag sulyosabb, a masikrol viszont a keynesi tipusu anticiklikus pénzin-
jekcios gazdasagpolitika talan megeldzi a tovabbi mélyiilését és a recesszid elhuzodasat.

Hdrom szcendriot vazolfunk fel. 1. Az alapvariansban azt tételezziik, hogy a valsag lefutasa
az elmult évtizedek jelentdsebb recesszidinak — emlitett — tendencidihoz hasonlo lesz. Igy az
USA-ban és a nem europai feltorekvd orszagokban 2010 tavaszatol (Eurdpdban 2011-tdl)
stabilizalodik a gazdasag és 2012 derekatol-6szétdl (Europaban csak 2013 végétdl) kezdddhet
a gyorsiitemu fellendiilés. 2. Az optimista prognozis szerint a gazdasagdsztonzés sikere nyo-~
man 2009-ben megkezdddik a stabilizacid, s a 2010. évi stagnalashoz kozeli allapot utan
2011-ben mdr gyors fellendiilés mutatkozik. Az Eurdpai Unid ebben az esetben feltehetden
2012 végén koveti az USA fellendiilését, de a konszolid4ciod és lassu ndvekedés mar 201 1-t61
indulhat. E szcendrio esetén azonban erds a valoszintisége annak, hogy a kdvetkezd expanzios
szakasz 4-7 évre rovidil. 3. A pesszimista varidns szerint a fejlett orszdgok triadjanak leg-
alabb egyikében gazdasagi Osszeomlas (10 szazaléknal nagyobb GDP visszaesés) mutatkozik,
vagy bekovetkezik a japan tipusu elveszett évtized szindroma.

Bar 2009 tavaszan a konszolidacio jelei is megmutatkoznak, fé16, hogy ez csak atmeneti, és
a valsag folyamatgdrbéje W format fog Olteni. A rizikotényezok: a még meglévd felesleges
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termeld kapacitasok; a keresleti (export- ¢és belpiaci) korlat; a defldcid veszélye; a lakossagi ¢s
a vallalati tartozasok egy részének varhatd beddlése; a bankportfoliok megtisztitisanak elma-
radasa és ezért a globalis bakok ujabb nehézségei; allami eladosodas; ez utdbbi nemzetkdzi
finanszirozasi lehetdségeinek beszukiilése.

A nemzetkozi szervezetek elorejelzései — kiilondsen az IMF-¢, mely a legkidolgozottabb ¢és
legnyilvanosabb —, inkabb az alapszcenarionkat erdsitik meg. Osszegezve az intézmények
2009. kozepéig nyilvanossagra keriilt elérejelzéseit: 2009-ben a fejlett orszagokban 3-4 sza-
zalékos visszaesést varnak, ezen beliil az USA-ban 3, Eurdpaban inkdbb 4 szdzalékos, Japan-
ban 5-7 szazalékos zuhanast. 2010-ben a fejlett orszagok Osszességére kozel stagnalast, Euro-
péaban inkabb par tizedes csokkenést, masok fél szazalékos ndvekedést, az USA esetében — az
IMF kivételével, mely O ,,novekedéssel” szamol — inkdbb 1 szazalék koriili boviilést, Japanban
1-1,5 szazalékos emelkedést vetitenek eldre. Kozép-Kelet-Eurodpa szaméra a 2009. évi zuha-
nas utan 2010-re mar mérsékelt, 1-1,5 szdzalékos ndvekedést josolnak, akarcsak a FAK eseté-
ben. Kina idén 6,5, jovore talan 7,5 szazalékkal, India ugyanakkor 4-5, illetve 5-7 szazalékkal
novelheti a GDP-jét. A fejlodd és feltorekvd orszagok Osszesitve 2009-ben 1,5, 2010-ben 4
szazalék koriil ndhetnek. Kina nélkiil azonban idén 1-2 szazalékos visszaesés, jovore stagna-
las, legfeljebb 1-1,5 szazalékos novekedés varhatd az elmaradottabb kontinenseken és térsé-~
<gekben.

Ha ot évre fekintiink elore, az IMF szerint 2011 és 2014 kozott mindharom fejlett nagytér-
ség legfeljebb 2,5 szdzalékos, vagy azt megkozelitd ndvekedést fog produkadlni. A feltorekvd és
fejlodod orszagok dinamikaja az IMF szerint 2014-ig 7 szazalék kozelébe ndhet (nyilvan ahol
olcsdbb, ott indul meg eldszor a termelés). Ezen beliil Kozép és Kelet-Eurdpa lesz a leglassubb,
ott 2014-re 4 szazalékos novekedéssel szamolnak.

A nemzetkozi szervezetek, beleértve az IMF-t is, a kordbbi korszak neoliberdlis elveivel
szemben erdsen offenziv monetdris és f0leg fiskdlis politikat javasolnak, részben még a felto-
rekvd orszdgok szamara is.

* ok ok sk ok
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A VILAGGAZDASAGI VALSAG HATASA
A VILAGKERESKEDELEM ALAKULASARA

Kiss Judit

1)  Arecessziod hatasa a vilagkereskedelemre

A vildgkereskedelem volumenének alakuldsat alapvetfoen a vildgtermelés viltozdsa hatdrozza
meg, mivel a vildgtermelésnek egy bizonyos hinyada, 2008-ban éppen egyharmada keriil
nemzetkozi forgalomba. Rdadasul egyértelmii korrelacido mutathato ki a gazdasagi ndvekedés
¢s a kereskedelembdviilése kozott, aminek nagysagat az elmult évtizedek adatai alapjan 2,0~
2,2 re teszik (lasd Kiss 2007a, Kiss 2007b). Mindezekbdl az kdvetkezik, hogy amennyiben a
vilaggazdasag, s azon beliil az egyes orszagok kibocsatasanak ndvekedési iiteme csokken, il-
letve abszolut értékben is esik, akkor a vilagkereskedelem zsugorodik.

Az ENSZ adatai szerint (1. tdbldzat) a vildg GDP-je mar 2006 ota csokkend ndvekedési
titemet mutat, s a 2008 8szén kirobbant pénziigyi és azt kovetd gazdasagi valsag tovabbi
csokkenést valoszintsit. Az idézett forras becslése szerint a vilag GDP-jének novekedési titeme
2009-ben 1 szazalékra fog csdkkenni, amennyiben a fejlett orszdgok pénzpiacai a kovetkezd
6~9 honapban, vagyis 2009 kozepére-végére konszolidalodnak (alapszcenarid). Amennyiben
a pénziigyi és finanszirozasi valsagon 2009 folyaman nem lehet urrd lenne (pesszimista for-
gatokonyv), vagyis a vdlsdg jobban elhuzodik, mint ahogy gondoljuk, akkor akar abszolut
¢rtelemben is csokkenhet a kibocsatas. S ez az 1930-as évek vilaggazdasagi valsaga ota nem
fordult eld a vilaggazdasagban! Raadasul az 1 fére esd GDP vilagszinten még a baseline
scenario esetén is csokkenne.

Az IMF adatai szerint (2. tdbldzaf) 2008-ban a vildg kibocsatasa ténylegesen 3,2 szazalékra
csOkkent a megeldzo év 5,2 szazalékos ndvekedési iiteméhez képest, s 2009-ben 1,3 szdzalé-~
kos zsugorodast josolnak, vagyis az ENSZ pesszimista forgatokonyvénél is rosszabb kilatasokat
prognosztizalnak. Ugyanakkor azzal szamolnak, hogy 2010-re megall a ndvekedési iitem
csokkenése, s kismértéki, 1,9 szdzalé¢kos ndvekedési litem érhetd el.

Természetesen a novekedési litemcsokkenés mértéke orszagcesoportonként, illetve orsza-
gonként el fog térni: a legerdteljesebb a fejlett orszagokban, s ezen beliil Japanban, az eurd-
zonaban ¢s az USA-ban lesz, mig ettdl sokkal szolidabb iitemcsdkkenés varhato a fejlédd or-
szagokban. Ugyanakkor ezekben az orszagokban még ez a kisebb mértékii ndvekedési iitem-
csOkkenés is azt jelenti, hogy igen sok gazdasagi, de kiilondsen szocidlis programot el kell ha-
lasztani. Habdr Kindban mar nem varnak kétszamjegyti ndvekedési iitemet, a 7-8 szdzalékos
kinai ndvekedési titem pozitiv hatassal lehet a vilagkereskedelemre. Ugyanakkor amennyiben
a valsag elhuzodik, s a vilagkereskedelem zsugorodasa is tartdos marad, akkor ez visszahat a
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fejlédd orszagok, s kiilondsen az exportorientalt fejlédd orszdgok (mint példaul Kina, India,
Brazilia) gazdasdgi novekedési titemére.

1. tablazat
A vildgtermelés ndvekedése, 2003—-2009
(széazalékos valtozas)

2009p
2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | Alap- | CSSAMIS| & ista
szcendri6 | 2 S7CNA | o endrié
rio
Vildgtermelés, 27 | 40 | 35 | 40 | 38 | 25 1,0 -0,4 1,6
amelybot

Fejlett orszdgok 1,8 3,0 2.4 2.9 2,5 1,2 -0,5 -1,5 0,2
USA 25 | 36 | 29 | 28 | 20 | 1,2 | -1,0 -1,9 -0,5
Eurd-zona 08 | 21 | 1,7 | 28 | 26 | 1,1 -0,7 -1,5 0,3
Japan 14 | 27 | 1,9 | 24 | 21 | 04 | -03 -0,6 0,5
Atmeneti gazdasagok 7,4 7,7 6,5 7,8 8,3 6,9 4,8 2,7 6,1
Fejlédd orszagok 5,2 7,1 6,8 7,1 7,2 5,9 4,6 2,7 5,1
Kina 100 |10,1 |[104 |11,6 (11,9 | 9,1 8,4 7,0 8,9
India 73 | 7,0 (115 | 7,3 | 89 | 7,5 7,0 4,7 7,5
Brazilia 1,1 5,7 3,2 3,8 5,4 5,1 2,9 0,5 3,0
Mexiko 14 | 40 | 31 | 49 | 32 | 20 0,7 -1,2 1,5
Legkevésbé fejlett orszagok 5,2 7,2 7,9 7,7 7,8 6,4 5,1 2.0 6,1
Vildgkereskedelem 56 11,2 | 80 | 88 | 63 | 44 2,1 -3,1 3,1

4 Részben becslés. P A LINK-projekten alapuld eldrejelzés.
Forrds. World Economic Situation and Prospects 2009, p. 2.

Mint ahogy az 1. tablabdl, illetve az 1. 4br4bol is lathato, a vildgkereskedelem volumené-
nek névekedése mdr 2006 janudrjdtol elkezdett csokkenni: 2006 és 2008 kozott felére, 8,8
szazalékrol 4,4 szazalékra esett a vildgkereskedelem boéviilésének titeme, ami elsdésorban a
vilagexport 15 szazalékat felszivdo amerikai importkereslet csokkenésének tudhatd be. Az
ENSZ eldrejelzése szerint (1. tabldzal) 2009-ben legfeljebb 2,1 szazalék lehet a novekedés
titeme, de az sem kizart, hogy hosszu évek ota eldszor abszolut értékben is csokken a vilagke-~
reskedelem. Az ENSZ pesszimista becslése szerint akdr 3,1 szdzalékkal, s az IMF eldrejelzése
szerint (2. tablazat) pedig akdr 11 szdzalékkal is csokkenhet a vildgkereskedelem volumene
2009-ben, amire nem volf precedens a II. Vildghdboru ota. Hogy melyik becslés fog megvalo-
sulni, az alapvetéen az import-kereslet alakulasatol fog fiiggni. Ugyanakkor a drasztikus visz-
szaesést az IMF becslése nem tekinti tartosnak, mivel 2010-re mar csekély, 0,6 szazalékos
emelkedést josol, s a prognozis szerint 2011 és 2014 kozott a vilagkereskedelem volumenének
novekedése visszatér a valsag elotti évek dtlagahoz, 6,4 szazalék lesz.
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2. tablazat
A vilagtermelés alakulasa
(szazalékos valtozas)

Eldrejelzés
2007 2008

2009 2010
Vildgtermelés 5,2 3,2 -1,3 1,9
Fejlett orszagok 2,7 0,9 -3,8 0,0
USA 2,0 1,1 -2,8 0,0
Eurd zona 2,7 0,9 —4,2 -0,4
Németorszdg 2,5 1,3 —-5,6 -1,0
Franciaorszdg 2,1 0,7 -3,0 0,4
Olaszorszag 1,6 -1,0 44 -0,4
Spanyolorszdg 3,7 1,2 -3,0 -0,7
Japan 2.4 -0,6 —6,2 0,5
Nagy-Britannia 3,0 0,7 —4,1 -0,4
Kanada 2,7 0,5 -2,5 1,2
Tobbi fejlett orszag 4,7 1,6 —4,1 0,6
Ujonnan iparosodott dzsiai orszagok 5,7 1,5 —5,6 0,3
Feltorekvé és fejlédd orszdgok 8,3 6,1 1,6 4,0
Afrika 6,2 5,2 2,0 3,9
Fekete-Afrika 6,9 5,5 1,7 3,8
Kelet- és Kozép-Eurdpa 5,4 2,9 -3,7 0,8
FAK 8,6 5,5 -5,1 1,2
Oroszorszag 8,1 5,6 -6,0 0,5
Fejldds Azsia 10,6 7,7 48 6,1
Kina 13,0 9,0 6,5 7,5
India 9,3 7,3 4,5 5,6
ASEAN-5 6,3 4,9 0,0 2,3
Kozel-Kelet 6,3 5,9 2,5 3,6
Latin-Amerika 5,7 4,2 -1,5 1,6
Brazilia 5,7 5,1 -1,3 2,2
Mexikd 3,3 1,3 -3,7 1,0
EU 3,1 1,1 —4,0 -0,3
A vildgkereskedelem (dru és szolg.) volumene 7,2 3,3 -11,0 0,6
Import
Fejlett orszagok 4,7 04 -12,1 04
Feltorekvd és fejlédd orszagok 14,0 10,9 -8,8 0,6
Export
Fejlett orszdgok 6,1 1,8 -13,5 0,5
Feltorekvé és fejlédd orszdgok 9,5 6,0 —6,4 1,2
Nyerstermék-drak (U.S. dolldr)
Olaj 10,7 36,4 ~46,4 20,2
A tobbi nyerstermék 14,1 7,5 -27,9 44

Forrds: World Economic Outlook 2009 April, p. 10.
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1. abra
A vildgkereskedelem volumenének ndvekedése, 2005 janudr — 2008 szeptember
(szazalék)
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Forrds: World Economic Situation and Prospects 2009, p. 18.

A vildgkereskedelem érfékének viarhato csokkenését valoszinuisiti a nyerstermékek (olaj,
dsvdanykincsek mezdgazdasdgi termékek) jelentds drcsokkenése, amely mar 2008 kdzepén
elkezdddott (2. dbra), s alapvetden a csokkend kereslettel, illetve a korabbi, sokszor a spekuld-
cio altal felpumpdlt kirivoan magas drakkal, arcsucsokkal magyarazhato. Ez utdbbinak egyik
oka éppen az volt, hogy a befekteték — menekiilvén a kétes hozamu értékpapiroktdl — a ter-
méktdzsdéken igyekeztek vagyonukat gyarapitani. A nyerstermékarak az utobbi években erd-
teljes volatilitast mutattak, 2008 elsé felében erdteljesen megemelkedtek, kdvetvén a 2003 ota
érvényes trendvonalat, majd pedig az év kozepétdl meredeken csdkkentek. Az olaj dra példaul
2008 juniusa és novembere kozott 60 szazalékkal csokkent. Az IMF eldrejelzése szerint (2.
tdbldzal) az olajarak 2009-ben 46,4 szazalékkal, a nem energiahordozd nyersanyagok drai
pedig kozel 28 szazalékkal fognak csokkenni, s 2010-ben pedig ujbol emelkedni fognak
(20,2, illetve 4,45 szazal¢kkal) a varhatd gazdasdgi megélénkiilés kovetkeztében.

Alapvetden a nyersanyagdrak alakuldsdval magyardzhato, hogy a vildgkereskedelem értéke
sokkal meredekebben fog zuhanni, mint a vildgkereskedelem volumenéé (3. dbra), s hogy a
nyerstermékexportéroket (példaul az észak-afrikai ¢s az arab olajexportdr orszdgokat vagy a
fekete-afrikai és latin-amerikai asvanykincs exportdroket) sokkal kedvezétlenebbiil fogja
érinti a valsag, mint a késztermék exportéroket. Mig 2009-ben a kereskedelmi cserearanyok
1,5 szdazalékkal javulnak a fejlett orszagok szdamara, addig 8,4 szazalékkal romlanak a fejloédd

orszagok esetében (4. fdbldzal).
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2. abra
A nyerstermékarak emelkedése és esése 2007-ben és 2008-ban
(szazalék)
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Forrds: World Economic Situation and Prospects 2009, p. vii.

3. abra

A vildgkereskedelem novekedése, 2002—-2009
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2)  Avilagkereskedelem volumenének alakulasa

A vildgkereskedelem volumenének alakuldsa fermészetesen orszdgcsoporfonként, illetve a
kivitelt és a behozatalt tekintve jelentos eltérést muftatott, s fog mutatni a valsag hatasdra.
2009-ben a vilagkereskedelem volumenének emelkedése a 2008-as évinek a felére, s a 2006-
os évinek a negyedére csokken az ENSZ adatai szerint (3. tdbldzab).

3. tablazat
Az export és az import volumenének valtozasa, 2002—-2009

Flow 2002 2003 2004 2005 2006 2007 | 2008® | 20099

Vilidg Export | 4,4 56 15,2 80 88 63 44 21
oot orspdeok Export | 2,2 25 89 5,6 75 45 3,1 0,0
4 il Import | 2.5 4,6 9,5 6,5 7,0 3,9 L1 -1,
, . Export | -24 0,5 90 63 55 48 46 1,3
Eszalk-Amerika Import | 32 47 108 68 5,0 14 41 41
Asia és Ocedria Export | 6,6 81 12,1 5,5 76 68 14 40
Import | 3,1 7,1 8,2 5,7 5,5 3,7 58  -55
, Export | 3,1 2,1 8,2 5,4 8,2 3,9 36 04
kuropa Import | 2,0 4,1 9,0 6,5 8,3 5,2 3.2 1,2
Atmeneti gazdasdgok
, , Export 5,2 75 17,6 18,1 89 137 9,2 6,6
D lk 1 _ > 2 b 2 b 2 b 2
clkelet-Europa Import | 17,0 3.6 96 122 98 17,0 12,1 8,0
CAK Export | 80 13,6 154 0,2 6,4 86 47 44
Import | 10,7 19,1 21,2 82 201 263 183 16,7
e Export | 86 10,8 150 125 10,9 88 62
Fejlodo orszigok Import | 74 10,3 163 11,7 120 9.8 9,8
. Export | 4,7 10,0 90 179 02 10,1 106
Afrika Import | 50 105 10,7 175 11,6 17,6 152
, . Export 1,2 16,0 L1 120 165 104 14,3
Bszal-Afrika Import | 11,8 57 87 181 160 249 243
Fekete-Afrika (kivéve Export 11,0 2,7 10,5 13,8 4,7 8,1 6,1
Nigéria és Dél-Afrika) Import | 3.9 6,7 145 139 5,9 98 6,7
o Export | 12,0 130 17,8 140 13,6 10,3 74
Kelet- és Del-Azsia Import | 11,4 11,9 180 120 121 83 94

Export | 120 135 185 142 138 107 74

Kelet-Azsi
elet-Azsia Import 11,8 11,9 17,6 11,0 11,8 8,8 8,7

Export | 29,8 285 286 254 214 19,2 9,5

Kina Import | 280 27,5 231 139 162 128 7,0
DélAssia Export | 11,8 6,0 92 115 10,7 7.8 7,1
Import 75 11,2 221 224 157 29 16,6
o Export 45 8,9 8,0 6,0 5,6 6,2 5,8

~14 2 2 2 2 b b b
Nyugat-Azsia Import 73 77 235 8,8 98 156 9,8
Latin-Amerika és a Export 1,7 44 11,3 8,9 7,3 1,9 -2,0
Karibi-térség Import | -4,1 6,2 75 104 130 9,1 8,6
o _ Export 9,7 25 14,1 10,7 77 125 5,8
Legkevésbé fejlett orszdgok Import 3.1 73 13,9 8.9 9.1 9.7 9.9

@ Részben becslés. P A LINK-projekten alapulo eldrejelzés.
Forrds: World Economic Situation and Prospects, 2009, p. 38.
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4. tdblazat
A vildgkereskedelem alakuldsa
(éves novekedési iitem)

10 cves dtlag 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
1991-2000 | 2001-2010

Arukereskedelem
A kereskedelem volumene
Export
Fejlett orszégok 7.2 1,9 1,2 2,4 4,0 9,0 5,7 8,7 5,2 1,5 144 0,4
Feltdrekv és fejléds orszagok 8,4 6,3 1,8 6,9 11,4 14,3 10,7 10,8 8,9 6,1 7,2 1,1
Olajexportérok 33 3.8 0,4 2,3 11,8 9,3 5,1 4,1 35 4,4 4,9 3,1
Nem olajexportdrsk 10,6 7.2 2,3 8,5 11,3 16,0 12,8 13,6 11,3 6,8 8,3 0,3
Imporf
Fejlett orszagok 7,6 2,1 -1,2 3,1 5,0 9,7 6,3 7,9 4,1 0,0 -12,7 0,9
Feltdrekv és fejlédd orszagok 7.4 7,7 2,8 6,3 11,5 16,9 12,6 12,6 13,7 10,9 8,7 0,7
Olajexportérok 0,4 12,0 16,0 9,0 9,2 15,5 17,4 15,0 20,4 18,5 2,9 4,0
Nem olajexportérok 9,8 6,8 0,6 5,7 12,0 17,2 11,6 12,1 12,3 92  -10,0 0,1
Ardetldtorok
Export
Fejlett orszagok 1,3 1,6 0,2 0,9 2,6 3,0 3,7 4,2 3,9 6,1 78 2,5
Feltdrekv és fejléds orszagok 1,3 3,9 1,1 0,1 1,2 7,3 14,3 11,0 5,0 136 160 7.3
Olajexportérok 3,1 6,6 74 0,9 4,7 17,4 33,5 18,6 7.9 26,0 346 16,8
Nem olajexportdrsk 0,9 2,7 1,3 0,4 0,0 3.8 7.2 7,7 3,7 8,3 7,0 3,6
Import
Fejlett orszagok -1,4 1,8 -0,7 -1,9 1,4 3,2 5,6 5,6 3,5 8,6 -9,2 2,7
Feltorekvé és fejlédd orszdgok 1,5 2,6 1,0 -0,8 -0,1 4,0 6,9 6,6 4,0 9,1 -8,3 4.5
Olajexportérok 1,5 3,1 0,6 0,6 0,8 4,3 7.2 7,5 45 7,1 4,7 3,5
Nem olajexportdrsk 1,3 2,5 1,0 1,0 0,2 4,0 6,9 6,5 3,9 9,6 9,1 4,8



10 éves 4tlag

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
1991-2000 | 2001-2010

Terms of trade
Fejlett orszagok 0,1 -0,1 0,5 1,0 1,2 -0,2 -1,8 ~1,4 0,4 2,4 1,5 -0,2
Feltorekvd és fejlédd orszagok -0,2 1,2 -2,1 0,7 1,2 3,2 6,9 4,1 0,9 4,0 -8,4 2,7
Régidk
Afrika 0,1 1,9 -3,6 -0,2 2,9 3,7 15,0 10,2 0,7 12,6 246 8,2
Kozép- ¢és Kelet-Eurdpa 0,1 1,0 4,2 0,6 0,0 1,6 -0,8 -1,8 1,5 ~1,1 7,6 -0,9
FAK -0,1 3,9 -2,6 -2,0 9,0 12,1 14,7 8,9 2,3 17,7 -24.,6 10,6
Fejlédd Azsia -0,6 -0,2 1,0 0,7 -0,6 -2,0 -0,8 -0,3 -0,5 -3,0 5,4 -1,9
Kozel-Kelet 2,1 2,3 -8,5 1,8 0,2 9,6 25,1 5,9 1,3 13,4 -27,7 11,1
Latin-Amerika -0,2 1,4 —4.,0 1,3 2,9 5,7 5,6 8,6 2,1 3,7 -11,5 1,6
Egyéb
Olajexportérok 1,6 3,4 -8,0 0,3 3,8 12,6 24,5 10,3 3,2 17,7 -31,4 12,9
Nem olajexportérok -04 0,2 0,2 0,6 0,3 -0,1 04 1,2 -0,2 -1,2 2,3 -1,2
A vildgexport értéke (millidrd USD)
Aru- és szolgaltataskereskedelem 6.108 13.073 7.615 7.995 9.312 11.304 12.840 14.774 17.149 19.694 14.768 15.280
Arukereskedelem 4.870 10.446 6.078 6.356 7.428 9.023 10.294 11.907 13.738 15.875 11.661 12.101
Atlagos olajar (USD/barrel) 18.73 51.62 24.3 25.0 28.9 37.8 53.4 64.3 71.1 97.0 52.0 62.5

Forrds: World Economic Outlook 2009 April adatai alapjan.
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A fejlett orszdgok kereskedelemboviilése mar az elnuilf években is a vildgatlag alatt volt, s
ez a tendencia 2009-ben is meg t0g maradni: az export a belso termelés visszaesése kovetkez-
tében stagnal, mig az import a csokkend kereslet és az esetleges protekcionista intézkedések
hatdsdra csokkenni fog. A legerdteljesebb zsugorodds az dzsiai fejlett orszdgokban (Japdn és
10leg Auszirdlia) kévetkezik be.

A vildgkereskedelem ,,moforja” — habdr alacsonyabb fordulatszimon —, de fovibbra is a
1ejlodo orszdgok maradnak. Esetiikben kisebb mértékii lesz mind az export, mind az import
titemcsokkenése, rdadasul az import volumenemelkedése a recesszio ellenére is 6,3 szazalék
lesz, vagyis elképzelhetd, hogy az 6 piacukat, keresletiiket kevésbé¢ veti vissza a valsag. A fejlo-
do orszdgok koziil tovabbra is a kelet- ¢s dél-dzsiai régid marad a legdinamikusabb exportor.
Habar Kina exportndvekedése elmarad a kordbbi évek kétszamjegyti értékeitdl, de ndvekedési
titeme 50 szazalékkal lesz magasabb, mint a fejlédd orszagok atlaga. Raaddsul importja elég
dinamikusan, 10 szdzalék felett fog néni. Kérdés, hogy a fejlddd orszagok és Kina 6 piacat
képezd fejlett orszagok kereslet-visszaesése és protekcionista intézkedései mennyire teszik
lehetdvé az évi 4.8, illetve 6,2 szazalékos exportndvekedést. Ugyanakkor latni kell, hogy bar a
prognosztizalt mértékek dnmagukban nem sokkoloan alacsonyak, de ha figyelembe vessziik,
hogy ezen régio exportja 2002 és 2005 kozott rendre 12,0, 13,0, 17,8 (1) és 14,0 szdzalékkal
nétt, Kina¢ pedig 29,8, 28,5, 28,6 ¢s 25,4 szazalékkal, akkor ez bizony komoly belgazdasagi
kovetkezményekkel jard csokkenésnek mindsiil.

A fentieknél sokkal pesszimistabb az IMF 2009 éprilisaban napvilagot latott elérejelzése
(lasd a 4. tdblizatol), amely szerint a fejlett orszagok exportjanak volumene 14,4 szazalékkal
csOkkenne, importjuké pedig 12,7 szdzalékkal.! 2010-ben a behozataluk és a kiviteliik varha-
téan 0,4-0,5 szazalékkal nd, s 2011 és 2014 kozott 4,9, illetve 5,8 szazalékkal. Raadasul a
fejlods és a feltorekvd orszagok kereskedelmének volumene is az ENSZ becslésénél erdteljes~
ebben csdkkend tendenciat mutatna, hiszen ezen orszagcsoport exportja 2009-ben 7,2 szaza-~
I¢kkal, importja pedig 8,7 szdzalékkal csOkkenne.? Ugyanakkor az & esetiikben az export
2010-ben mar magasabb ndvekedési litemet mutatna, mint a fejlett orszagoké. 2010-ben a
kiilkereskedelmiik varhatéoan 0,4-0,6 szazalé¢kkal béviilne, majd 2011 és 2014 kozott 8,6,
illetve 7,8 szazalékos export, illetve importndvekedés kdvetkezne be.

3) A vilagkereskedelem értékének alakulasa

Mig viltozatlan drakon szdmolva a vildgkereskedelem még 2009-ben sem csokkenne, addig
10lyo drakon sziamolva madr mintegy 4,4 szdzalékos visszaesést prognosztizilt az ENSZ (5. tdab-
ldzal), ami egyértelmuiien a nyerstermékek jelentds arcsdkkenésének tudhatod be. Az IMF becs-
Iése (World Economic Outlook 2009) szerint a vilag aru- ¢és szolgdltataskereskedelme 2009-
re 14 768 milliard dolldrra csokkenne a 2008-as 19 694 milliard dollarrdl, vagyis mintegy
25 szdzalékkal zsugorodna, s ezen beliil az arucsere-forgalom 11 661 millidrd dollarra esne a
2008-as 15 875 millidrd dollarrdl.® A fejlett orszdgok esetében mind az export, mind az im-
port értéke visszaesne, az exporté kisebb (-7,3 szazalék), mig az importé jelentdsebb (-10,4
szazalék) mértékben. Ennek egyetlen pozitiv hozadéka az USA és az EU esetében a nagymér-
tek folyo fizetési mérleg hidnyanak (4. 4bra) az enyhiilése lehet.

1 A legerdteljesebb zsugorodast Japan esetében vdrja, ahol a kivitel 2009~ben 35 szazalékkal csdkkenne.
2 Az IMF-¢éhez hasonlo adatokat tartalmaz a WTO elérejelzése is (Iasd Magyarorszag... 2009).
3 2010~ben ugyanakkor mar 3 szazalékos novekedést varnak.
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5. tablazat
Az export és az import értékének a valtozasa, 2002—2009
(szazalékos valtozas)
Flow 2002 2003 2004 2005 2006 2007 | 2008» = 2009
Vilig Export | 48 164 21,5 138 14,9 156 189  -4,4
, ) Export 3,6 15,1 18,5 8,3 11,9 14,4 13,9 ~7,3
Fejlett orszdgok
Import | 3,0 160 193 11,8 132 136 147 -104
. i Export | -4,2 5,0 15,1 10,8 11,3 9,7 12,8 2,0
Eszak-Amerika
Import | 1,5 79 164 139 10,5 59 114 7,1
o Export | 3,1 13,1 20,2 7,0 9,3 11,2 154 4,3
Azsia és Oceania
Import | -0,3 15,6 19,8 159 11,2 11,0 24,7 -1,6
- Export | 6,7 190 19,3 77 125 163 13,9 -11,7
uropa
P Import | 4,3 204 20,6 10,2 148 175 147 -129
Atalakulo gazdasdgok
, , Export 6,5 20,6 30,8 244 17,5 27,4 26,1 0,8
Délkelet-Eurdpa
Import | 20,2 19,1 21,9 174 152 30,7 24,5 3,5
FAK Export | 6,3 26,8 36,7 36,9 281 250 479 4,2
Import | 10,3 27,1 30,0 280 324 404 382 134
o Export | 7,2 182 26,1 21,9 184 16,3 232 -0,5
Fejlodo orszdgok
Import 5,0 16,4 27,9 17,4 16,9 17,5 25,3 5,7
. Export | 3.4 234 293 37,1 186 20, 383 -7,1
Afrika
Import | 34 20,3 26,3 225 19,5 255 29,1 6,6
. _ Export | 0,1 29,6 235 37,2 331 194 527 -5,4
Eszak-Afrika
Import | 11,4 6,8 224 246 20,8 33,7 50,8 152
Fekete-Afrika (kivéve Export | 15,1 14,9 280 36,8 20,7 21,2 421 -225
Nigéria ¢s Dél-Afrika) Import | 4,6 19,6 26,7 19,3 12,0 18,7 13,2 2,8
. Export 9,9 19,4 25,6 18,1 18,3 16,4 18,2 6,0
Dél- és Kelet-Azsia P ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ¢
Import | 87 19,5 281 16,9 16,5 144 248 81
_ Export 9,7 19,4 25,5 17,2 18,3 16,3 18,0 6,5
Kelet-Azsia
Import | 88 192 274 155 158 14,8 24,1 7.5
. Export | 224 346 354 27,7 265 25,1 20,8 148
na
Import | 21,3 398 358 17,6 19,7 203 286 19,1
o Export | 12,2 18,9 26,3 292 17,9 17,6 202 0,0
Dél-Azsia
Import 7,5 22,6 35,3 30,6 22,3 10,8 31,0 13,6
. Export | 50 225 31,0 331 19,1 17,3 37,7 -1&7
Nyugat-Azsia
Import | 7,2 174 36,5 152 147 281 232 -0,1
Latin-Amerika és a Export 1,0 8,5 23,0 20,8 18,2 12,5 21,3 -2,
Karibi-férscg Import | -7,0 34 220 18,7 19,4 190 26,8 0,2
Export 9,5 16,0 35,8 35,6 23,2 25,6 42,8 -22,6
Legkevésbé fejlett orszagok P ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ 7
Import | 35 188 25,5 14,7 149 182 223 6,4

) Részben becslés. P A LINK projekten alapulo eldrejelzés.

Forrds: World Economic Situation and Prospects 2009, p. 37.
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A fejlodo orszdgok esetében csak az export csokkenne abszolut értékben (mintegy 0,5 sza-
zalékkal) a megelézd évhez képest. Ez azonban igen komoly bevételkiesést eredményezne,
tekintettel arra, hogy a 2003 és 2008 kozotti iddszakban az export értéke évente 16 és 26
szazalék kozott nétt, nem utolsdsorban az igen magas olaj-, nyersanyag- €s élelmiszerdarak
kovetkeztében. A legerdteljesebb exportbevétel csokkenés Fekete-Afrikdban kovetkezne be
(-22,5 szazalékos esés 2009-ben 2008-hoz képest). Kelet-Azsia exportndvekedése 6,5 lenne,
ami jelent jelentds visszaesés a megeldzd évek kétszamjegyt, s bizonyos években 20 szazalé-
kon feliili kivitel-gyarapodasahoz képest. Ugyanakkor Kina esetében mind az export, s kiilo-~
nosen az import értékének novekedése kétszamjegyii maradna, vagyis tovabbra is béviild pia-
cot kindlna az exportdéroknek, mindenekeldtt a japan, a dél-koreai ¢és a tajvani beszallitok-
nak.# A nyerstermékexportérok folyod fizetési mérlege az exportbevételek jelentds, sét sok
esetben radikalis csOkkenése kovetkeztében romlana, mig a késztermékexportéroké a piac
szukiilése és az import exporténdl dinamikusabb novekedése kovetkeztében lenne kedvezodtle-~
nebb.

4. abra
A foly¢ fizetési mérleg alakuldsa, 2003—2009
(milliard USD)
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a) Részben becslés. b) Elérejelzés.
Forrds: World Economic Situation and Prospects 2009, p. 15.

4 Ezen projekcidnak ellentmond az a tény, hogy 2009 januarjaban Kina exportjanak értéke 17,5 szazalékkal, az
importjaé pedig 43,1 szazalékkal csokkent (Vilaggazdasag online, 2009. februar 12).
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6. tablazat
A foly¢ fizetési mérleg alakulasa
(milliard USD)
2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2014
Fejlett orszigok —207,7 -219,-220,] 2135 -394,C -454,5 -389,6 —465C -371,5 -371,6 —193z2
USA -384,7 -461,3-5234 -6250 -729,0 -788,1 -731,2 —673,3 -393,2 -396,8 -476,8
Euré-zéna 6,6 478 430 1170 40,9 315 204 -955 -133,8 -134,9 -10,8
Japan 87,8 1126 1362 172,01 1657 1704 2110 157,1 764 56,0 75,3
Tbbi fejlett orszag 82,6 81,9 124,1 1222 1283 131,86 110,2 146,7 79,3 104,1 2192
E;;Y;?gi‘slzgagg‘ij"d"” 480 557 81,0 83,5 80,2 90,0 1036 762 910 889 1299
g ii;‘;i;ﬁ;" s fejlodo 1466 83z 1515 2261 447,58 6306 6334 7I44 2624 384,72 798,
Régick
Afrika 0,9 -86 -45 28 159 340 10,7 12,2 -727 57,9 -498
Kelet- és Kozép-Eurépa | —104 16,9 -290 -486 54,7 -82,5 —122,1 —1422 -594 -50,5 —63,6
FAK 330 30,3 357 635 875 96,2 70,9 108,7 0,6 27,0 -20,7
Fejldds Azsia 36,6 64,8 824 893 1623 2824 406,5 4224 4813 4690 7615
Kozel-Kelet 404 299 57,5 97,1 201,3 2529 254,1 3416 -10,2 56,2 205,1
Latin-Amerika -53,9 -162 93 221 355 47,7 134 -283 773 -59,7 -336
EU -253 18,7 17,8 65,1 -12,8 60,2 —102,9 —196,5 —204,2 —184,6 -41,0
Exportpevétel szerint
Olajexportdrsk 81,6 583 1044 186,2 351,0 4468 409,2 5872 -22.8 107,3 2389
Nem olajexportdrok -350 24,9 46,8 399 968 1838 2242 1272 2853 276,9 560,
Vildg —161,1 -1358 —685 125 537 1761 2435 2495 —1085 126 6056

Forrzds: World Economic Outlook 2009 April adatai alapjan.

4) A kiilkereskedelem kozéptava alakulasat meghatarozod
téenyezdk

Kétségtelen, hogy a vilagkereskedelem alakuldsat alapvefden a kibocsditas novekedése vagy
csOkkenése fogja meghatarozni, hiszen ez teremti meg az exportalhatd arualapokat, illetve
alakitja az importsziikségletet. Mivel ez kozéptavon alatta fog maradni az elmult évek-
ben/évtizedekben tapasztaltaknak, igy a vilagkereskedelem is csdkkend ilitemben fog ndve-
kedni, esetleg abszolut értékben is csdkkenni fog.

A masik meghatdrozo tényezd a nemzetkozi tokeforgalom alakuldsa, illetve a multinacio-~
nalis vallalatok tevékenysége. A finanszirozasi valsag hatdsara 2008 végere, 2009 elejére
tokesziike (capital scarcity) alakult ki a vildggazdasagban, ami azt valdszintsiti, hogy a koz-~
vetlen beruhazdsok nagysaga s az altaluk generalt termelés is csokkenni fog, ami a vildgke-
reskedelem zsugoroddsdhoz vezet.5 Elvileg a multinacionalis villalatok fevékenysége is hozza-~
jarul a vildgkereskedelem boviiléséhez. Kérdés, hogy a vilaggazdasagi valsag koriilményei
kozott milyen stratégiat kovetnek: inkdbb maradnak az anyaorszagban, s ott folytatjdk tevé-
kenyseégiiket, amit sokszor a nemzetdllamok nyilt vagy burkolt tamogatasa is segit, vagy tisz-
tan a profit érdekeit szem eldtt tartva valasztanak telephelyet. Mig az eldbbi nem jar a vilag-

5 A World Investment Report 2009-~es jelentése szerint 2009-ben az FDI-export 1200 millidrd (1,2 billid) dol~
larra csokkent az 2008-as 1,7 billidrol, 2010-re is csak 1,4 billiora fog visszakapaszkodni, s csak 2011-ben
fogja a 2008-as szintet elérni.
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kereskedelem béviilésével, st akar szukiilést is jelenthet a kiilfoldi telephelyek bezarasa ko-
vetkeztében, addig az utdbbi kovetkeztében nem esik vissza a vilagkereskedelem.

S ey tovabbi igen fontos, st a valsag koriilményei kdzott az egyik legfontosabb tényezd az
egyes orszagok altal kdvetett gazdasdg- és kereskedelempolitika. A vilaggazdasag torténete szam-
talan pé¢ldaval szolgal arra, hogy a gazdasagi visszaesés, a recesszid koriilményei kozott a legtobb
orszag, s kiilondsen a leginkabb sériilékenyek, sajat gazdasagi bajaik orvosldsara a gazdasagi el-
zarkozas, a befel¢ fordulas, a téke- ¢s a kereskedelempolitikai protekcionizmus eszkozét valaszt-
jak. S ebbdl a szempontbdl igen sajnalatos, hogy a 2001 januarjdban megindult WTO dohai for-
dulodt nem sikertilt még a valsag kirobbandsa elétt lezarni, mivel a targyalasok 2008 juliusdban
(tobbek kozott) a védintézkedések (safeguard measures) koriili vitakon megfeneklettek (Iasd Bu-
kds a WTO-tdrgyalason ...2008). Egyébként is kérdéses volt, hogy a 153 tagallam egyezségre
tud-e jutni zaros hatdridon beliil a rengeteg napirendi pontot illetéen (lasd Fortress Europe ...
2008). Ugyanakkor nem tul biztatd, hogy Pascal Lamy, a WTO fétitkara, 2008 decemberében
»a kudarc elfogadhatatlanul nagy valoszintisége miatt” lefujta a honap kozepére tervezett
vildgkereskedelmi targyalasi forduldt. Ugy tinik, hogy a dohai fordulo sikeres lezdrdsdnak
esélye erdteljesen csokken.

A dohai forduld kudarca mar a vildggazdasag ,,normalis” mukodésének koriilményei koze-
pette is azt eredményezte, hogy a vildgkereskedelem — a kivdnatos és az erdteljesebb boviilést
lehetové tevo multilateralizmus helyett — egyre inkabb a bilateralizmus irdnydba mozdulf el
2005-ben példaul mar 186 bilateralis vagy regionalis kereskedelmi megdllapodas volt érvény-
ben, s a vilagkereskedelem 80 szazaléka un. régidokon beliili kereskedelem volt. A région beliili
kereskedelem pedig egyértelmiien preferdlja a bent 1évoket a kiviilallokkal szemben, kdvetke-
zésképpen egy indirekt, burkolf protekcionizmust testesit meg.

Riaddsul a valsdg koriilményel kozott egyre inkdabb feret nyer a nyilf protekcionizmus,
avagy az ,,uj protekcionizmus’, ahogy az irodalom aposztrofdlja. Holott ebben semmi uj
nincs, csak arrol van szo, hogy a nemzetallamok a valsag koriilményei kozott minden megen-
gedhetd és meg nem engedett eszkdzt bevetnek sajat piacuk, sajat termeldik és sajat allampol-
garaik munkahelye védelme érdekében a versenytarsak kizarasaval.

A legdurvabb eszkdz az indokolatlan vdmemelés, amit a WTO természetesen tilt, de az im-
portér mindig talal kell§ indokot a vam emelésére.® Az indok a legtdbb esetben a ddmpingvad,
vagyis a tul olcson és/vagy piaczavarast okozod mennyiségben bedramlo importra vald hivat-
kozas. A vad megfogalmazdsat altaldban a védintézkedések bevetése ¢s un. kiegyenlitd vamok
(countervailing duty, anti-dumping duties) kivetése kdveti,” ami igen sok esetben a partnerek
kozotti vitahoz és a WTO vitarendezési férumanak igénybevételéhez vezet. Ezen esetek szama
minden bizonnyal néni fog az elkdvetkezd iddszakban.8

A fentiekben emlitettnél sokkal bonyolultabb, és a WTO el6tt is nehezebben megtamadhato
az az. eszkOz, amit az USA nemrégen alkalmazott az un. ,,Buy American” klauzula keretében,
amikor a 787 milliard dollaros élénkitd csomagbol megvalositando 78 millidrd dollaros infra-
strukturdlis beruhazasoknal eldirtak, hogy a pénzt kizdrolag hazai termékekre (vas- és acél,
¢pitdanyag és egyéb ipari termék) és szolgaltatdsokra lehet kolteni, kivéve, ha azok nem all-
nak megfeleld mennyiségben rendelkezésre, illetve ha ez a megoldds 25 szazalékkal ndvelné a
koltségeket. Ezen intézkedés célja, hogy otthon teremtsen munkahelyeket, s ne kiilfoldon.
Ugyanakkor nem szamolnak azzal, hogy a vélhetden olcsobb import kizardsa csokkenti a fel~

6 Oroszorszag példaul 25-r8l 30 szazalékra emelte a gépkocsik és autdbuszok import-vamjat. Vietnam 8-rdl 12
szazalékra noveli az acél importvamjat. Hasonlo 1épést fontolgat Ukrajna, Ecuador és Argentina is. Latin-
Amerika tobb allamaban 80 szazalék feletti vamot kell fizetni egyes importélelmiszerek utan.

7 Ausztria példaul 79 szazalékos dompingvamot vezet be egyes kinai papirkotészeti anyagokra. India antidom-~
ping intézkedéseket fontolgat a féleg Kindbol szarmazo acél- és vegyipari import ellen. Az EU biintetévam beve-
zetését latolgatja az USA bioiizemanyag exportjaval szemben.

8 Az USA-ban mér a valsagot megeldzden is elég gyakoriak voltak az antidémping eljarasok, elsésorban a kinai
termékekkel szemben.
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hasznalhatd pénziigyi keretet, noveli a koltségeket, emeli az arszinvonalat és csokkenti az
életszinvonalat.

Természetesen a vildggazdasag szintjén az az alapvetd kérdés, hogy a Buy American klau-
zula értelmében nyujtott preferencia diszkriminaciot jelent-e harmadik partner szamara.
Amennyiben ezt az intézkedést Osszhangba hozzak az USA WTO- és szabadkereskedelmi
megallapodasaiban vallalt kozbeszerzési kotelezettségeivel, akkor az amerikai beszallitokat
nem részesitik elényben az EU-beli, a kanadai, a dél-koreai, a japan stb. jelentkezdkkel szem-
ben, de ugyanakkor diszkrimindlja a kinai, az indiai, a brazil és az orosz cégeket. A csomagot
Pascal Lamy, a WTO fétitkara ,,vegyesnek” mindsitette, vagyis nem nyiltan protekcionista, de
noveli a protekcionista nyomadst.

Hasonlo intézkedést jelentett be Nicholas Sarkozy francia elndk, amikor 6 milliard eurds
mentdcsomagot hirdetett a francia autdipar szamara, aminek fejében a PSA Peugeot Citroen és
a Renault nem viheti ki a termelést Franciaorszdgbol, és nem bocsathat el dolgozokat. A magat
a liberalizmus élharcosanak tekintd Nagy-Britannidban 500 milliard fontos mentécsomaggal
segitik a bankszektort, s cserébe ,,elvarjak” a hazai hitelezés preferalasat. Komoly vitak targya,
hogy a hazai iparokat (mindenekeldtt az autodipart, illetve a bankszektort) megsegitd projektek
mennyiben tekinthetdk protekcionistanak. Az EU-n beliili protekcionizmus erdsddése nagy-
mértékben sérti a versenysemlegesség elvét, eroddlhatia a belso piacot, s kimondottan kedve-
zotlen lehet az erdteljesen exporforientalt kelet- és kozép-eurdpai orszdgok, koztiik Magyar-
orsz4g szdamdra, melyeknek legtobb piaca az FU.

Ugyancsak a protekcionizmus eszkdzei kozé tartoznak az alabbiak:

* az dllami cégek tevékenysége (state owned enterprises), aminek WTO-konformitdsat éppen
a dohai forduldn kellett volna rendezni,

* az dllami kozbeszerzések, amelyek esetében az EU-n kiviil csak kevés orszdg engedélyezi
kiilfoldi cégek részvételét;?

* az dllami tdmogatdsok, szubvenciok, amelyekben elvileg csak az agrarszektor részesiilhet,
de gyakorlata ettdl joval szélesebb, s szamtalan burkolt format tartalmaz;

* a kozvetlen tdimogatasok, amelyek az agrarszektorban — a jelentds csokkentések ¢és a ,,z0ld
dobozos” atstrukturalasok ellenére — még mindig €16 gyakorlatot képviselnek;

* az exporttimogatisok, amelyek kozvetlen formai még a mezdgazdasag esetében is csak
2013-ig lesznek fenntarthatoak, de a kdzvetett formak tarhdza korlatlan és ellendrizhetet-
len: ilyenek példaul az adokedvezmények (jovedéki adodkedvezmény, jovedelemadod-
kedvezmény), s az allam altal nyujtott egyéb preferenciadk, az allami véllalatok tevékenysé-~
ge, az exportzonak mukddtetése; !0

* habar az un. nem farifalis (non tariff barriers, NTB) eszkozok (mint példaul a mennyiségi
korlatozasok, az importkvotak) alkalmazasat a WTO uruguayi forduldja megtiltotta, illetve
az altaluk kivaltott hatdst a tarifikacios eljarassal vamma konvertalta, még ma is igen szép
szammal talalkozunk nyilt vagy burkolt formajukkal,!! nem beszélve az un. paratarifalis
eszkozok!? alkalmazasarol.

Fgyrészt megmagyardzhato, ha a valsag koriilményei kozott egyes orszagok — sajat veszte-
ségiiket enyhitendd —, a protekcionizmus eszkdzéhez nyulnak. Rovid tdvon és esetileg akar

9 Tipikus példdul, hogy a hadiipari alapanyagok vasarlasdnal kitiltjak a kiilfoldi besz4llitokat. Oroszorszag eseté-
ben 60 orszag akadédlyozza, hogy orosz vallalatok ajanlatot tegyenek az allami beszerzésekre. Kinaban torvény
tiltja vagy korlatozza a kiilfoldi cégek megjelenését a stratégiai szektorokban. Autdgyartok csak vegyesvallalati
formaban miikddhetnek.

10 Kina példaul a jiian gyengitésével és az exportérok afa-visszatéritésének ujboli bevezetésével segiti cégeinek
arukivitelét.

I Gondoljunk csak a kiilonb6zd novény- és dllategészségiigyi, kdrnyezetvédelmi eldirdsokra, a termék standar-
dokra, a cimkézésre, a szellemi tulajdonjogok védelmére, a munkabiztonsdgi eldirasokra stb. (Sanna 1996).

12 Vameljarasok, az druk vdmbesoroldsa stb.
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még eredményhez is vezethet: az import csdkkentésén keresztiil hozzajarul a folyo fizetési-
mérleg javitasahoz. Kozép- és hosszu tdvon azonban mar kontraproduktiv,!® hiszen nem az
alacsony versenyképesség felszamolasahoz, hanem konzervalasahoz jarul hozza. Mésrészt azt
is figyelembe kell venni, hogy a globalizdlddo vilaggazdasagban — még ha a vélsag ideig-oraig
deglobalizacios tendencidkat is visz a rendszerbe —, aligha lehet olyan 1épéseket tenni, ami ne
valtana ki a partnerek reagalasat. Amennyiben a partnerek akar a vélt, akar a valds protekci-~
onista 1épésekre hasonldkkal valaszolnak, akkor ez olyan multiplikdtorhatast valt ki, ami a
gazdasagi egyluttmikodés helyett elzarkdzashoz vezet, ami tovabb zsugoritja a vildgkereske-
delmet, neheziti a piacra jutast, sziikiti a piacot, tovdbbi termeléscsokkenést és munkahely-~
megszinést general, vagyis eszkalalja és elmélyiti a valsagot (Faruqee ef al, 2008). ,Ha a
kormanyok engednek a protekcionizmus csabitasanak, akkor az 1930-as évekhez hasonloan
egyre inkabb el fog mélyiilni a krizis” — vallja Robert Zoellick, a Vilagbank elndke. Egyeldre a
piacveédd intézkedések nagysaga elmarad az 1930-as években tapasztaltaktol, de amennyiben
a recesszio elhuzddik, akkor a csabitas erdsodik.

Talan ennek megeldzése érdekében igyekszik a WTO fétitkdra mindent megtenni a dohai
fordulo felporgetésére. Azt is bejelentette, hogy ,,a WTO ezentul rendszeresen kozzéteszi a
kormanyok vamemelésrdl és mas kereskedelemkorlatozd intézkedésekrdl hozott dontéseit,
abban bizva, hogy a nyilvanossagtol tartva ovatosabbak lesznek a dontéshozok” (Kisért a pro-
tekcionizmus ... 2008). Egy tovabbi 1épés volt a G20-~ak 2009. aprilisi talalkozdja, ahol az
egyik napirendi pont éppen a globalis kereskedelmi korlatok enyhitése volt. Amennyiben a
vildgkereskedelmet sikeriil megszabaditani a protekcionizmus ,kisértésétdl”, ugy elképzelhe-~
to, hogy a kereskedelem élénkitése hozzajarulhat a termelés noveléséhez, a gazdasag ndveke-~
déséhez, a munkanélkiiliség csokkentéséhez, s ezdltal a valsagbol vald gyorsabb kildbaldshoz.
A masik napirendi pont pedig a besziikiilt kereskedelemfinanszirozasi forrasok bdvitése volt,
tekintettel arra, hogy a nemzetkdzi arucsere 80-90 szdzaléka valamilyen kereskedelemfinan-
szirozasi eszkoz igénybevételén alapul. A pénziigyi valsag hatdsara azonban ezen eszkdzok is
megcsappantak. Ezért dontott ugy a G20 csucsértekezlete, hogy 250 millidrd dollarral tdmo-
gatjak a kereskedelemfinanszirozasi forrasokat (Elapadtak az exporthitelek... 2009).
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1) Bevezetés

A globdlis pénziigyi és monetdris folyamatok alakulasat az elmult évtizedben a kordbbi id&-
szakhoz képest tobb fontos valtozas is jellemezte. Egyrészt a nemzetkézi pénziigyi rendszer a
nagyfoku liberalizacid kovetkeztében lehetoveé fette, hogy vildggazdasdgi méretekben hatéko-
nyan ossza el a forrdsokat (vagyis ,,akinek” sziiksége volt forrasokra, az a nemzetkdzi piacok-~
rdl relative olcson meg tudta szerezni — kiilondsen a kétezres évek kdzepétdl), s ez hozzdjarult
a beruhdzdsokhoz, a ndvekedéshez sziikséges forrasbdség kialakulasahoz. Ezzel parhuzamo-
san a globalis megtakaritasi rata is emelkedett. Ezaltal, mikdzben tobb orszagban is ndvekedett
a pénziigyi egyensulytalansdg, az nem hatréltatta a kedvezd redlgazdasagi folyamatokat a
vilaggazdasag egészében, valamint nem okozott pénziigyi valsagot még olyan orszagokban
sem, amelyek pénziigyi sériilékenysége nagy volt, s a korabbi gazdasagi korszakokban jelentds
makrogazdasagi kiigazitdsok nélkiil esélyiik sem lett volna a nemzetkdzi pénzpiacokra vald
kilépésre. Masrészt 1y, globdlis sulyu szereplok tiintek fel az utobbi években a gazdasdgi fren-
dek alakitdasaban, melyek a ciklikus folyamatokon tulmutato strukturalis atrendezddést jelez-
tek vildggazdasagi szinten. Kina és Oroszorszag mellett tobb feltdrekvd azsiai orszdg és arab
allam jelentds devizatartalékokat halmozott fel. A tavol-keleti orszagok elsdsorban a kiilkeres-
kedelmi mérleg és a magas megtakaritasi rata kovetkeztében, mig a koolaj- és foldgaz expor-
tér orszagok az energiahordozok kivitelebdl szarmazo oriasi jovedelmek révén tamasztottak
keresletet a kiilfoldi tartalékvalutak, elsGsorban a dollar irant. Ezen kiviil a kinai jegybank
rendszeresen ¢és nagy volumenben vasarolt dollart a kinai valuta arfolyam-erdsddésének meg-
akadalyozasara. Foly¢ fizetési mérleg tobbletiik, magas megtakaritasi ratdjuk révén a nemzet-
kozi likviditas egyre megkeriilhetetlenebb tényezdivé Iéptek eld, pénziigyi mandvereik pedig
egyre nagyobb hatassal voltak a kulcsvalutdk arfolyamara.

A pénziigyi rendszer mérete a szinte teljes kort liberalizacio kovetkeztében a vildg GDP-
hez képest elképesztd mértékben megndtt, a bankok, biztositdintézetek, tékepiaci szerepldk
altal kezelt pénziigyi eszkdzok a vilag ey évben eldallitott Ossztermékének sokszorosat értek
el. A gazdasagi szereplok tulajdonképpen a kapitalizmus mar sokszor megtapasztalt folyama-
tat masoltak le: gy gondoltik, hogy a gazdas4gi novekedes toretileniil tenntarthato, a gyorsan
novekvd orszagok (Kina, India vagy a nyersanyag arak ndvekedésébdl felhalmozo kozel-keleti
régiod) megtakaritasainak felhasznaldsaval nem csak masok hianyat, hanem jovdbeli fogyasz-~
tasuk megeldlegezését is folytatni lehet, vagyis fenntarthatd a redlgazdasagi adottsagok altal
ald nem tamasztott termelés- és fogyasztasbdviilés.

E gazdasagi ¢s pénziigyi béviilésnek egyik fontos eldfeltétele volt az a fechnoldgiai robba-
nds, ami a pénziigyi miiveleteket toldrajzilag hatdrtalanna és idoben korlit nélkiilive tette. Ez.
a tranzakciok szamanak exponencialis ndvekedése mellett a termékek értékesitési csatorndi-
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nak béviilését (telefon-, mobil-, internetes szolgaltatasnyujtds, vagy az ligynokok igénybevé-~
telének elterjedése) is eldsegitette. Mas oldalrdl a pénziigyi termékek egyre szélesebb korben,
egyre gyorsabban terjedtek, azaz a forgalom béviilése adta a jovedelem egyre nagyobb részét.
A pénziigyi szektorra jellemzdvé valt a nagy forgalom, kisebb haszon elve. Ezzel nem csak a
fogyasztok szama nétt drasztikusan, hanem a szolgaltatds igénybevevdinek tdvolsaga (fizikai
értelemben és az informdcidkat tekintve is) a szolgaltatds valodi nyujtdjatol. Ujabb és ujabb
fogyasztok bekapcsoldsaval a piac hosszu idén keresztiil bévithetd volt, vagyis a kapitalista
verseny logikdja érvényesiilhetett.!

A pénziigyi rendszer sajatos és kiilonlegesen kitiintetett szereppel rendelkezik minden or-
szag gazdasagaban, illetve a nemzetkdzi gazdasagi kapcsolatokban ¢és folyamatokban is. A
vallalatok fejlesztéseikhez, forgoeszkdz-gazdalkodasuk finanszirozasahoz hatalmas Osszegu
kolesonoket vesznek fel. A visszafizetés alapja a haté¢kony muakodés soran képzddd késdbbi
nyereség. A vallalati hitelfelvétel iddleges helyettesités, lehetdvé teszi, hogy a cégek ma kolt-
hessék el jovobeli profitjuk egy részét. £z persze a kapitalista gazdidlkodas logikus velejdroja,
ugyanakkor onmagdban rejti annak kockdzatit, hogy ha az eldzetes profitvdrakozdsok tome-
ges mértékben nem fteljesiilnek, az a gazdasdgirendszer-kockdzatokat drdmai mérfékben ké-
pes megnovelni. A hitelforrasokat alapvetden a kereskedelmi bankok rendszere 4ltal teremtett
bankszamlapénz jelenti, egy hanyadat a lakossagi megtakaritasok képezik. A rendszer muko-~
désének kozponti eleme, hogy a pénzszikében 1évd bankok a bankkdzi piacon, az allamok
pedig a nemzetkozi pénzpiacon kodlesont vehetnek fel a felesleggel rendelkezoktdl. A haztarta-
sok tulzott koltekezése miatt a lakossagi megtakaritdsok az elmult évtizedben a fejlettebb pi-
acgazdasagokban lényegé¢ben mindenhol beszukiiltek, s emiatt is fontos kérdéss¢ valt a nem-
zetkozi pénzpiacokon vald megjelenés.

A pénziigyi oldalrol kiindulo vélsdg tulkeresleti valsagként kezdddott, a felftitott hitelkeres-
let, fogyasztas révén a vallalati szféra ehhez a megndvekedett, de realgazdasagi teljesitmény-
nyel nem indokolt kereslethez probdlt alkalmazkodni. A hitelektdl vald fokozodo fiigeés aztan
emiatt egyszerre ndvekedett a termeldi ¢s a fogyasztoi oldalon. A valsag hatasara alapvetden
harom tényezd jelentkezett a nemzetkdzi forrasaramlasban.

% A forrdsok gyorsan besziikiiltek, ami mind a beruhdzasok, mind a fogyasztds ndvekedésé-
nek megtorésében megmutatkozik, ugyanakkor foglalkoztatdsi problémakat is okoz, és a
megtakaritdsokra ugyancsak negativ hatast gyakorol. Ezzel kialakult a klasszikus tulterme-
I¢ési vélsag, amelyben az egyensuly alacsonyabb kibocsatdsi és keresleti szint mellett tud
helyredllni, viszont nem mindegy, hogy a vallalati és a haztartasi szektor mekkora vissza-
esés utan tudja stabilizalni a helyzetét. (Emiatt is olyan aktivak az allamok a kiilonbdzd
gazdasagélénkitd csomagok Osszeallitasaban.) A folyamatot erdsiti, hogy a globalizalt valla-
latok meghatdrozo jellege kovetkeztében a valsag a legjelentdsebb megtakaritasi ratdval
muikodd gazdasagokban (Tavol-Kelet, elsdsorban Kina) is a ndvekedési iitem visszaesésé-
hez, egyes esetekben recessziohoz vezet. Ennek kovetkeztében a megtakaritasi ratak ott is
jelentdsen csokkenhetnek, ami sziikiti a vilagméretii pénziigyi forrasokat és tovabb csok-~
kenti a nemzetgazdasdgi hianyoknak, illetve a bankok forrdasbevonasi lehetdségeinek a fi-
nanszirozhatosagat.

* A hitelezés alakuldsdra jelentds hatdst gyakorlo mdsik tényezd a prudencidlis valsdg. A
bankok egymadssal szemben bizalmatlanok, ezért a bankkozi hitelezés is visszaesett. A csdd-
veszely felerdsddése, a lakossagi hitelek beddlésének emelkedd valdszintisége miatt a keres-
kedelmi bankok kritikusabban biraljak el a hitelkérelmeket. A bankok a kockdzatvallalas
hianya miatt visszafogtdk, jelentdsen szigoritottdk a hitelezést. Jelenleg ez a folyamat egyre
melyebb ¢és erdteljesebb hatdst gyakorol a vallalati szféra hitelfelvételi lehetdségeire, vala-
mint a haztartasok banki finanszirozasdnak fenntartasara. Osszességében jelentdsen apad-
tak a hitelforrasok, emelkedtek a kamatok vagy szigorodtak ¢s megnehezedtek a hitelhez-
jutés feltételei. Mindkét tényezd akadalyozza, korlatozza a vallalatok normalis miikddését.

1 Részletesebben lasd Oroszi (2009).
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A pénzmechanizmus zavarai sziikségszertien nagyon kedvezodtlen hatdsokat tudnak kival-
tani a redlszférdban is.

*  Nagymértékben ndtt azon orszdgok kockdzata, amelyeket a kiilso tinanszirozastol valo
fiiggésiik kovetkeztében a nemzetkozi pénz- és hitelpiacokon tellépd forrdssziike és a for-
rdsok megdrdguldsa kiilonosen erdteljesen Erintett, kiilondsen azon orszagoké, amelyeknek
placi megitélése kordbban sem tarfozott a legjobbak kozé, illefve romlo frendet mutatott.
(Magyarorszagra mind a két emlitett jellemzd igaz, (1) egyrészt a magyar gazdasagban a
kiilfoldi finanszirozas meghatarozo; (2) masrészt annak nemzetkozi megitélése az elmult
¢vekben — mar a vilaggazdasagi valsag elott is — romlott.)

A nemzetkozi gazdasagi ¢s pénziigyi valsag egyik fontos pénziigyi jellegti kovetkezménye
minden bizonnyal az lehet, hogy még Aa normalizalodik is a helyzet a tokemozgdsokat illeto~
en, azok volumene még sokdig nem fogja elérni a korabbi szintet, legalabbis amig a jelenlegi
valsdg emlékei erdteljesen élnek és jelentkeznek. Mindezek figyelembevételével a nemzetkdzi
pénziigyi folyamatok legfontosabb jellemzdi a kovetkezd években nagy valdszintiséggel az
alabbiak lehetnek.

* Az egyik legfontosabb Osszefliggés, hogy a legfejletiebb orszdgok kiilso forrdsigénye a je-
lentds gazdasagi elénkitd programok ¢és ezzel parhuzamosan a GDP visszaesése kovetkezté-
ben nagymértékben ndvekedni fog, az dllamadossdgok drasztikusan emelkednek. Ezek fi-
nanszirozasa a nemzetkozi pénzpiacokon elérheto forrdsok jelentos részét felszivhatja.

* A fejlett orszagok kiilsd finanszirozasi igényének drasztikus ndvekedését az is valdszintsiti,
hogy bar a hazai megtakaritdsok is emelkedni fognak, de ezek jelentdsége a jovedelmek
csOkkenése, a munkanélkiiliség emelkedése miatt korlifozoft marad, illetve részben emiatt
is elhuzddik a véalsagbdl valo kilabalds, mivel a fogyasztas nem fog dinamikusan ndvekedni.

* A korabban jelentds nagysdgu megtakaritasokkal rendelkezo orszdgok szabadon befektet-
heto forrdsai a gazdasagi teljesitményiik visszaesése és az emiatt is ndvekvd gazdasagélén-~
kitési kényszerek folytdn szamottevlen csckkenhetnek. Mindez igaz lehet a feltorekvd azsi-
ai gazdasagokra és az olajexportalo orszagokra egyarant.

* Tovabbi fontos véltozas, ami a tokearamlast is érinti, az dllam gazdasdgi szerepvillaldsdnak
dtmeneti(?) felerdsodése a legfejlettebb gazdasdgokban is. Az allam egyre jelentdsebb gaz-
dasagi szerepvallaldsa kozéptavon sziikiti a potencidlis kozvetlen téke-beruhdzasi célpon-
tokat.

* Mindezek a tényezdk a fSkedramlisok nemzetkozi irdnyainak dtstrukturaloddséit eredmé-
nyezhetik, amelynek mar most lathato jele a kelet-europai térségbe iranyuld tokedramlds
drasztikus leallasa (sét a nettd forraskivonas), s vélhetden az eddig nagy belsé megtakaritd-
saikat a nemzetkozi piacokra kihelyezd orszagok (pl. Kina) stratégiajanak modosulasa.

A fogyasztasi és beruhazasi cikkek piacanak beszukiilése, valamint a jovedelmek nagymér-
téka visszaesése miatt a termelés akkor sem indulna automatikus névekedésnek, ha majd be-~
kovetkezik a remélt pénziigyi stabilizacio. A megélénkiilést nagy valoszintiséggel csak az al-
lami intézkedésekkel megndvelt kereslet idézheti eld, ennek érdekében allitanak Sssze a fejlett
gazdasagokban egyre jelentdsebb forrasigényl gazdasagdsztonzd csomagokat. Ezek a kiada-
sok alapvetéen allampapir-kibocsatassal fedezhetdk, aminek persze aztan szamos kapcsolodo
negativ kovetkezménye lesz a jovOben, ami elsésorban az dllamadodssagok elképesztd mértéki
novekedésében jelenik meg.
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1. tdblazat
A brutto allamadossag alakulasa néhany fejlett orszagban a GDP szazal¢kaban

1993~

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2014

atlaga
USA 64,9 61,2 62,2 62,5 61,9 63,1 70,5 87,0 97,5 106,7
Euro-Gvezet 68,6 68,7 69,0 69,6 67,9 65,8 69,1 78,9 85,0 91,4
Németorszag 56,1 62,8 64,7 66,4 66,0 63,6 67,2 79,4 86,6 91,0
Franciaorszag 56,0 62,9 65,0 66,4 63,6 63,9 67,3 74,9 80,3 89,7
Olaszorszag 114,9 104,4 103,38 105,38 106,5 103,5 105,8 115,3 121,1 1294
Japan 117,3 167,2 178,1 191,6 191,3 187,7 196,3 217,2 2274 234,2
Egyesiilt Kirdlysdg | 43,1 38,5 40,3 42,1 433 44,1 51,9 92,7 72,7 87,3

Forrds. WEQ, 2009. éprilis.

Az e bevezetoben elmondottak alapjan a pénzijgyi folyamatokban, a pénziigyi rendszerrel
Osszettiggésben, elsosorban hdrom részteriileten kovetkezhetnek be mélyrehato viltozdsok az
elkovetkezo idoszakban.

% Feyrészt a szabdlyozasi kérdések nagymeértékben eldtérbe keriilnek a pénziigyi vilsdg ki~
robbanasdnak felismerése, megakaddlyozdsa és kezelése érdekében.

* A mdsik kritikus teriilet az dllami eladosoddsi szintek novekedésével kapcsolatban telmerti-
16 dilemmidk.

* A harmadik résztertilet a kevésbé fejlett, peritérikus helyzetben 1évo orszdgok kiilso tinan-
szirozdsdval kapcsolatos problémak.

2) A nemzetkdzi pénziigyi rendszer szabalyozasi kérdései

Minden orszdgban alapvetd feltétele a harmonikus gazdasagi fejlodésnek a pénziigyi, pénzin-~
tézeti rendszer hatékony és problémamentes miikddése. Ha egy orszdgban a pénziigyi rend-
szerben sulyos zavarok jelentkeznek, esetleg az egész Osszeomlik, akkor megszinnek a gazda-
sagi kapcsolatok, és a tdrsadalom mukodése megbénul. Az Osszefiiggés alapvetden az, hogy
mukodoképes pénzintézeti rendszer mellett is bekovetkezhet jelentds gazdasdgi furbulencia és
vdlsdg, de miikodésképtelen, vilsdgjeleket mutato pénzintézeti-pénziigyi rendszer mellett nem
képes jol miikddni egyetien gazdasdg sem.

Ez a kivételezett helyzet a szabdlyozasban is megnyilvanul, vagyis elvileg komoly
piacralépési és prudencialis feltételeket kell teljesiteniiik a pénzintézeteknek létrehozasuk és
miuikddésiik soran. Emellett sok intézkedés is védi ezeket az intézményeket, mint amilyen a
jegybankok végsd hitelezdi szerepkore, vagy a betétesek védelmét szolgald betétbiztositasi
rendszerek. Ez az ellentmondds a ,,moral hazard”, amikor egy intézmény azért vallal(hat)
irrealis kockdzatokat, mert tudja/hiszi, hogy a kockdzat kdvetkezményeit végsd soron (rész-
ben legalabbis) a kdzdsség viselni fogja. Ez az ellentmondas a pénzintézetek méretének néve-~
kedésével erdsodik. Minél tobb tligyfél keriil veszélybe, annal nagyobb a valdszintisége, hogy a
tomeges kovetkezmények alodl a pénzintézeteket ,,megmentik”. (Valdjaban nem a pénzintéze-
teket akarjak megmenteni, hanem az tigyfeleket és ezzel a rendszer muikddését, de ez persze
egyben a pénzintézetek tovdbbelését is eredményezi.) Ez a jelenség a ,,too big to fail”, azaz
»tul nagy ahhoz, hogy megbukhasson” szituacid. Tulajdonképpen ez a folyamat zajlott le a
kétezres években, vagyis a bankok az ¢lesedd versenyben egyre kevésbé¢ tigyeltek arra, hogy
tevékenységiik prudens legyen, a verseny ¢€s a gazdasagok gyors novekedése miatti profitkila-
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tdsok hattérbe szoritottdk a rendszer varatlan problémakkal szembeni ellenalld képességét. A
rendszerkockdzatok sulyat jol mutatta, hogy amint egy hatalmas pénziigyi szolgaltatd tonk-
rement az USA-ban 2008 kora 6szén, a kapcsolddd hatdsok nagymértékben elmélyitették a
mar amugy is meglévo vildgméretii pénziigyi valsagfolyamatot.

A novekedési kényszer amugy is benne van a rendszerben, de ugyanakkor az is érvényesiil,
hogy egy bizonyos méret felett mar szamitani lehet arra, hogy a banki csédot a kormanyzatok
¢s a pénziigyi feliigyeleti intézmények el akarjak keriilni. Ez megerdsiti a pénziigyi rendszer
tagjainak érdekérvényesitd szerepét és erejét. Ahogy az intézmények egyre nagyobbd vilnak,
szerepiik, befolydsuk nd, mikézben bukasi kockdzatuk — és ezzel belso védelmi rendszertik
figyelme és hatékonysdga — ardnyosan csokken.

Az utobbi honapokban egyre erdsebb a vita arrdl, hogy miképpen lehetne a pénziigyi pia-
cokat hatékonyabban szabdlyozni annak érdekében, hogy a pénziigyi teriileten jelentkezd
kockazatokat mérsékelni lehessen és ezaltal elejét vegyck a mostanihoz hasonlo jellegti valsa-~
gok kirobbanasanak. Az allam fokozott beavatkozasa irdnti igény, a szabdlyozasi eszkozok
hat¢konyabb ¢és szigorubb alkalmazasanak szandéka nagyon erds a legfejlettebb gazdasagok-
ban is, de az atalakitds iranyai ma még csak fobb vonalaiban lathatdak, s elsésorban a meglé-~
vé nemzetkozi intézmények (IMF) megerdsitésére, hatékonyabba tételére iranyulnak, illetve a
hazai feliigyeletek szerepének erdsitését vetitik eldre, alapvetden a feliigyeleti intézményrend-
szer centralizaldsara iranyuld 1épések révén. Tovabbi eszkozokként vélhetden felerdsodik a
nemzetkozi tékemozgasok fékezésének igénye, alapvetden adoeszkozok alkalmazasaval. Elvi-
leg szintén megoldasi lehetdséget kinal a pénzintézetekben szerzett allami tulajdon hosszabb
tdvon vald fenntartdsa, ami stabilizdlna a pénzintézeti szektor hatterét. Ez viszont a novekvd
koltségvetési hianyok és allamadossag iddszakaban fenntarthatosagi problémakat vethet fel, s
kikényszeritené a minél gyorsabb privatizaciot.

A reformokkal, jelentds vilfoztatdsi igénnyel szembestilo fertilefek alapvetden a kovetkezd
fébb csapasiranyok mentén vazolhatdak fel.

*  Peénziigyi szolgaltatok. A pénziigyi szolgaltatokkal Osszefliggésben a meghatarozd cél egy-
értelmtien a feliigyeleti szabalyozas erdsitése, elsésorban az elmult években kialakult uj
termékekhez kapcsolddo kockazatok felmérése, értékelése révén. Sok esetben maguk a ter-
mékek kidolgozoi sem voltak tisztdban az ujitdsokhoz kapcsolodd kockazatok minden
egyes aspektusaval. (A pénziigyi szabdlyozas atalakitasa regionalis szervezetek keretében
eddig az Eurdpai Unidban haladt elére a leginkdbb, s itt mdr konkrét elképzelések megfo-~
galmazasara is sor keriilt. Az Eurdpai Bizottsag javaslata alapjan 1étrehozandd unios pénz-
tigyi szervezetnek — Eurdpai Rendszerkockazati Tanacs — feladata a makroszintii kockaza-
tok jelzése, a pénziigyi rendszer stabilitasanak feliigyelete lenne.)?

*  Makrogazdasdgi politikdk. ¥ teriilettel kapcsolatban az egyik legfontosabb kérdés a kor-
manyzati gazdasagpolitikdk és a jegybankok kozotti kooperacio (ujra)erdsitése: ez jelenthet
egy olyan eszkozt, amelynek révén a gazdasagpolitika két fontos szerepeldjének tevékeny-
sége egyiranyban képes hatni a makrogazdasagi folyamatokkal kapcsolatban. Ennek egyik
részeleme az is, hogy a jegybankok ¢és a feliigyeletek kozotti egytittmiikddés is erdsddjon,
amely hozzdjarulhat a kockdzatok iddbeni felismeréséhez. (Frdemes felidézni, hogy a ko-
rabbi évtizedekben az egyes funkcidk — jegybanki ¢s feliigyeleti — elvdlasztdsa volt a
mainstream megkozelités, mert ebben lattdk a hatékony ellendrzési mechanizmusok ga-
rancigjat. Napjainkban viszont a koncentralt intézmények megvalositasara vald torekveés
valik mainstream megkozelitésse.)

*  Feyiittmiikodés a globalis pénziigyi architekturdban. Az 1j pénziigyi rendszerben hatékony
kooperaciora, jol mikddd nemzetkdzi intézményekre van sziikség. Ezek koziil a Nemzet-

2 Ezt a tanacsot az Europa Kozponti Bank elndke irdnyitand, de tagjai lennének a 27 allam jegybankjainak elno-
kei is, valamint az Eurdpai Bizottsag és az eurdpai feliigyeleti hatdsagok reprezentansai is. Az Osszesen 62 tagu
tanacs 34 tagja rendelkezne szavazati joggal. A bizottsag javaslatanak masik eleme, hogy a jelenleg mar miikodd
unios szinti, pénziigyi feliigyelettel foglalkozd bizottsagok — CEBS, CEIOPS, CESR — muikddését erdsitenénk és egy
kovetkezd 1épésben e bizottsdgokat hatdsdgokka alakitandk at, amelyek feladata a mikroszintii kockazatok ki-
kiiszobolése lenne.
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kozi Valutaalap (IMF), a BIS és a Pénziigyi Stabilitasi Forum (FSF) reformja, atalakitasa ér-
demel kiilonds figyelmet. A FSF kibdvitése mar megtortént, megegyezés sziiletett arrdl is,
hogy a feltorekvd orszagok érdekképviseletének tiikrdznie kell azok gazdasagi sulyat, és
ennek megfelelden at kell alakitani a dontéshozatali rendszert. Ennek a londoni csucs don-
tése alapjan 2010-ig végbe kell mennie. Hasonld 1épésekre van sziikség a BIS esetében is,
igy pl. a meghatdrozo bizottsdgok feltorekvd orszagokkal vald kibdvitésére mar megkezdett
folyamatot végig kell vinni.?

*  Makrogazdasdgi elorejelzés. A regulacios kérdések része az is, hogy milyen kockazat elére-
jelzd ,,biztositékok”, szereplok miikddnek a pénziigyi rendszerben. A szabalyozasndl di-
lemma, hogy a pénziigyi problémadk, kockdzatok eldrejelzését végzd hitelmindsitd tigynok-
ségek 1éte és miikddése mennyiben kérddjelezddig meg a jovében, bizhatnak-e a piaci sze-~
repldk ezekben a jelentésekben, és milyen szerepldk vehetik at ezt a funkciot.

3) Az allam és a pénzintézetek

A pénziigyi-gazdasagi valsag kezelésével kapcsolatos intézkedések meghatarozo sulyu folyama-
ta az allam gazdasagi szerepének novekedése, s ennek egyik fontos eleme a kordbban magdntu-
lajdonui pénzintézetek kisebb~nagyobb ardnyu dllamositdsa. £z az allami tulajdon-szerzés a leg-
tobb érintett orszagban mar lezajlott, s ezzel a korabbi mainstream kozgazdasagi gondolkodas
legfontosabb elemei megddlni latszanak. A korabbi évtizedek trendjével szemben, mely szerint
az eurdpai pénziigyi rendszerek fokozatosan atveszik az angolszasz orszagok szabalyozasi, te~
vékenységi mintait (pl. a kiilonbozd pénziigyi funkciok integralasaval), megfordulni latszik, s a
valsaggal a szabalyozottabb eurdpai modell vonasai is megjelenhetnek az USA-ban ¢és az Egye-
stlt Kiralysagban. A valtozas kovetkeztében jelenleg erdsek a kényszerek egy szabdlyozottabb
kapitalizmus kialakulasa iranyaban ezekben az orszdgokban is.

Ugyanakkor fontos megjegyezni, hogy a bankok sok orszdgban nem elsdsorban a feleldtlen
hitelezés miatt kertilfek szembe sulyos problémadkkal. Vannak esetek, amikor a monetdris politi-
ka (és dttételesen a gazdasdgpolitika) tehetfo inkabb felelossé a pénziigyi tipusu problémak el-
meélyiiléséért. Magyarorszdgon pl. a pénziigyi valsagfolyamatokkal kapcsolatos két tényezd (for-
rashidny + bizalmi hidny) az elmult honapokban egymas erdsitette, s ennek kovetkeztében a
banki attitiid és hitelezési gyakorlat is nagymértékben ¢és altalanosan megvaltozott. Ezek a té-
nyezdk Magyarorszagon nagyon erdsen hatnak, tobb vonatkozasban sulyosabb helyzetet te-
remtve, mint szdmos mas, egyébként a megtakaritds/forrasigény szempontjabol elvileg hasonld
pozicidban 1évd orszagban. A megtakaritasok alacsony és csdokkend szintje, a jelentds exportér~
zékenység, a makrogazdasagi egyensulyi problémak, az abszolut mértékben és redlszinten is
kiugroan magas jegybanki kamatlab kovetkeztében a kiilfoldi forrdsokra vald rautaltsag ki~
emelkedden magassa valt az elmult években hazankban. Magyarorszagon a jelenlegi sajétos,
alapvetden nem makrogazdasagi szinten, hanem egyes bankok vonatkozdsaban és elsdésorban
devizaban fennalld forrashiany, és a megvaltozott nemzetkozi kockazatviselési hajlanddsag
nagyrészt arra vezethetd vissza, hogy a bankok kihelyezéseinek strukturdja az elmult 8 évben
folyamatosan és egyre inkabb ,,deformalddott”. A gazdasagossagi megfontolasok az — egyébként
amugy is nagyon alacsony — forint megtakaritasokkal szemben a devizaban torténd hitelezésre
Osztondzték a bankrend-szert. Ennek egyik oka az volt, hogy a belsd forrasok dragak és sziikek
voltak, mig a nemzetkdzi pénzpiacokon olcson és bdségesen 4llt rendelkezésre forras, valamint
a magyar bankok zomében kiilfoldi tulajdonosai sajat forrasaikat akartak kihelyezni. Az egész

8 A reformok egyik lehetséges iranyat jelentené az ,,uj Bretton-Woods” kialakitdsa, amit 2008 oktoberében a
francia és a brit miniszterelnok vetett fel, s ami a jelenlegi nemzetkdzi pénziigyi architektura teljes atalakitasat
eredményezné, de amelynek megvalositasaval kapcsolatban a legfontosabb allamok vezetdi kozott nincs egyetér-
tés. Inkabb a jelenlegi strukturdk megerdsitése, feltbkésitése all a kivant valtoztatasok élén.
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2. tdblazat
GDP-aranyos bruttd beruhdzasok, megtakaritdsok
(GDP szazalé¢kaban)
Beruhazasok 2003 2004 2005 2006 2007 2008 | 2009* | 2010*
Vilag 21,1 220 225 232 23,7 240 226 226
Fejlett orszagok 199 205 21,0 214 21,1 208 183 180
Eurddvezet 20,1 204 208 21,6 22,1 222 197 194
NICS 248 264 259 26,1 260 274 228 226
USA 184 194 200 20,1 188 17,5 147 146
Kelet-Kdzép-Eurdpa 20,1 21,6 21,5 235 250 25,1 225 22,6
FAK-orszégok 21,2 214 21,1 225 251 258 248 236
Fejlédd azsiai orszagok 33,7 35,8 37,2 38,0 39,9 42,0 42,0 42,1
Kozel-keleti orszagok 24,2 24,0 22,7 229 25,6 25,4 28,1 26,9
Felzarkozo és fejlédd orszagok 28,0 27,2 27,3 28,3 30,1 31,3 32,2 34,2
Megtakaritdsok 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Vildg 209 220 228 239 244 242 224 226
Fejlett orszagok 19,1 19,8 20,1 20,6 20,5 19,4 17,4 17,1
Eurddvezet 214 216 21,2 220 224 216 188 18,1
NICS 315 32,6 314 31,6 31,8 31,9 29,1 286
USA 13,3 138 148 155 14,2 11,9 11,9 118
Kelet-Kdzép-Eurdpa 16,3 166 16,7 172 174 178 189 19,6
FAK-orszagok 274 297 298 29,7 29,1 30,8 247 249
Fejlods azsiai orszagok 36,5 384 41,3 44,0 468 478 483 479
Kozel-keleti orszagok 32,3 35,78 424 43,9 439 443 275 30,1
Felzarkozo és fejlodd orszagok 298 31,6 33,3 342 351 337 34,1 350
Megtakariltﬁs‘.’.k ¢ beruhdzdsok | 003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
ilonbsége
Vildg -0,2 0,0 0,3 0,7 0,7 0,2  -0,2 0,0
Fejlett orszagok -0,8 -0,7 -0,9 -0,8 -0,6 -14 -0,9 -0,9
Eurodvezet 1,3 1,2 0,4 0,4 0,3 -0,6 -0,9 -1,3
NICS 6,7 6,2 5,5 5,5 5,8 4,5 6,3 6,0
USA 51 -5, -52  -46  -46 -56  -28  -238
Kelet-Kozép-Eurdpa -3,8 ~-5,0 -4.8 -6,3 ~7,6 ~7,3 -3,6 -3,0
FAK-orszagok 6,2 8,3 8,7 7,2 4,0 50  -0,1 1,3
Fejlédé azsiai orszagok 2,8 2,6 4,1 6,0 6,9 5,8 6,3 5,8
Kozel-keleti orszagok 81 11,78 19,7 21,0 183 189  -0,6 3,2
Felzarkdzoé és fejlédo orszagok 1,8 44 6,0 5,9 5,0 24 1,9 0,8

* elérejelzés
Forrds: IMF adatbazis.

rendszer egyik alapja az volt, hogy a monetdris politika csak a monetdris szempontokat tarfotta

fontosnak érvényesiteni, s nem toglalkozott a redlgazdasdgi tolyamatokkal.

* Ennek kovetkeztében az inflacio csokkenése miatt is olyan kamatszint alakult ki a magyar
gazdasagban, ami értelmetlenné tette a vallalkozdsok jelentds kore szamdra a forintban va-
16 eladdsodast, s a devizahitelek felvétele felé terelte Oket.
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* A jegybank indirekt kommunikdcion keresztiil is 6sztondzte a devizdban vald eladdsodast
(a folyamatos forintfelértékelddés elkeriilhetetlenségének elvi magyarazataval), kamatpoli-
tikajaval pedig ezt szinte ki is kényszeritette.

* Az MNB folyamatosan kommunikalta az erds valuta fontossagat ¢s a valuta folyamatos erd-
sodésének trendjét, mikdzben a magas kamat nem Osztondzte a megtakaritasok boviilését,
mivel Magyarorszagon a gazdasag szerepldi tradicionalisan rugalmatlanul reagdlnak a
kamatpolitikara. Mindezek kovetkeztében a megtakaritasok rendkiviil alacsony szinten
stabilizalodtak, mikdzben a kiilsé forrasok bearamlasa a belfoldi kereslet gyors ndvekedé-
sének szinte kizarolagos Osszetevdjévé valt, s emiatt a magyar bankrendszer szinte teljesen
fiiggdve valt a kiilsé forrasoktol.

A bankszektort érintd kozvetlen intézkedések mellett nyilvanvald feladata az allamnak a
valsdg miatt a finanszirozasi rendszerbdl kiszorult véllalkozasok — dontden kis- és kdzépval-
lalkozasok — forrasokhoz vald juttatdsa (ugyanakkor valdszintsithetden a vallalatoknak ko-
zéptavon is kevesebb hitellel kell miikddnitik). Ez részint arra is visszavezethetd, hogy mig
korabban a jelentds megtakaritdsokkal rendelkezd fejlédd azsiai orszagok és az olajexportalod
orszagok részvények, kotvények vasarlasaval biztositottak a hitelezési piac gyors ndvekedését,
mara e korabbi helyzet fenntarthatdsaga kérdésessé valt. (A valsag okainak elemzése soran
sokan azzal érvelnek, hogy a létrejott nagy globalis egyensulytalansdg részben az azsiai €s
olajexportdld orszagok tulzott megtakaritasainak és a tulzott amerikai fogyasztdsnak a kovet-
kezménye. A magas megtakaritasi rata okait sokféleképpen lehet magyarazni: az ey fore jutd
GDP-vel, az arfolyamokkal, a pénziigyi kozvetités mélységével, a tékepiac fejlettségével, vagy
a tradiciokkal, a demografiai folyamatokkal ¢és a csaladmodellel.) Dontd kérdés, hogy az Egye-
siilt Allamokban, amelynek fogyasztasat jorészt az emlitett orszagok fedezték, fennmarad-e a
megtakaritdsok utobbi iddben tapasztalt novekedése ¢s igy nagyobb egyensuly mellett kez-
dédhet e meg a vildggazdasag lassu ndvekedése. Egyelére azonban, 2009-ben és 2010-ben,
az. USA allamhaztartasi ¢s ezzel nemzetkozi fizetési mérlege tovabb romlik a mentd- és Osz-
tonzd csomagok miatt.

4) Monetaris politikak

A monetaris politika jelentds mértékben képes befolydsolni a pénziigyi rendszer mukodését,
illetve a tékedramlasok utjat. Ezzel kapcsolatban alapvefden az a kérdés, hogy a Kozponti
Bank csak az infldcios szempontokra tigyel-e, vagy pedig redlgazdasdgi célokat is érvényesit
tevékenységében. Mig az Fgyesiilt Allamokban az inflacids folyamatok figyelemmel kisérése
mellett mindig is nagyobb hangsulyt fektettek a novekedési szempontok bizonyos szintli érvé-
nyesitésre is (ami dltaldban merész és gyors kamatlépésekben nyilvanult meg az elmult évek
soran), addig az Europai Kozponti Bank kizarodlag az inflacids céljat tartotta szem elétt. Ebben
a megkozelitésben az utdbbi idSben véltozas kdvetkezett be, s tobb EU-tisztviseld is utalt ra,
hogy a kizarodlagos inflacids szempont kiilonleges gazdasagi feltételek mellett kiegésziilhet a
novekedési célok monetaris eszkozokkel valo erdteljesebb tamogatasaval. A 2008 8szén kiala-
kult valsaghelyzetben a meghatarozo jegybankok radikalis kamatcsokkentésbe kezdtek, és
2009 els6 negyedévére sikeriilt a bankkdzi és a hosszu tavu kamatszinteket jelentdsen mérsé-
kelni. Ez azonban nem jart egyiitt a hitelezés fellendiilésével, mivel a 2008-ban kialakult bi-
zalmi valsag nem sziint meg, sét egyre nyilvanvaldbb jelei vannak, hogy a piaci szereplok a
hitelsziikére, a forrdsok jelentds megdragulasara rendezkednek be hosszu tavon is.

A meghatarozé gazdasagi kozpontokban — kiilondsen az USA-ban ¢s Japanban — gyakorla-
tilag megszint a kamatpolitika mozgastere. (2009 majusanak végén a svéjci, az amerikai, a
brit, a japan és a kanadai jegybankok irdnyadd kamatai mind 1% alatt voltak, az ECB irdnyado
kamata a ,,legmagasabb” a meghatarozo gazdasagokban, itt 1%-os a szintje.) Ezért a mennyi-~
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ségi lazitas (pl. allamkotvények felvdsarlasa) révén probalnak életet vinni a pénzpiacokra.
Mar a valsag kezdetekor Iépések torténtek — kiilondsen a FED részérdl — nem hagyomanyos
monetaris politikai intézkedések megtételére.

Rovidebb tavon a kamatok alacsony szinten maradasat lehet valdszintsiteni, 2010-2011-
ben indulhat el az iranyadd kamatrata emelkedése. A kamatszint alakitdsaval a ndvekedési
ratdkra olyan mértékd hatdst tudnak kifejteni a meghatarozo jegybankok koziil az amerikai,
eurdpai, svajci és japan, hogy ezen gazdasagokban az alapkamat szintje és a masfél évvel ké-
sébbi novekedési ratak kozott a szamitasok szerint -0,75 koriili, azaz viszonylag erds a korre-
lacid.* Ez is alatamasztja, hogy az eurdzona és az USA gazdasaga azért is lassult 2008-ban és
2009-ben, mert az elézd két évben viszonylag magas volt a kamatszint a két gazdasagban,
visszafogva a beruhazasokat. A 2008 &szi kamatvagasok ndvekedésdsztonzd hatdsa az Egye-~
siilt Allamokban eldrelathatoan 2009 végén, az eurddvezetben 2010 elején jelentkezik erdtel-
jesebben. A pénziigyi krizis atrendezte a valutadrfolyamok alakulasat is. A folyamat soran
azok a valutak valtak keresetté és erdsddtek — legalabbis 2008. masodik és 2009. elsd felé-
ben —, amelyek a kordabbi nemzetkdzi krizisek, valsagok idején is viszonylag értékalloak voltak
(elsésorban a dollar és a svajci frank), illetve amelyekben az alacsony, illetve csokkend kama-
tok miatt olcsobb lett az eladosodas (a dollar és frank mellett a japan jen).>

A jegybanki kamatok ezért kisebb mértékben alakitjak a fejlett orszagokban az arfolyamo-
kat, mint korabban, rdadasul a laza monetaris politikat alkalmazo orszagok olcsod pénzt tud-
nak pumpélni a ndvekvd likviditdsi nehézségekkel kiizdd véllalati és lakossagi szektorba. igy a
gazdasag vérkeringésének javitasdval a redlgazdasagi kilatasok is viszonylag kedvezdbbek
ezen orszagokban, ami valutdik vonzerejét noveli. A fejlett orszdgokban — kissé¢ paradox mo-
don —, az alacsony kamatok nem ritkan erdsddo arfolyammal pdrosulnak, tehat az drfolyamok
sokkal inkabb a valsaghangulatot és a piac értékitéletét hordozzak az adott orszag gazdasagi
kilatasairol.

A nemzetkozi arfolyamok alakuldsa az egyik legfigyelemreméltobb folyamata a jelenlegi
vilaggazdasagi trendeknek. A {6 kérdés, hogy a dollar hosszu tavu leértékelddése milyen ko-
vetkezményekkel jar a kotott valutarendszert fenntartd, nagy dollartartalékokkal rendelkezd
orszagok viszonylataban. Ezen orszagok (pl. Kina) esetében a dollar értékvesztése egyben a
valutatartalékok elértéktelenedését is jelenti, ami egy bizonyos ponton tul aligha lehet érdeke
ezen orszagoknak. Implicite ez a dollarhoz kotott valutdk felértékelddésére gyakorol nyomadst,
ami az USA kiils§ egyensulytalansaganak gyors mérséklddését eredményezheti. Felvetddik,
hogy ezek az orszagok (s idetartoznak az olajexportalok is) meddig toleralhatjak a dollar ér-
tékvesztését. Ugyanakkor csapdahelyzetben is vannak: amennyiben valamely Iépésiik kévet-
keztében drdmaian folytatodna a dolldr drfolyamadnak esése, az a tartalékaik, illetve amerikai
kotvénybetektetéseik érfékét dramaian fovabb csokkentené. Ezért sajatos helyzet alakulf ki, a
gazdasdg élénkitése és a kiilso egyensiily javitisa szempontjabol az USA tulajdonképpen érde-
kelf lehet a tovdbbi dolldrgyengiilésben, s ezt ugy teheti meg, hogy nem feltétlentil kell tarta-
nia a hirtelen dolldrkivondstol.

Az azsiai jegybankok egyik lényegi lehetdsége a jelenlegi (mdr 6todével csokkent) export-
szint fenntartasara az, hogy elfogadva az amerikai allamkotvények viszonylag alacsony kama-
tat, tomegesen ¢és tartosan dollart vasarolnak. Ezzel erdsitik az USD arfolyamat (lassitjak ér-
tékvesztését), masfeldl azonban ezzel feltartdztatjak az USA ¢és a vilaggazdasag onkorrekcios
folyamatait. A dollarnak ez a tartalékvaluta-szerepe, vagyis hogy nagyon sok orszag dollarban
tartja megtakaritdsainak nagy részét, hosszu évtizedek ota komoly kiegészitd finanszirozasi

4 Lasd Gal-Moldicz—Novak (2009a).

5 A dollar/eurd arfolyamban trendvaltozas ment végbe 2008 nyaran. 2001 decembere ¢s 2008 juliusa kozott a
dollar 0,90 dollar/eurds szintrdl 1,57 dollar-eurd mélységbe siillyedt. 2008. julius — november kozott azonban
villiamgyorsan 1,27 dollar/eurd értékig erdsddott. 2009-ben ehhez a szinthez képest alapvetden ismét a dollar
arfolyamédnak gyengiilése érvényesiil. Hosszabb tdvon arra lehet szamitani, hogy mivel varhatdan az amerikai
gazdasag eldébb kezd el kilabalni a recessziobodl, s emiatt a kamatok is hamarabb kezdenek itt emelkedni, a dollar
arfolyama tovabbra is bizonytalan marad az eurdval szemben, inkdbb a fokozatos erdsddésre lehet szamitani
2009 végétol.
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forrdst jelent az USA szamdra. E tényezOk miatt a nemzetkdzi elemzésekben két egymassal
ellentétes szcenarid jelenik meg markansan.

Ugyanakkor az eurdpai kozos fizetdeszkoz a kelet-eurdpai valutdkkal szemben erdsddni
tudott, mivel a svajci frank hidnyabol eredd likviditasi problémak novekedésével a térségben
egyre keresettebb¢ valt, illetve a kelet-eurdpai térség ndvekedési kildtasai a nyugat-eurdpai
piacok sziikiilésével folyamatosan romlanak.

A recesszio — a pénziigyi és a monetdris szféraban optimadlis szcenariot feltételezve — 2009~
ben érhet véget, s ekkor a fejlett orszagokban csdkkenésnek indulhatnak a bankkozi kamatok,
a tozsdék stabilizalodnak, tovabb erdsdodnek a kulcsvalutak.

A nemzetkdzi pénziigyi piacok integrdltsiga nyomdn a korrekcio koltséger széttertilnek a
vildggazdasdgban. A tOkehidny és a likviditasi problémak nehezebben lesznek kezelhetdk a
fejlodo ¢s feltdrekvd piacokon, igy a realgazdasagi aldozatok is nagyobbak lehetnek, ami a
valutatartalékok csokkenéséhez, leépiiléséhez vezethet a jelentds tartalékokkal rendelkezd
orszagokban. Amiatt azonban, hogy a forrashiany (vagy a forrasok rendkiviil dvatos kihelye-
zése) tartosnak bizonyulhat, és mindez vilagra kiterjedd keresletsziikiiléssel jar, Osszességében
valosziniibbnek latszik ma egy elhuizodo, lassu stabilizdlodads a pénziigyek fertiletén is.

5)  Gazdasagi 0sztonzés — allamadodssag — tOkearamlasok

A valsag kialakuldsa utan a legtobb — koltségvetési mozgastérrel rendelkezd — gazdasagban
Jelentds Osztonzo programokat inditottak el. Az allami beavatkozas ilyen modszereinek bévii-
1ését az is magyarazta, hogy a vildg szamos orszagaban a kamatpolitika alkalmazasa a valsag
fékezésével kapcsolatban hatastalannak bizonyult, illetve a mar a valsag kirobbandsakor is
meglehetdsen alacsony jegybanki iranyadd kamatok kovetkeztében a kamatcsOkkentésbodl
szarmazo Osztdnzéd hatds csak rendkiviil korlatozottan tud(ott) érvényesiilni. Eppen ezért az
allam keresletélénkitése tiint megfeleld eszkdznek a gazdasagi visszaesés fékezésére. Az orszd-
8ok egy masik csoportjaban koltségvetési osztonzésnek nincsen mozgastere, hiszen az elmult
két évtizedben jelentds eladosodasi folyamat indult meg mind a pénzintézetek, a haztartasok,
¢s a kormanyzati szféraban, ami a kiilfoldi forrasokra vald rautaltsagot erdsitette, s emiatt a
mostani forrassziike kovetkeztében nincs lehetdsége a koltségvetésnek az eladdsodottsag foko-~
zasaval élénkiteni a gazdasagi tevékenységet. Vannak tehat olyan orszdgok, amelyekben a
magasabb allamadossag, az elmult évek gazdasdgpolitikdjanak negativ piaci megitélése miatt
az. 0sztonzd csomagok nagysaga joval kisebb az atlagnal, ilyenek pl. Gordgorszag, Japan,
Olaszorszag, Irorszag, Izland és Magyarorszag, mikdzben pl. Németorszdgban, Svajcban, a
skandindv allamokban, Hollandidban elvileg nagyobbak a lehetdségek a novekedésdsztonzés-
re.

Természetesen az is fontos tényezd, hogy az 0sztdnzd csomagok hatasmechanizmusai mi-
lyenek. Az OECD-orszagok tobbsége az adocsokkentést valasztotta az aggregat kereslet ndve-
lése érdekében. Japan, Norvégia, Lengyelorszag, Franciaorszag ¢s Spanyolorszdg azok az or-
szagok, amelyekben a kozvetlen koltségvetési kiadasok domindlnak.

Az intézkedések belsd strukturdjaban is nagy hasonlatossagokat lehet latni az egyes orsza-
2ok esetében. A legtdbb orszag a személyi jovedelemado mérséklésére koncentrdl, a vallalko-
zasokat érintd adok csdkkentése is gyakran valasztott eszkoz. (Az ilyen lépések legnagyobb
GDP-aranyos koltségvetési hatasat Magyarorszag esetében prognosztizdlja az OECD.) A kolt-
ségvelési kiaddsok novelése terén szintén egyértelmu a trend, az orszagok tobbsége az allami
beruhazasokat részesiti elényben. Ugyanakkor érdemes kiemelni, hogy egyes esetekben az
alkalmazni tervezett intézkedések a gyakorlatban hogyan is valdsulnak meg. 2008 dszén és
2009 elején t6bb kelet-eurdpai orszdg is — jelentos publicitissal — hatalmas dllamai 6sztonzo
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csomagokat hirdetett meg. Fzekbdl az azota eltelt idoszakban semmi sem valosult meg, mivel
a novekedeési tolyamatok drdamai romldsa miatt nem maradt erre felhaszndlhato forrdsuk.

A bevételek visszaesése, a kiadasok novelése miatt a legfejlettebb orszagokban kozéptavon
elkeriilhetetlen a koltségvetési hiany és az dllamadossdg novekedése. Az IMF szerint a legfej-
lettebb orszagok nettd szuverén addssdga az elmult nyolc év 1400 millidrdos atlagarol 2009-
ben és 2010-ben 4000 milliard dollar folé fog néni. Az OECD eldrejelzése szerint a legfejlet-
tebb orszagokban a 2007-ben jellemzd 1,50 szazalékos GDP-aranyos koltségvetési hiany
2010-ra csaknem 9 szazalékra nd. Az allamaddssagok is jelentds mértékben megugranak,
mivel a 2007-ben mért atlag 75 szazalékrol 2010-re a GDP 100 szazalékdra nd az addssag-~
mutatd az OECD-orszagok atlagaban. Az adossdg rdaddsul tarfosan magas szinten marad,
hosszabb tdvon tinanszirozdsi problémddkat okoz, fenntarthatosdgi kockdzatokat, s mindezek
kovetkeztében jelentos koltségvetési kijgazitasi kényszereket timasztva nagyon Sok orszdg
szdmadra.

Osszességében tehdt a fiskdlis expanzio csaknem minden fejlett orszdgban jellemzo.
Ugyanakkor a felforekvo, telzarkozo orszdgok nem mindegyike koveti vagy képes kovetni ezt
a trendet, a koltségvetési hidny azonban ezek esefében is nd, ami elsosorban a gazdasdgi visz-
szaesés miatt kovetkezik be. A kozeljovoben vdrhatoan a nem legtejlettebb orszdgokban is
romlanak a fiskdlis feltételek. Ez hosszui tdvon jelentos hatdst gyakorolhat a nemzetkozi t0ke-
dramldsok irdnydra, megvdlfozhat az a korabbi helyzet, amikor a fejlodo orszdgok tobbleteibdl
finansziroztdk a legtejlettebbek fogyasztdsat.

Az elmult évtizedekben a nemzetkdzi pénzpiacokon elérhetd forrdsok elsdésorban a ki-
egyensulyozott gazdasagpolitikat kovetd, fejlett és kozepesen fejlett orszagokbol szarmaztak,
késdbb a gyorsan fejlédd azsiai orszagok és az olajarak emelkedésével az olajexportdld orsza-~
<ok finansziroztak a hiteligényeket. Ebben a mintaban jelentOs és hosszan tarto valtozast hoz a
2008-as valsag, hiszen nemcsak a finanszirozok és hitelfelvevok csoportjai kozott nagy az
dtrendezodés, hanem a hitelezés mérféke is jelentosen csokken. A valsag eldtt a nagy hitelfel-
vevok kozott talalhattuk az USA-t, a kozép-kelet-eurdpai régiot és a transznaciondlis vallalko-
zasokat, a legfébb hitelezdk kozott Kinat és az olajexportdld orszagokat. Kina finanszirozoi
szerepe — annak ellenére, hogy az orszag tobbszor is jelezte, hogy folytatni akarja az amerikai
allamkotvények vasarlasat — csokkenni fog, noha tovabbra is meghatarozo lesz a szerepe. Sok
feltorekvo orszdg ki tog szorulni a finanszirozottak koziil, ami tobbek kozott a dollar — kiilo-
nosen valsdgok idején jelentkezd — kulcsvaluta szerepének és az amerikai dllamkotvények
vonzerejének tudhatd be. (A nemzetkozi kereskedelemnek és a pénziigyi tranzakcioknak nagy
részét dollarban jegyzik, a valutatartalékok kozott is meghatarozo a szerepe. Amennyiben az
egyes orszagok novelik a megtakaritasokat, akkor ennek a tékének meghatarozé része elke-
riilhetetlentil az USA-ba dramlik, rdaddsul a jelenlegi kockdzatokat mérsekld trend szintén
erdsiti ezt a folyamatot.)

3. tablazat
Hitelezok ¢és adosok az egyes gazdasagi korszakokban

A hitelek forrasai Adodsok
A 70-es évek elejéig A privat szféra nagyvallalatai Kormanyok
Amerikai bankok Allami vallalatok
A 70-es években OPEC-tagok Fejlédé orszagok
A 80-as, 90-es években, |Kis- és kdzepes orszagok devizatartalékai USA, KKE-régid
2008-ig 2000 utan egyre inkabb Kina Fejlett orszdgok vallalkozasai
A vélsag utan Multilaterdlis regionalis Fejlett orszagok korményai, KKE-régio

finanszirozo szervezetek, Kina

Forrds: sajat Osszeallitas.
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A piaci finanszirozds besziikiilése kiilondsen érzékenyen érinti a kozép-kelet-eurdpai or-
szdgokat, amelyek alacsony megtakaritdsi ratdjuk miatt a jelenlegi helyzetben erdsen rd van-
nak szorulva az IMF, az EBRD, az FIB és az Eurdpai Bizottsdg segitségére. Hasonlo pénziigyi
tdmogatdsra a vildg mds orszdgaiban novekvo szimban lehet sziikség. Ennek illusztralasara
bemutatjuk, hogy a Lehman Brothers csédje utan — a valsag hatdsara —az IMF sok orszaggal
kotott Stand-by megallapodast 2009 kdzepéig.

4. tablazat
Stand-by megdllapoddsok a Lehman Brothers csédje utani id8szakban, idérendi sorrendben
. A megallapodas iy S Le nem hivott Tartozas az
Orszag datuma Lejarat Millié USD Ssszc IMF-vel
2 szemben
Ukrajna 2008. november 5.  2010. november 4. 11 000,000 6 125,000 4 904,625
Seychelles-szk. 2008. november 14. 2010. november 13. 17,600 10,560 7,040
Magyarorszag 2008. november 6. 2010. aprilis 5. 10 537,500 4 215,000 6 322,500
Izland 2008. november 19. 2010. november 18. 1 400,000 840,000 560,000
Pakisztan 2008. november 24. 2010. oktober 23. 5 168,500 2 532,565 2 639,094
Lettorszag 2008. december 23.  2011. méarcius 22. 1 521,626 986,282 535,344
Orményorszag 2009. marcius 6. 2011. julius 5. 368,000 206,448 161,552
Belarusz 2009. janudr 12. 2010. aprilis 11. 1618,118 1 100,320 517,798
El Salvador 2009. janudr 16.  2010. marcius 31. 513,900 513,900 0
Szerbia 2009. januar 16. 2011. aprilis 15. 2619,120 1917,570 701,550
Mongolia 2009. aprilis 1. 2010. oktober 1. 153,300 102,200 51,100
Costa Rica 2009. aprilis 11. 2010. julius 10. 492,300 492,300 0
Guatemala 2009. éprilis 22. 2010. oktober 21. 630,600 630,600 0
Romania 2009. majus 4. 2011. majus 3. 11 443,000 7 073,000 4 370,000
Osszesen 48 037,814 27 012,095 21 058,503

Forrds. IMF honlap.

Itt érdemes megemliteni, hogy 2009 marciusaban az IMF egy uj hiteltipust alakifott ki,
amelynek célja az eldvigydzatossag nemzetkdzi pénziigyi ¢s gazdasagi krizisek idején, s olyan
orszagok férhetnek hozza, amelyek makrogazdasdgi hattere stabil, és valoszintsithetd, hogy a
valsag sulyosbodasaval is megfeleld gazdasagpolitikat folytatnak. Ez a hitelkeret az adott orszag
szamara a futamidd alatt barmikor lehivhato, és semmilyen feltételhez vagy gazdasdgpolitikai
célkitiizéshez nincs kotve (FCL — Flexible Credit Line). Vagyis ez teljesen mas karaktert, mint a
hagyomaényos, feltételekhez kotdtt IMF hitelezés, és jelzi a nemzetkdzi szervezetek modosuld

c ey

5. tablazat
Flexible Credit Line (FCL), millio USD

Orszag A me%éllapodas Lejarat Teljes Osszeg Le nem hivott | Tartozds az
idépontja Osszeg IMF felé
Mexikd 2009. 4prilis 17.  2010. aprilis 16. 31 528,000 31 528,000 0
Lengyelorszag 2009. majus 6.  2010. majus 5. 13 690,000 13 690,000 0
Kolumbia 2009. majus 11.  2010. m4jus 10. 6 966,000 6 966,000 0
Osszesen 52 184,000 52 184,000 0

Forrds. IMF honlap.



78 Novik Tamds

A globdlis recesszio és a vildgkereskedelem azzal egyiitt jaro hanyatldsa jelentos hatdst fog
gyakorolni a folyo fizetési mériegek egyenlegének alakuldsdra. Az eurddvezet és Japan folyd
fizetési mérlege 2007 és 2008 folyaman fokozatosan romlott, e folyamat megvéltozasa még
nem volt ldthatd a 2008 negyedik ¢s 2009 elsd negyedévi adatokban, amikor pedig a valsag
mar elvileg éreztethette volna a hatasat.

Az USA-ban ¢s az Egyesiilt Kiralysagban ugyanakkor az egész idészakban javult az egyéb-
ként negativ mérleg. Az USA esetében 2008 utolso és 2009 elsd negyedévben kedvezd valto-
zas volt 1athato, a mérleg kedvezdbbé valasa csaknem kizardlag az import gyors visszaesésé-~
nek volt betudhato.

A legfontosabb feltdrekvd piacoknal (Brazilia, India, Indonézia, Oroszorszdg) 2007 és
2008 sordn lassu romlas volt megfigyelhetd, ¢s ennek hatasara Brazilia ¢s India folyo fizetési
mérlege a negyedéves adatokat vizsgdlva negativba fordult. E trendek folytatddasa esetén
Oroszorszag és Indonézia esetében is varhato az egyenlegek negativba valo atfordulasa, annak
ellenére, hogy 2008-as éves adat még tobbletet mutat mindkét orszagban. Az eurdpai orsza-
gokban, Japanban a mérlegek lassu romlasa valoszintsithetd.

Az ipari orszagok Osszess€¢gében némileg alacsonyabb folyo fizetési mérleg hianya az olaj-
exportald orszagok mérsékeltebb tobbletében fog jelentkezni 2009 soran. Kina esetében nem
varhato a folyo fizetési mérleg hianyanak nagymértéka romldsa. A Vilagbank eldrejelzésében
abbol indul ki, hogy a folyo fizetési mérlegeket 2009-ben alapvetden a kdolaj és a nyers-~
anyagok aranak csokkenése fogja meghatarozni, ugyanakkor mar most lathato, hogy a nyers-
anyagok és energiahordozok drszintjének visszaesése nem lesz tartos, ezért az olaj- és nyers-~
anyag-exportald orszdgok, ha nem is akkora mértékben, mint kordbban, de jelentds folyo fi-
zetési mérlegtobblettel fognak rendelkezni 2009-ben is.

A legjelentdsebb valtozas egyes kelet-europai gazdasagokban varhato. Koziiliik tobb is
fenntarthatatlan nagysagu folyo fizetési mérleghiannyal rendelkezett az elmult években, ami
a gazdasagi novekedésiik egyik fontos forrasa volt. Ezen hidnyok drasztikus korrekcidja mar
most zajlik, ami javitja a kiilsé egyensulyt, de nagyon jelentds gazdasagi visszaeséshez vezet
(Balti orszdgok, Romania, Bulgaria).

6. tdblazat
Foly¢ fizetési mérlegek alakulasa
(milliard dollér, folyd aron)

2007 | 2007 | 2007 | 2007 | 2008 | 2008 | 2008 | 2008 | 2009 2007 | 2008
Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4 | Qr*

USA ~-196,9 -194,1 -173,0 -167,2 -176,9 -182,2 -181,3 -132,8 -121 -819 -820
Japéan 50,3 52,9 53,5 55,1 53,1 46,0 35,3 250 18,0 211 158
Franciaorszdg -4.,0 ~6,1 -6,1 -~11,6 -88 ~-~15,8 ~17,1 -11,8 -8,6 -26,8 -53,0
Németorszag 576 61,9 684 781 698 70,5 60,8 42,3 21,7 261,8 2410
Egyesiilt Kirdlysag -23,3 -194 -25,8 -12,1 -6,5 -~10,6 -154 ~-11,9 .. -80,6 -44.,8
Eurddvezet 10,5 8,8 91 -11,0 -25,1 -26,3 -35,2 -464 -34,6 15,1 -136,8
OECD -148,56 -134,1 -129,8 -111,0 -141,8 -144,0 -179,2 -141,8 " .
Brazilia 2,0 2,8 -1,6 ~1,7 -84 ~-6,0 -8,8 -5,1 1,5 -28,3
India 4,3 ~6,3 ~4,3 ~4,5 ~-1,0 -9,0 -12,8 -14,6 ~-10,3 -38,9
Indonézia 2,5 2,0 2,3 3,7 2,6 -1,3 -0,7 0,0 10,6 0,6
Oroszorszag 19,6 14,8 17,6 25,0 34,9 26,5 31,6 9,4 77,0 102,3
Kina 372 440

* elézetes adatok

Forrds: OECD adatbazisa alapjan.
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6) Tokekidaramlas az eurdpai feltdrekvd piacokrol

A korabbi években meghatarozo jelenség volt a feltorekvd piacokra aramlo téke nagysaganak
jelentds novekedése. Ez vonatkozott mind a kozvetlen befektetésekre, mind a portfolidtoke-
aramldsra, mind pedig a hitelek formajaban érkezd toke bdviilésére. Ez utobbi kiilondsen di-
namikus volt az utdbbi né¢hany évben, pl. a kelet-eurdpai gazdasagok vonatkozasaban.

Az elmuilt honapokban jelentdsen romlott a feltorekvo orszdgok magdntoke bevondsi ké-
pessége, illetve a hitelezok hitelezési hajlandosdga. A 2008~ban bedramlott magantdke nagy-
sagahoz képest, mely hozzavetdlegesen 450 millidrd dollart tett ki, 2009-ben ennek csak t6-
redéke, kb. egyharmada fog beérkezni ezekbe az orszagokba. A magantdke-bedramlads egyes
Osszetevdi koziil mindegyik romlott, és az sem okoz meglepetést, hogy a legkedvezotlenebb
képet a netto banki hitelek alakuldsa mutatia. E szempontbol az egész térségben, és nemcsak
az eurdpai feltérekvo orszdgokban, massziv tokekivondsi folyamat zajlik. Az 1IF (Institute of
International Finance) becslése szerint ennek mértéke 2009-ben elérheti a 60 milliard dolldrt.

A felforekvi orszdgok kozott egyértelmiien az eurdpai orszdagok azok, amelyeket leginkabb
sujt a jelenlegi szitudcio, mivel ez a térség erdsen fiigg a kiilsd finanszirozasi forrdsoktdl, és az
elmult években a tobbi régidhoz képest extrém mennyiségi tokét, a feltdrekvd orszagokba
Osszesen beérkezd 54 szazalékat vonta be, mikdzben a feltdrekvd dzsiai orszagok 21 szazalé-
kot, latin-Amerika pedig 19 szazalékot.

A nyugat-eurdpai és a kelet-eurdpai bankok kozotti nagyon szoros kapcesolat hosszu éve-
ken keresztiil komoly elényoket jelentett mindkét oldalon; Kelef-Eurdpa nemcsak kedvezo
expanzios lehetdségeket nyujtott, hanem nagyban segitette a nyugat-eurdpai bankok 0ssz-
eredményességét 1s. A nyugat-europai bankok — dontéen német, olasz, osztrak, svéd és gorog
pénzintézetek —, meghatarozd szereppel rendelkeztek a hagyomédnyosan tokehidnnyal jelle-
mezhetd térség fejlédésének, felzarkozasi folyamatanak finanszirozasdban, alapvetden a jelen-~
t8s, sok orszagra kiterjedd lednybanki halozatuk révén. A valsag bekdvetkeztével a nyugat-
eurdpai bankok gyors litemben csokkenteni kezdtek kintlévOségeiket, s ez elsddlegesen a koc~
kazatosabbnak itélt kelet-eurdpai befektetéseket, az itteni hitelezést érintette. Ez egyébként
annak ellenére kovetkezet be, hogy a kelet-eurdpai lednybankokban az Osszes eszkozre vetitett
tokeellatottsdag joval kedvezdbb, mint a nyugat-eurdpai bankokban. (Eldrejelzések alapjan
azonban a leirasok nagysaga atlagban elérheti az eszkdzok 10%-at is.)

Mindezek miatt a Cseh Koztdrsasdgban, Lengyelorszdgban, Magyarorszdgon, Romdnidban
és Bulgdridaban a tokekidramlds legfobb oka a kereskedelmi bankok tokekivonasa, ezt némileg
kompenzalni fogja 2009-ben a nemzetkozi intézmények (IMF, EIB, Eurdpai Bizottsag stb.)
altal nyujtott forrdsok bearamldsa. Ez az eldzetes szamitdsok alapjan 30-35 millidrd dollar
lehet, ami azonban messze elmarad attol az Osszegtdl, amely a kereskedelmi bankok megval-
tozott tizletpolitikdja miatt kiesik, és a gazdasagok korabbi szintii kiilsé finanszirozasahoz
sziikséges lenne. (2008-ban a bankok jovoltabol bejovo forrasok nagysaga 110 milliard dollar
volt, 2009-ben pedig a kivonas nagysaga elérheti a 70-75 millidrd dollart.)

A netto kiilfoldi tokebefektetések romlo hatasa gyakorlatilag az Osszes feltorekvd régiot érinti,
az eurdpai, kozel-keleti és afrikai orszagokat feldleld statisztikai régidban és Dél-Koredban ez
a folyamat mar kordbban, 2006-ban megindult. ¢

6 A feltdrekvd piacgazdasagok az alabbi orszagokat foglaljak magukban: LATIN AMERIKA: Argentina, Brazilia,
Chile, Kolumbia, Ecuador, Mexiko, Peru, Uruguay, Venezuela; AFRIKA/KOZEL-KELET: Algéria, Bahrein, Egyip-
tom, Iran, Izrael, Jorddnia, Kenya, Kuvait, Libanon, Nigéria, Omdn, Katar, Szaud-Arabia, Dél-Afrika, Tunézia,
Egyesiilt Arab Emirdtusok; AZSIA/OCEANIA: Kina, India, Indonézia, Fiildp-szigetek, Thaifold; EUROPA: Bulgaria,
Csehorszag, Magyarorszag, Lengyelorszag, Romania, Oroszorszdg, Torokorszag, Ukrajna.



80 Novik Tamds

7. tablazat
A feltorekvd piacgazdasagokba dramld forrasok nagysaga
(millidrd USD, nett6 értékek)

2203 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009* | 2010*
Nettd magantSke-dramlas 229049 330947 528261 561837 887756 392250 140453 373174
T8kebefektetések 138538 195090 250366 223819 296874 185558 240916 250025

Kdzvetlen befektetések 103167 154694 197373 172071 304838 277863 215416 225133
Portfolidbefektetések 35371 40396 52993 51748  -7964 -92305 25500 24892
Kereskedelmi banki hitelek 29842 58776 181032 223412 398090 91510 -91923 57546
Egyéb maganhitelezdk 60669 77081 96862 114606 192792 115181 -8540 65603
Hivatalos tékedramlds 16977 -13732 -50347 -54420 38740 49947 51320 50333
?Zi%e;;iﬁpémﬁ@” 6505 -13984 -39229 -29733 3183 22800 47929 42526
Bilateralis hitelezdk 10473 251 -11117 -24687 35556 27148 3391 7807

* 1IF elérejelzés
Forrds: 1IF adatbazis és elérejelzés.

Mig 2007-ben még 887 millidrd dolldr aramlott e feltdrekvd piacgazdasagokba, addig
2009-re mar csak 140 milliard dollar valoszintsithetd, ami alig 35 szdzaléka a 2008-as ér-
teknek. Az egyes feltdrekvd régidk helyzete a tOkedramlds szempontjabdl természetesen
nagymértékben eltérd, s az adatok is azt mutatjak, hogy a kelet-europai térség helyzete a leg-~
inkdbb kockdzatos.

Sok kozép- és kelet-eurdpai gazdasdgban az elmult években a gyors novekedést a hiteldl-
lomany drasztikus emelkedése kisérte, amelyet viszont nem tudtak fedezni a hazai megtakari-
tasok, igy finanszirozasuk csak kiilfoldrdl volt lehetséges, ami novelte a kiilsé sokkoknak vald
kitettséget. A 2009-et megeldzd 6t évben volt olyan orszag ebben a régioban, ahol a magan-
szektorba kihelyezett hitelek éves ndvekedési liteme elérte a 47 szazalék (Romania), és még a

legalacsonyabb ndvekedési rata is
. 13 szazalék volt (Horvatorszdg).
e Sddblaat M ' bb id6-
A feltdrekvd piacgazdasagokba dramlo netto téke agyarorszagon ebben az 10o
(milliard dollar) szakban a hitelnovekedés iiteme
14,3 szazalék volt. E folyamat

. . miatt az amugy is tékehianyos
2007 | 2008 | 20097 | 2010 gazdasdgok még fokozottabban

MagantSke aramlas 887,8 3922 140,56 3732 kiils¢ forrasokra voltak utalva.
Latin Amerika 173,7 88,5 62,5  103,1 Az IMF becslése szerint 2009-
Feltdrekvé Eurdpa 382,6 2139  -328 1216 ben a valutatartalekokhoz kepest
Afrika/Kozel-Kelet 35,6 31,0 23,0 28,4 a refinanszirozasi sziikséglet Eszt-
Feltorekvd Azsia 2959 588 87,7 120, orszagban 346 szazalekos, Lettor-
Hivatalos tSkedramlas | 38,7 49,9 513 50,3 szagban 331 szazalékos, Litvani-
Latin Amerika 3,8 11,4 8.9 7.4 aban 204 szazalékos is lehet. Ma-
Feltorekvé Eurdpa 33 165 382 352 gyarorszagon ez arany a becslés
Afrika/Kdzel-Kelet 1,5 0,6 1,0 2,8 szerint 101 szdzalek lesz 2009~
Feltorekvé Azsia 302 215 3,2 5,0 ben, a kbzep- & kelet-europai
: : : - orszagok koziil a legalacsonyabb
" I elorejelzes refinanszirozasi ardny Csehor-
Forrzs: TIF. szagban van (89%). A kiilsd for-

rasokra valo rautaltsag a feltorek-
vo orszagok altaldnos jellemzdje, ugyanakkor GDP-ardnyosan ez a régiod a leginkabb kiszol-
galtatott a kiilsd forrdsoknak.
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A feltdrekvé orszagok csoportjdbol kiemelkednek az un. BRIC-orszdgok, azaz Brazilia, Ki-
na, India és Oroszorszag, amelyek gazdasaguk elmult évtizedben bekdvetkezett rendkiviil di-
namikus ndvekedése miatt a pénzpiacokon is egyre inkabb globalis szereplokke valnak. 2003~
ban pl. a BRIC-orszdgokban a maganszféranak kihelyezett hitelek nagysdga csak 18 szazaléka
volt a vildggazdasagban jegyzett dllomanynak, ez az arany 2008-ra 32 szdzalékra nott. A vi-
lag tdzsdéivel Osszehasonlitva ezen orszdgok részvénypiacainak kapitalizacioja szintén gyor-
san nétt ugyanebben az idészakban; a 2003-as 6 szazalék 2008-ra 19 szazalékra emelkedett.
A kibocsatott részvényeknél a BRIC-orszagok részesedése a korabbi (2003) 3 szazalékrol mé-
ra (2008) 8 szazal¢kra emelkedett.

Az elmult években a hivatalos valutatartalékok dramaian megndttek a BRIC-orszdgokban,
ezek a meglévo kereskedelmi tobbletek révén duzzadtak ilyen hatalmasra. A valsag azonban e
kereskedelmi tobbleteket jocskan lecsokkentette, aminek részben az volt az oka, hogy a vilag-
kereskedelem nagymértékben visszaesett, masrészt ezekben az orszagokban is jelentds, rész-
ben importgenerald keresletndveld csomagokat inditottak utjukra. A kereskedelmi tobblet
ugyan megmaradt, de a tartalékok tovabbi novelése mar nem lehet olyan mértékii, mint ko-
rabban volt. (Az IMF eldrejelzése alapjan 2009-ben 11 széazalé¢kos csokkenés varhato a BRIC
orszagok tartalékaiban.)

7)  Kozvetlen kiilfoldi beruhazasok (FDI)

2008-ban véget ért a 2004 ota tartd jelentds novekedést felmutatd FDI dramlasi iddszak,
2007-ben 1,9 billid USD volt a kdzvetlen kiilfoldi befektetések rekordértéke. 2008-ban mdr a
vilsdg kovetkeztében a betfektetett t0ke nagysdga kb. 15 szdzalékkal mérséklodott, és 2009~
ben jelentos (akdr 50%-0s) visszaesés is varhato, mivel most mar a betektetések meghatarozo
szerepldit, a fransznaciondlis villalatokat is egyre erdteljesebben érintik a vilsdg negativ hata-
sai. A nemzetkdzi befektetések zuhandsa alapvetden két okra vezethetd vissza.

* Feyrészt a vallalatok beruhazasi lehetdségei forrasoldalrdl jelentdsen beszukiiltek részben a
megdraguld és nehezen elérhetd hitellehetdségek, részben pedig a csdkkend nyereség ko-
vetkeztében.

*  Masrészt a véllalatok beruhazasi hajlandosdga is dramaian hanyatlott a kedvezétlen jovo-
beni gazdasagi kilatdsok kovetkeztében.

Mindez azt eredményezte, hogy a valsaggal szembeni helyzetiik stabilizalasa érdekében a
legnagyobb vallalatok sokkal ovatosabban, a kockazatokat egyre komolyabban véve dontenek
beruhazasaikrol, jellemzden elhalasztjdk azokat. A kozvetlen beruhazasok mindhdrom lénye-
ges tipusat kedvezdtleniil érintik a jelenlegi folyamatok, de eltérd mértékben. Mig a piackere-
s6 beruhdzdsok jelentdsen visszaesnek, addig a hatékonysagbdvité beruhdzdsok jelentdsége
kozéptavon akar fel is értékelddhet a vallalatok tulélésért vivott kiizdelmében. A legnagyobb
visszaesés a hatarokon atnyuld felvasarlasok és fuziok terén kovetkezett be 2008-t61 kezd8do-~
en. A zoldmezds beruhazasokat 2008-ban még kevésbé érintette a valsag, 2009-ben azonban
ezen a teriileten is jelentds a visszaesés, sok kordbban elhatarozott projektet vagy meg sem
valositanak, vagy elhalasztottak annak megkezdését.

Az FDI alakuldsa régiok és dgazatok szerint is nagymértékben eltérden tog alakulni a ko-
rabbi trendekhez képest. Eddig leginkabb a fejlett orszagokat érintette az FDI visszaesése, elsd-
sorban a keresleti feltételek jelentds romlasa kovetkeztében. A fejlédod orszagokba iranyulo
beruhdzasok 2008-ban még csekély mértékben ugyan, de boviiltek, ebben az orszagcsoport~
ban azonban a visszaesés mértéke 2009-ben dramaian nagy lesz. Az exportorientalt beruhd-
zasok jelentdsen csokkennek a vilagkereskedelem zsugorodasa, a nemzetkdzi kereslet zuhana-
sa kovetkeztében, ¢és a helyi piac megszerzésére iranyuld FDI is nagymértékben visszaesik
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majd a romlo hazai kilatasok miatt, kiilondsen egyes régiokban (igy pl. a legsulyosabb vissza-~
eséssel szembesiild Kozép- és Kelet~- Eurdpaban).

Az 4gazatokat tekintve 2008-ban a pénziigyi szolgaltatdsokat, az épitdanyagokat eldallitd
¢és egyes fogyasztasi cikkeket gyartod dgazatokba iranyuld tékebefektetések mérséklddiek legin-~
kabb. 2009-ben a valsag mélyiilésével a csokkenés fokozatosan atterjed 1ényegében az Osszes
tobbi szektorra is, kivéve valoszintleg az olajipart, a banyaszatot és a mezdgazdasagi-
¢lelmiszeripari tevékenységet. Az UNCTAD elemzése szerint a 2009-2011-~es iddszakot te~
kintve a TNC-k négyotdde szamit negativ hatdsokra, ami beruhazasaik visszafogasa iranyaba
fog hatni. A kozéptavu progndzisok sokkal bizonytalanabbak egyrészt a valsag mélysége mi-
att, masrészt azért is, mert a vallalatok jelentds strukturalis dtalakuldsra szamitanak a nem-
zetkozi gazdasdgban, ami uj befektetési lehetdségeket is teremthet.

A valsaggal Osszefliggésben az FDI projektek megvaldsitasat kedvezden befolyasolo ténye-
kenése, aminek kovetkeztében lehetnek olyan befektetési célpontok, amelyek alacsony arukkal
vonzerdt jelenthetnek a befektetok szamara. Hasonlo hatasa lehet a varhatoan egyre nagyobb
hangsulyhoz juto uj, felemelkedd ipardgaknak (uj energiak, ,,z0ld” termelés). Ezen dgazatok
jelentds fellendiilése azonban bizonytalan, hiszen fligg a gazdasagi és pénziigyi stabilizaciotol,
az allami gazdasagdsztonzd intézkedések sikerességétdl, a protekcionista tendenciak alakula-~
satol, valamint a befektetdi bizalom visszatéréstdl. Az UNCTAD TNC elemzése alapjan a leg-
nagyobb villalatok ,,U” alaku kilabaldsra szamitanak az FDI dramldsdval kapcsolatban, vagyis
201 1-ben kezdodo és nagyon lassu tellendiilést valoszinuisitenek leginkapb. Fhhez azonban az.
is kell, hogy a korabbi idészakban megszokott vilaggazdasagi nyitottsag a kozvetlen beruhd-
zasokkal kapcsolatban fennmaradjon, ¢és az allamok ne forduljanak protekcionista eszkdzok-
hoz — ennek lehetdségét nem lehet kizarni. Fontos azt is megjegyezni, hogy az dllamok kozvet-~
len tulajdonosi szerepvallaldsa, vagyis az allamositasok kovetkeztében atmenetileg sok dgazat-
ban sziikiil a potencialis befektetési célpontok szdma. Kérdés, hogy a gazdasdg stabilizaloda-~
saval az allamok mit kezdenek a tulajdonukba keriilt vallalatokkal. Arra lehet szamitani, hogy
amikor a vallalatok és a gazdasdgi kilatdsok stabilizalodnak, akkor az allamok — mar csak a
tetemes allamadossag-szint csokkentése érdekében is — értékesiteni fogjak portfolidjuk egy
részét, ami az FDI ujabb felfutasat eredményezheti, de csak hosszabb tavon

9. tablazat
Az FDI, a nemzetkozi felvasarlasok és akviziciok értéke 2007-2008-~ban
(milliard USD)

FDI Nemzetkozi felvasarlasok és akviziciok

Valtozas Valtozas

2007 2008 iteme %) 2007 2008 iteme (%)
Vilag 1940,9 1658,5 -14,5 1699,8 1205,4 -29,1
Fejlett gazdasagok 1341,8 1001,8 -25,3 1504,1 9983 -33,6
Eurdpa 920,9 559,0 -39,3 859,4 561,4 -34,7
USA 232,8 320,9 37,8 389,2 318,2 -18,2
Japan 22,5 19,0 -15,6 24,6 19,5 -20,6
Fejlédé gazdasagok 512,2 549,1 7,2 161,6 182,1 12,7
Afrika 53,5 72,0 34,7 12,5 27,0 116,5

Latin Amerika ¢és a

Karib-térség 127,3 139,3 9,4 31,1 32,8 5,5
Azsia és Ocednia 331,4 337,8 1,9 118,1 122,3 3,6
Nyugat-Azsia 71,5 61,4 -14,2 33,8 31,6 -6,6
22;; Kelet- és Délkelet-] 54 7 2752 6,4 84,0 90,4 7.6
Atalakulé gazdasagok 86,9 107,06 23,8 34,1 24,9 -27,0

Forrds: UNCTAD el6zetes becslés.
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8  Osszefoglalas

A nemzetkozi pénziigyi valsag az elmult idészakban nagyon gyors ilitemben alakult at gazda-
sagi valsagga, amely a vilaggazdasag fejlédését, egyes régidik gazdasagi kilatdsait dramai
mértékben atalakitotta. Ez azt valoszintsiti, hogy a kordbbi nemzetkozi tSkedramldsi folyama-
fok és nagysdgrendek — hosszabb ideig — aligha térnek vissza, vagy pedig csak ugy, hogy azok
nem lesznek fenntarthatoak.

Az elmult évek gyors vilaggazdasdgi fejlddése a soha korabban nem latott nagysagu hitel-
béségre alapozodott. A valsag soran, kiilondsen 2008 szeptembere utan, altalanos forrasbe-
szukiilés érvényesiilt. Jelentds, a globalis GDP éves értékét kozelitd névleges tokeértékek irdd-
tak le a tozsdéken és a pénzintézeti portfoliokban, de 2009 kozepén ez a folyamat megallt,
lassu felértékelddés kezdddott. A hitelezéshez (még) rendelkezésre allo téke kockazatvallalasi
hajlandosaga alacsony. A kozvetlen kiilfoldi beruhazasok értéke mar 2008-ban 15 szazalék-
kal esett, 2009-ben valdszintileg tovabbi 50 szazalékkal zuhan.

Az Egyesiilt Allamok (és a kelet-eurdpai régid) forrdsbevondsat az dsszes térségben, de 8-
leg Kindban, Japanban és az olajexportalo orszagokban felhalmozott tobbletek finansziroztak.
A megtakaritasok nemzetkozi atcsoportositasanak ez a korabban jol miikddd rendszere most
erdsen szukiil, a nemzetkozi pénzpiacokon a korabbiakhoz képest forrashiany alakult ki. Az
orszdgok egyre jelentdsebb korének eladosoddsa, a bankmento és gazdasdgélénkito csomagok
és ezzel az dllamadossdg szintiének drasztikus novekedése miatt a nemzetkozi pénzpiacon
novekedni f0g az dllamok kereslete, ami a gyengébb fundamentumokkal rendelkezd, tehit a
feltorekvo és fejlodo gazdasdgok forrdsbevonasdt megnehezitheti, illetve tartosan és jelentos
meértékben megdragitja.

Osszességében a nemzetkozi tOkedramlassal dsszefiiggésben a kovetkezd iddszakra vonat-
kozodan a kovetkezd fobb tendencidk fogalmazhatok meg:

* A fOkedramlds elmult évtizedben megtigyelt mintiiban vdlfozds kovetkezik be, aminek a
vildg egyes régioiban jelentos gazdasdgpolitikal kovetkezményer is lesznek. A forrassziike
miatt eloférbe keriil a hazai megtakaritisok Osztonzése, 1ényegében a vilag 0sszes orszaga-
ban.

* Az dllami gazdasdgosztonzés finanszirozasi sztikséglete miatt azonban — paradox modon,
féleg az USA-ban a hdborus elkotelezettségek miatt is — a fuilfogyasztas (ami sok esetben a
joléti allam vivmadnyainak meg0rzését, vagy a korabbi — redlgazdasigilag nem megalapo-
zott — termelés fenntartasat jelenti) finanszirozdsinak kényszere fovdabbra is megmarad, de
eltolodik az dllam szintjére.

* A nemzetkozi gazdasagi egyensuly szempontjabdl is dontd jelentdségll, hogy nd-e a megta-
karitas? Ez az allami tulfogyasztds elvileg addig tart, amig beindul a gazdasag ndvekedése.
Ha ez megvalosul, akkor néhdny éves idétavon a nemzetkdzi tdkemozgasok visszatérhetnek
a ,,kordbbi kerékvdgasba”.

* A jegybanki monetdris politika a vildg 1egtobb orszdgaban — az eddigi mainstreamtol elfé-
roen — az infldcio mellett az drfolyam és a novekedés szempontjait is bevonja a kamatpoli-
tika alakitdsa sordn. A valsag koriilményei kozott azonban, a mar nullahoz kozelité kama-
tok miatt, kicsi a mozgastér. Ezért — most az IMF is szorgalmazza —, a mennyiségi lazitas, a
jegybanki likviditasbdvités politikdjahoz folyamodnak — legalabbis a fejlett orszdgokban.
Tehat eldre menekiilnek. Mindezt azonban a periférikus orszdgoknak nem nagyon javasol-
Jak, inkdbb a restrikciot.

% Szigoriibbd vilik a pénziigyi folyamatok nemzeti és nemzetkozi szabdlyozdsa. Frosodni f0g
a pénziigyi intézmények kontrolfja. A bankok mellett az eddig szabadabban mtikodd befek-
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tetési-, nyugdij- ¢és kockazati t6ke alapokat is biztonsagosabb jatékszabalyok kozé vonjak,
feliigyeletiiket egységesitik. A hitelmindsitd szervezetek szerepét — a fiaskok nyoman — uj-
rarendezik. Erdsddni fog a kormdnyok és a kdzponti bankok egytittmiikddése. Szorosabb
lesz a nemzetkdzi pénziigyi egylttmikdodes, a nemzetkdzi és regionadlis pénziigyi intézmé-
nyek (IMF, BIS, FSF — Financial Stability Forum —, EIB) a korabbi id8szakhoz képest hataro-
zottabban részt fognak venni a nemzetkdzi pénziigyi rendszer iranyitdsaban, szabdlyoza-
saban ¢s ellendrzésében. A kovetkezd években az allamok mellett a nemzetkozi szervezetek,
kiilondsen az IMF szerepe is megnd a nemzetkozi tékearamlasban. A nemzetkozi tokemoz.~
gdsok szabdlyozdsanak fontos eleme lesz az addoparadicsomok szerepének visszaszoritasa is.

A nettd tékearamlasok szerkezetében bekovetkezd jelentds moddosulas egyik f&6 vondsa a
toke kozép-kelet-europai orszagokbol vald kidramldsa, aminek elsddleges oka a forrdsszi-
térségi valutak elértéktelenedését. A Kelet~-Eurdpdba irdnyulo toke nagysdga a korabbi
évekhez képest sokkal alacsonyabb szinten stabilizalodik. Ez egyben uj fejlddési pdlydra is
kényszeriti ezeket az orszdgokat, és sokkal kiegyensiilyozottabb, kisebb hitelbevondsra ala-
pozott modell megteremtését f0gja megkovetelni.

A tOkedramlasok atalakuldsa hat a hitelezék/adosok csoportjainak atstrukturaldoddsara. A
fejlettebbek tobbet, a kordbban sokat megtakarito 1ejlodo orszdgok kevesebbet fognak meg-
takaritani, ugyanakkor Kelet-Eurdpiban kozéptdvon felértékelddnek a nem piaci forrdsbe-
vonasi lehetoségek. E helyzetbe be van programozva e férség tovabbi eladosoddsa is.

A kozvetilen t0keberuhdzasok ferén nem egyeértelmiiek a hatasok. A hitelsziike miatt biztos,
hogy jelentdsen mérséklédik a tOkedramlas globalis nagysdga, kiillondsen egyes régiok ira-
nyaban. Ugyanakkor azonban a vallalati vagyonok leértékelddése folytan egyes felvasarla-~
sok a korabbi értekek toredékeért valosulhatnak meg, ezért biztos, hogy az ligyletek sza-
manal sokkal nagyobb mértékben esik vissza azok értéke. Masrészt az is valoszintsithetd,
hogy egyes vallalatok szamara elény0s lehet olyan orszdgok felé elmozdulni a kovetkezd
idészakban, ahol a valutaarfolyamok valtozasa folytan a termelési koltségek oldaldrdl je~
lentds versenyeldny alakithato ki.

A feltorekvd orszagok azon torekvése, hogy a dolldr kulcsvaluta szerepe csokkenjen, egyér-
telmu. Az elmult iddészakban pl. Oroszorszag ¢s Kina az SDR-t jelolte meg, mint kivanatos
tartal¢kvalutat, s6t Kina hosszabb tavra egy uj, fiiggetlen vilagpénz sziikségességét vetette
fel. Tovabbi hatdrozott jel, hogy Kina, India ¢és a kozel-keleti orszagok az elmult hdnapok-
ban jelentds aranyvasarlasba kezdtek. A gyors valtozas azonban nem érdeke egyik szerep-~
16nek sem, hiszen ez egyiitt jarna az amerikai dollar gyengiilésével, valutatartalékaik érték-
telenedésével és kereskedelmi pozicioik relativ gyengiilésével.
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VALSAG ES GLOBALIS MUNKAEROPIAC

Arfner Annamadria
1) A foglalkoztatas altalanos trendjei

1.1. Munkamennyiség

A kapitalista termelés profitérdekeltségébdl (a kisajatifott nyereségre valo torekvésbol) kovet-
kezik, hogy az egy foglalkoztatott dltal leadott munkamennyiség nd. Ez részben a ledolgozott
oraszam, részben a munkaintenzitas ndvekedését jelenti. Egyik Osszetevd mérése sem kdnnyt
azonban, hiszen éppen ez az, amit a statisztika nem mutat ki, elsdsorban éppen azért, mert a
foglalkoztatok ezek szamontartasaban és nyilvanossagra hozataldban nem érdekeltek. (Ki je-~
lentené be, hogy dolgozoit rendszeresen tovabb dolgoztatja, vagy gyorsabb munkdra készteti,
mint ami torvényes?)

Mint ahogy a kvantumfizika eredményei sem kisérleti, hanem logikai uton sziiletnek, ugy a
munkamennyiség abszolut és relativ fokozasanak (a ledolgozott drak szamanak és intenzita-
sanak novekedése) is logikai sziikségszeriiség, amelyet szamtalan empirikus kutatas is alata-
maszt. Munkaero-piaci felmérések széles kori bizonyitékof nyujtanak r4, hogy a foglalkozta-~
tottak a globalizacid kordban mar eddig is fokozott mértékii munkdra kényszeriiltek, és ezt
kozvetve alatamasztjak egyes statisztikai adatok is.

* Az Eurdpai Tandcs altal 1975-ben létrehozott, a munka- ¢és ¢letfeltételek javitasat célzo
eurdpai alapitvany, az Eurofound keretében 1991 ota készitett European Working
Conditions Surveys legutdbbi kotete (EWCO 2007) szerint a munkaintenzitas szerte Eurd-
paban nd, ami egyfeldl a munkaorak szamdnak, masfeldl a munkasebességnek és a szoros
hataridéknek koszonhetd. A felmérésben a munkavallalok 60 szazaléka allitotta, hogy
munkaidejének legalabb egynegyedében nagyon gyorsan kell dolgoznia, mikdzben ez az
arany 15 ¢évvel azeldtt még ,,csak” 47 szazalék volt. A megkérdezettek 62 szdzaléka (1990-
ben még csak 50 szdzaléka) szoros hatariddknek kell eleget tegyen, ismét csak munkaide-
jének legalabb egynegyedében. A legnagyobb munkaintenzitasrol a magasan képzett kék-~
gallérosok szamoltak be, mikdzben Osszességében a fehérgallérosokra nehezedd nyomas
jobban nétt, mint a kékgallérosok esetében. Ugyanakkor a munkamennyiség-ndvekedés
jobban érinti a ndket, mint a férfiakat. A munkavallalokra nehezedd nagyobb nyomas egy-
re inkdbb a piaci (tehat nem a technologiai) kdvetelmények miatt emelkedik: a kliensek,
felhasznalok, vevok megtartasaért folyod versenybdl. Mindez a versenynek a munkahelyen
beliili fokozodasat is tiikrozi. A felmérésben résztvevok 42 szazaléka éllitotta, hogy a mun-

" A tanulmany megjelenik az Eszmélet, 2010. tavaszi szamdban.
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kamennyiség-ndvekedésre a kollegak hatasara keriil sor, szemben a 15 évvel korabbi 37
szazalékkal. A munkakoriilmények ilyen romldsa szoros Osszefiiggésben all az egészségiigyi
problémak (depresszio, sziv~ és érrendszeri megbetegedések stb.) ndvekedésével.

* Az USA-ban a feldolgozdiparban 1945 utan a heti ledolgozott draszam 4ltaldban 40 oOra
koriil alakult, csak ritkan érte el a 41-et, a 90-es években azonban megugrott, 1993 ¢és
2000 kozott végig 41 folott volt (1997-ben megkdzelitette a 42-t), majd dtmeneti csokke-
nés utan 2006-t0l ismét 41 fol¢ emelkedett, s egészen a vdlsag jelentkezéséig ott is maradt.
Hasonloképpen 4ll a helyzet a tuldrak atlagos szamaval is. Ez a vizsgdlt periddusban évti-
zedekig heti 3 ora volt, a 80-as ¢vektdl elkezdett emelkedni, és a 90-es években 4 ora folé
nétt (volt olyan év, 1997, amikor meghaladta az 5 orat). (BLS)

* [rorszagban a ,felzarkézast” hozo 90-es években a kordbbi 39-r8l kozel 42-re (1996-ban
42,2-re) noétt a heti atlagos munkaidd a feldolgozoiparban, és a késdbbi mérséklddéssel
sem allt vissza a 80-as évek végi helyzet. Még 2007-ben is dtlagosan 40,5 orat dolgoztak
az. emberek hetente.

A munkaintenzitis novekedése megbujik a technologiai fejlodés litszata mogott. Mint a
fent idézett Eurofound-jelentésbdl is kideriil, a munka sebességének novekedése nem az uj
technikak alkalmazasdnak, hanem a piaci kovetelményeknek koszonhetd. Pitti (2004 ¢s
2009) szamitasai alapjan 1997 ota a magyarorszagi hozzaadott érték ndvekedése 29-31 szd-
zalékban a termelékenység novekedésébdl, ezen beliil is 90 szazalékban a tOkeintenzitas no-
vekedésébdl, és csak 10 szazalékban a munkaintenzitas ndvekedésébdl szarmazott. Eltekintve
itt most attol a ténytdl, hogy a munkaintenzitds nem jelent termelékenységnovekedést, ezért
nem lehet annak komponense, lassunk két példat arra, hogyan jelenhet meg tékeintenzitas-
ként a munkaintenzitas ndvekedése (Artner 2004).

* FEgy alkatrészgydrto kiilfoldrdl hozott automatizalt gydrtdsort magyarorszagi beruhazasa-
hoz. Hogy minél tobb munkahelyteremtési tdmogatashoz jusson, (mely a minimalbéren
dolgoztatott ndk bérkoltségének szinte egészét fedezte), ugy novelte a foglalkoztatdst, hogy
a gépsorokbdl kiszereltette az automatikat. (A torténetet az a mérndk mesélte el, akinek ez
a dicséséges feladat jutott) Ezutan a gydrvezetés minden gépsor végére kitett egy tablat,
rajta a terv: 13 masodperc/db. A g¢p végén egy szamldld mérte, hany mp/darabnal tart a
sor. A gépnél dolgozd asszonyok délelétt 10, délutan 5 perces pihendre voltak jogosultak.
Ha valaki ezen kiviil felallt a géptdl, az egész sor ,,borult” (az aktudlis mp/db érték felszo-
kott), és az tizemvezetés részérdl ,,jott az ordibalds”. Egy-egy ilyen gépsoron kb. 20 nd dol-
gozott. Automatizdcio esetén 2 {6 elég lett volna hozza. Mikor pedig elérték a 13mp/db tel-
jesitményt, a 12mp/db-ra cserélték ki a gépsor végén 4alld célfeladat-jelzd tablat. Az auto-
mata gépsor 11mp/db-ot tudott... A statisztikdba ez a beruhazds is tokeintenziv technolo-
giai modernizacioként keriilt be (hiszen a beruhazo eredetileg fejlett technikat honositott
meg), holott az egész teljesitmény a munkaintenzitdson mulott.

* Fgy masik autodalkatrész gyartd cégnél az uj, korszerti, automatizalt megmunkaldgépek
kezeléséhez egy emberre volt sziikség: a munkds berakta a munkadarabot a gépbe, amely
1-2 perc alatt Onalldan elvégezte munkajat. A vallalatvezetés kitaldlta, hogy ha két gépet
egymassal szembe fordit, ugy, hogy kozé allhat a munkas, akkor ez utdbbi be tud rakni egy
munkadarabot az egyik gépbe, mialatt a masik gép dnalldan dolgozik. Igy tehat, mig a kor-
szerli technoldgia Snmagdban véve is novelte a termelékenységet, és egyben kevésbé inten-
ziv munkat kovetelt volna a munkastol, a megnovelt munkaintenzitas kovetkeztében az egy
munkaorara jutd kibocsatas megduplazodott, és ez a megduplazodas a statisztikaban mint
termel¢kenységnovekedés, pusztan csak mint technoldgiai beruhdzas eredménye jelent
meg (vagyis olyan gép(ek)be torténd beruhdzasként, amelynek a kezeléséhez ,,f¢é1” ember
elegend?).
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1.2. Bérnovekedés

A vildg Osszes toglalkoztatottjanak kisebbik fele all alkalmazdsban (wage-labour), a tobbi al-
kalmi munkakbol €l, kisegito csalidlag, egyéni villalkozo stp. Ez utdbbiak alkotjdk a veszé-~
lyeztetett, vagy ,,sebezhetd” foglalkoztatottak csoportjat (vulnerable employment). 2001 és
2007 kozott az ILO (2008) jelentése szerint a munkabérek a vilag lakossaganak kb. 70 szaza-
Iekat képviseld 83 felmért orszag atlagdban évi 1,9 szazalékkal néttek, ami lassabb, mint az
azt megelézd (1995-2000) években. A fejlett orszagok dtlaga 0,9 szazalék volt. A fejldddk
koziil Latin~-Amerika ¢s a Karibi térség produkalta a legkisebb ndvekedést (0,3 szazalék) ¢s a
korabbi recesszios, valsagos periddusokat bérfelzarkoztatassal kompenzalni igyekvd orszagok
(pl. FAK, Kelet-Eurdpa) a legnagyobbat (14,4 szazalék). Gyakorlatilag nem nétt a redlbér
(mint az mér a 70-es évek ota koztudott) az USA-ban, valamint pl. Japanban és Spanyolor-
szagban sem.

A minimdlbérek az e vizsgalatba bevont (¢s a vildg lakossaganak 90 szazalékat reprezenta-
16) orszdgokban az elmult bé 10 évben néttek. Ki kell azonban emelni ismét a hosszu évek ota
vilag legversenyképesebb gazdasdgdnak szamitd az USA-t (WEF 2008), ahol 1995 és 2007
kozott a minimalbér 17 szdzalékot veszitett realrétekébdl, és csak 2007 végén (10 évi sziinet
utan) emelkedett. (2008-2009-ben tovabbi minimélbér-ndvelésre keriil(t) sor a valsagkezelés
keretében.) (ILO 2008.)

A jelenlegi vdlsdg munkaero-piaci hatasait illetéen iranymutatd az ILO-jelentés készitdinek
alabbi két megallapitasa (ILO 2008, pp. 14-16):

* A vizsgalt periddusban (1995-2007) a GDP/f6 és a bérndvekedés iiteme kozott ugyan
pozitiv korrelacié mutatkozik, az egy fore esé GDP ,,bérrugalmassaga” azonban minddssze
0,75 volt. Vagyis a bérek csak haromnegyed részben kdvetik a GDP/{6 ndvekedését.

* 1995-2000 és 2001-2007 kozott a ,bérrugalmassag” csokkent: mig az elsd, magasabb
novekedéssel jellemzett periddusban a bérek a GDP/{6 litemének 80 szdzalékaval néttek,
addig a masodik, lassuld gazdasdgi ndovekedést periddusban csak 72 szazalékaval (1. gra-
tikon).

1. grafikon
Globalis bérelaszticitas, 1995-2007

Pozitiv GDP Negativ GDP 1995-2000 2001-2006
novekedés ndvekedés

Forrds: 1L.O (2008), p. 16.
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Vagyis: jo fellendiilés idején a bérek nem nonek gyorsabban, dekonjunktira idején viszont
lényegesen lassabban nonek a GDFP/fonél (illetve recesszio idején gyorsabban csckkennek: a
bérelaszticitds ilyenkor 1,55). A bérek tehat a fellendiilés alatt mutatott (esetenként viszony-
lag) gyors novekedésiikkel sem tudnak felzarkozni a pango-recessziods idOket megeldzd szint-
re: részesedésiik hosszu tdvon és globdlisan csokken a GDP-ben. (Ezt természetesen mas sta-
tisztikak direkt modon is kimutatjak, Id. pl. Eurostat.)

Ez az Osszefiiggés a jovedelemeloszlasnak a kapitalizmuson beliili folyamatos polarizaloda-
sdra utal, vagyis arra, hogy a foglalkoztatottak az dltaluk Iétrehozott uj értékbdl egyre kisebb
ardnyban részesednek (ezt hivta Marx a kizsakmanyoldsi rata ndvekedésének). A 2008-ban
kirobbant vélsdg hatasara tehat a béreknek az dltalanos GDP/f6nél nagyobb visszaesése var-
hatd, ami viszont a kereslet sztikitése miatt tovabb fogja mélyiteni a vdlsdgot.

1.3. Bérkiilonbségek

1995 és 2007 kozott az orszdgok t0bb mint kétharmadaban ndtt a telso és also bérdecilis'
kozti kiilonbség. Azonban néhany fejlett (Franciaorszag, Ausztria) ¢s tobb latin-amerikai or-
szagban (Uruguay, Paraguay, Venezuela, Brazilia, Mexiko) ezek a kiilonbségek éppen, hogy
csOkkentek, és kiillondsen nagy a csOkkenés Indonézia estében. Ugyanakkor megfigyelhetd,
hogy azokban az orszagokban, amelyek jelentdsebb (pénziigyi, transzformacios) valsagon,
vagy egyéb gazdasagi recesszion mentek at (Argentina, Thaifdld, Dél-Korea, Lengyelorszag,
Magyarorszag) a bérkiilonbségek jelentds mértékben ndttek. Hangsulyozando, hogy a globali-
zacio ¢éllovasai (pl. az Egyesiilt Kirdlysag vagy Németorszag) is a ndvekvd bérpolarizaciot mu-
tatd korben taldlhatok, és sorvezetdjiik az USA (ILO 2008, pp. 24-25).

Jelentdsek, bar minimalisan csokkentek a nemek kozti bérkiilonbségek az elmult bd évti-
zedben. Az ILO altal vizsgdlt 83 orszag (a Fold lakossaganak 70 szazaléka) korében a ndi be-
rek a férfiak bérének 70-90 szdzalékaval egyenldk, bar taldlhatok ennél sokkal rosszabb ara-
nyok is, elsdsorban Azsiaban. A bérkiilonbségek nagyrészt az eltérd (termelékenységti) szak-
makban vald foglalkozasbdl adddnak, ugyanakkor éppen az azonos (féleg a kvalifikalt) mun-
kaért kaphato bérek nemek szerinti kiildnbsége az, ami az utdbbi idékben novekedést mutat,
kiilondsen (de a késébbicket nagyrészt determinald mddon) a kezdd bérek tekintetében. A
masik bérkiilonbség-noveld faktor, hogy a ndket tdrsadalmi helyzetiik miatt (gyermekneve-
1és), gyakran akaratuk ellenére is csak részmunkaiddben foglalkoztatjak.

Osszegezve elmondhatd, hogy a bérkiilonbségek az elmult évtized(ek)ben a legtobb or-
szagban néttek, fiiggetleniil attdl, hogy alacsony vagy magas egy fore jutd jovedelemmel ren-
delkezd orszagrol van-e szo. A bérkiilonbségek csokkenését nem piaci mechanizmusok, ha-
nem valamilyen dllami ujraeloszto politika eredményezte.

1.4. Foglalkoztatasi rata

A profitorientalt termelés logikajabdl kdvetkezden a termeléshez sziikséges éldmunka csokke-
nése nem az ey fore jutd ledolgozando orak, hanem a foglalkoztatottak szamanak csdkkené-~
sével jar. Amde nem ardnyosan: a foglalkoztatottsdg csdkkenéséhez — mint fentebb lattuk — a
munkaintenzitds ndvekedése jarul. A foglalkoztatas ezért még annal is jobban csdokken, mint
ahogy azt a termelékenység ndvekedése megkivanna.

I A bérmunkasok legtdbb és legkevesebb bért kapd egytizede hatarértékeinek hdnyadosa: az a bér, amely folott a
legtdbbet keresd 10 szdzalék keres, osztva azzal, amely alatt a legkevesebbet keresd 10 szazalék keres.
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A foglalkoztatottak ardnya a munkaképes koru lakossdg korében tehat a konjunktura hul-
lamzasanak hatédsaival egyiitt, valamint a kormdnyok (pl. az EU) erdfeszitéseinek ellencére,
hosszu tdvon csokkend (2. gratikon).

2. grafikon
Globalis foglalkoztatas, 1998-2008
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Forrds: 1LO (2009/a).

A foglalkoztatasi ratanak ez a csOkkenése a profittermelés logikdjabol adodo altalanos
trend, és ezért csak a profittermelés korlitozdsanak drdn ¢és mértékében lehet ellene tenni.
Ilyen jellegt torekvés a kormanyok részérdl, f8leg Furdpdban, a ,,mdsodik” vagy ,,szocidlis”
munkaerdpiac kialakitdsa. Olyan foglalkoztatas létrehozdsa, amely allami segitség nélkiil nem
jonne létre (kdzmunkdk, szocialis, kornyezetvédelmi, oktatasi stb. tevékenységek tamogatasa
tobbnyire kozhasznu formdban). A munkaerdpiacra irdnyuld allami valsdgkezelés meghata-
rozo része ilyen.

1.5. Szegénység

A Vilagbank 2008 augusztusaban készitett jelentésében elismeri, hogy korabban alulbecsiilte
a mélyszegénységben (extreme poverty) €lok szamat.?2 A korabbi 950 millioval szemben 7,4
millidrd ember €l a mélyszegénysegi kiiszob (jelenleg 1,25 dolldr/nap) alatt. Napi 2 dollarnal
kevesebbdl viszont 2,6 millidard ember (a lakossag 40 szazaléka) kénytelen tengddni. Mig az
1,25 dollaros kiiszob alatt é16k szama 1981 és 2005 kozott csokkent, a 2 dolldrnal kevesebbdl
¢loke valtozatlan maradt. Ez egyben azt is jelenti, hogy a szegények Osszlakossaghoz viszonyi-
tott aranya csokkent (Chen and Ravallion 2008).

Mindez azonban még az élelmiszerarak emelkedése és a valsag kirobbanasa eldtti kép.
2006 oOta a szegényseg ¢s a mélyszegenység csokkenése is megallt, és a 2008-as vdlsdg mun-
kanélkiiliségetf noveld hatdsdra a szegények tabora noni kezdett.

2 Az mélyszegénységi kiiszob ma 1,25 USD/nap (2005-0s dollaron) ami a vildg 15 legszegényebb orszagdnak
atlagjovedelme.
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2)  Munkanélkiiliség

2.1. Globalis helyzet

Az ILO (2009/a) eldrejelzése szerint a vilagon a munkanélkiiliség 2007-hez képes 18-30
millioval emelkedhet, de ez a szdam elérheti akdr az 50 milliot is (a globdlis munkanélkiiliscg
250 millio fore ndhet), ha a valsdg tovabb mélyiil. Az ILO (2009/a) két szcendriot vazolt fel.
Pontosabban felvazolt egy optimista, a munkan¢lkiiliség csokkenését tartalmazd scendriot is,
de ezt maga sem tartja realisnak, ezért ezzel itt most mi nem is foglalkozunk (5. grafikon). A
jobbik scendrio szerint a munkanélkiiliség a vilagon 6,5 szdzal¢kra, (2008: 6,0 szazalék), a
rosszabbik szerint 7,1 szdzalékra né 2009-ben. Szam szerint a legtobb elbocsdtdsra Kelet- és
Dél-Azsidban keriil sor, a mdsodik legtobb munkahelyet a fejlett orszdgok (beleértve az EU-1)
veszitik el.

3. grafikon
Globalis munkanélkiiliség alakuldsa, 1999-2009
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Forrds: ILO (2009/a), p. 16.

Még ennél is nagyobb problémat jelent azonban a munkanélkiiliség dsszetételének romldsa
és a toglalkoztatottak kiszolgaltatottsdgdnak novekedése a valsdg nyomadn (4. és 5. dbra).

* A dolgozo szegények (napi 1,25 USD alatt €16 dolgozdk) aranya a 2007-es 20,6 szazalék-
rol 23-27 szézalékra, azaz 703-812 milliora is ndhet. A legnagyobb aranyu ndvekedést a
Kozel-Kelet és Dél-Azsia szenvedi el. Ez szamszertien annyit tesz, hogy globalisan 93-203
millidval nd a dolgozd szegények szama 2007 és 2009 kdzdtt, Dél-Azsidban pedig 95 mil-
lidval.

* A napi 2 USD-nél kevesebbdl é16 dolgozd szegények aranya globalisan 40-rdl 45 szazalék
fole, azaz 1,2 milliardrol 1,4 milliardra néhet. Itt Kindanak koszonhetéen ismét DéEl-
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Azsiaban lesz a legnagyobb novekedés: 52 millio fével, 530 millio fol¢ (5 szazalékra) nd
ezen foglalkoztatasi csoport nagysaga.

* A fizetetlen, kisegitd csaladtagként vagy sajat szamlara dolgozo, leginkdbb veszélyeztetett
foglalkoztatottak (,,vulnerable unemployment”) szama tobb mint 110 millidval, 1,6 milli-
ardra néhet, ami a foglalkoztatottak kozel 53 szdzalékat jelenti.

4. grafikon
A dolgoz6 szegények (napi 2 USD-nél kevesebbdl ¢16k) szamdnak
¢s aranyanak alakuldsa, 1999-2009
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5. grafikon
A sebezhet6 foglalkoztatottak szama és aranya, 1999-2009
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Mindent Osszevéve tehat, a munkanélkiiliek és a nap 2 dolldrnal kevesebb jovedelemmel
rendelkezd dolgozo szegények szama egylitt az ILO adatai alapjan 2007-hez képest 2009-ben
227 millioval, és 6,2 szazalékponttal, vagyis Osszesen 1,607 millidrd fére és 52,5 szazalékra
nd. A sebezhetd foglalkoztatottak egy része tovabb noveli ezt a szamot, de nem tudni pontosan
mennyivel, hiszen nagyrészt atfedésben van a dolgozo szegények kategoridjaval. Ha azzal a
talan tulzottan is megengedd feltételezéssel éliink, hogy a sebezhetd (kisegitd csaladtagként,
Onfoglalkoztatoként) dolgozoknak csak egynegyede keres napi 2 dollarndl kevesebbet, akkor
az elébbi szamokat 30, illetve 400 millidval kell megndvelniink. (Tehat a munkanélkiiliek ¢s
dolgozé szegények szama egyiitt kozel 260 millid fével nd és 2009-ben meg fogja haladni a 2
milliardot.) Igy azt kapjuk, hogy a legrosszabb helyzetben levék az aktiv korti népesség 65,8
szazalékat (tobb mint 2 milliard {6t) tesznek majd ki 2009-ben az ILO legrosszabb szcenario-
ja alapjan, ami 6,8 szazalé¢kponttal és kb. 250~260 millio fével t6bb, mint a megfeleld 2007~
es adatok.

A krizis a munkaerdpiacon keresztiil szamottevoen rontja a kozéposztaly helyzetét 1s. REsz-
ben kozvetleniil, a munkahelyek elvesztésével, részben a tartaléksereg ,,jovoltdbol” a bérekre
nehezedd nyomassal. A béren kiviili juttatdsok csokkenése, megvonasa mellett a redlbér, sof —
nemcsak a koltségvetési megszoritasok, hanem példaul a kényszertiségbol bekovetkezo mun-
kaoraszdm-csokkentések és kényszerszabadsdgoldsok miatt — a nomindlbér csckkenése is vdr-
hafto.

Az ILO elndke, Juan Somavia, az ILO ,,Tisztes munka” programja (Decent Work Agenda)
javaslatainak idOszeruségét latja a fejleményekben, amelynek javaslatait megvaldsulni latja a
mai vélsdgkezelésben (ILO 2009/b). A munkaerd-piaci vélsdgkezeléssel kapcsolatban tehat a
Nemzetkozi Munkatigyi Szervezet sem tud okosabbat mondani, mint amivel a kiilonbozd
kormanyok mar eddig is probdlkoztak: a munkanélkiili segélyekre vald jogosultsdg kiterjesz~
tése, a munkanclkiiliségi jarandosagok Osszegének novelése, atképzes, a nyugdijalapok vé-
delme, dllami infrastrukturdlis ¢és épitkezési beruhdzasok, kis- és kozépvallalkozdsok tamoga-
tasa, szocialis parbeszéd vallalati, szektoralis és nemzeti szinten.

2.2. Regionalis kitekintés

A legnagyobb munkanélkiiliségi rdtat 2008-ban — a mar kezdddd valsag hatasat is beszamitva
— Eszak-Afrika és a Kozel-Kelet mondhatja magaénak, rendre 10,3 és 9,4 szazalékkal. Oket
koveti a nem EU-tag kozép- és dél-eurdpai orszagok és a FAK egyiittesen 8,8 szdzalékkal,
majd Fekete-Afrika (7,9 szazalék) és Latin-Amerika (7,3 szazalék). A legkisebb ratat Kelet-
Azsia (3,8 szazalék) valamint Dél- és Délkelet-Azsia egyiitt, és végiil Ocednia mutatta (rendre
5,4 és 5,7 szazalék).

Fszak-Afrika és a Kozel-Kelet rendelkezik a legalacsonyabb (47 széazaléknal kisebb) foglal-
koztatasi rdtdval a vilag régioi koziil, ami els6sorban a ndk és fiatalok alacsony foglalkozta-
tottsagabol adodik, és magas munkanélkiiliségi rataval parosul. Az utdbbi idokben megfigyel-
hetd javulast (foglalkoztatottsag némi ndvekedése, a veszélyeztetett foglalkoztatottsag aranya-~
nak, valamint a szegénységnek a csdkkenése) a valsag masodik (a pénziigyit kovetd realgaz-
dasagi) hullama meg fogja éllitani, és valdszintileg meg is forditja majd.

Az erdsen exportorientalt, és a globalizacidba Afrikanal jobban bekapcsolodott [afin-
amerikai és karibi térségben a vilaggazdasagi lassulas mar 2008 masodik felében éreztette
hatdsat a munkanélkiiliség (egyeldre kismértékil) emelkedésével. A késObbiekben a veszélyez-
tetett (sebezhetd) foglalkoztatottak és a szegénység aranyanak novekedése lesz a legsulyosabb
probléma a régioban.

A fekete-afrikai teriiletek amugy is nyomott munkaerdpiacat a gazdasagi valsag masodik
fazisa, a vilagpiaci tomegdru-keresletcsokkenés fogja még rosszabb helyzetbe hozni. Ez a ha-
tas csak késleltetve érvényesiil, és addig még van helye az allami, nemzetkozi beavatkozasnak,
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novekedésserkentd intézkedéseknek, amelyeknek azonban figyelembe kell venniiik a lakos-
sagszam (természetes szaporulat) ndvekedését is. (A fekete-afrikai régioban a fiatalok aranya
a 15 évnél iddésebb lakossagon beliil 36 szazalék.) Fekete-Afrika azonban nemcsak fiatal né-
pességevel, de a dolgozd szegények és veszélyeztetett foglalkoztatottak nagy aranyaval is kitii-
nik a nemzetkdzi mezdénybdl.

Az dzsiai régiof egyeldre kevésbé latvanyosan érinti a recesszid. 2008-ban itt még (a re-
cesszid ellentétes hatasaval egyiitt is) jelentds foglalkoztatas-bdviilés tortént, mikdzben a fejlett
orszdgokban (Fszak-Amerika, EU) mar 2008-ban is 900 ezer 4llashely sztint meg (a fejlettek-
ben a foglalkoztatottak szama 473,1 milliérdl 472,2 millidra csokkent.) (ILO 2009/a.) 1gaz, a
jo azsiai mutatdk egyeldre még nagyrészt a globalis munkahely-attelepités hatdsat tiirkozik.
Kinanak a vildggazdasagi lassulds miatt majd szegények szazmillidival kell megkiizdenie —
lehet, hogy a szo szoros ¢rtelmében is (esetleges ¢hséglazaddsok). Az agrariumbol kidramlo
munkaerd felszivasahoz ugyanis legaldbb évi 8 szazalé¢kos gazdasagi ndvekedésre van sziiksé-~
ge az orszagnak, amely litem tarthatdsdgat a valsag erdteljesen megkérddjelezi.

A fejlett orszagok ¢s az EU egyiitt 0,7 szazalékpontos munkanélkiiliségi rata novekedést
konyvelt el 2008-ban: a munkanélkiiliek szdma 3,5 millidval 32,3 millidra, a rata 6,4 szaza-
I¢kra nétt (ILO 2009/a). E régid szamdra a tarsadalom egyidejii eloregedése miatt ezek a
munkaerd-piaci valtozasok kiilonds sullyal esnek latba. A megoldas a fejlett technologiak el-
terjedése, és az ezek kezeléséhez sziikséges szaktudds elterjesztése a munkavallaloi kérben. Ha
maradnak a tékepiaci, profittermelés altal meghatarozott viszonyok, akkor csakis a fejlett or-
szdgok dltal kitejlesztett uj technologiak feltutdsdval emelkedhet ki a vilsdgbol a vildggazda-
sdg. A jovo nagy kérdése, hogy a vildggazdasdgi valsdg kozepette lesz-e elég erd ebben az
orszdgcsoporthan a sziikséges technologiai valtds végrehajtdasahoz.

A korébbi technologiai valtasokat a II. vilaghdboru, valamint a 80-as ¢vek adossagvalsaga
katalizalta. A tranzisztor (a korszerti mikroelektronikai technologiak alapja) a haboruban
sziikséges radidtechnikai (radar-) kutatasok eredményeként sziiletett meg az amerikai allam
megrendelésére dolgozd Bell Labratiories-ban (AT&T), 1947-ben. Az 1982-ben kirobbant
adossagvalsag soran a fejlédoé orszagok sora kamat, beruhdzasi kedvezmény, valutaleértékelés,
realbéresdkkenés stb. formdjdban egyrészt kdzvetleniil jovedelmet fizetett a fejlett orszdgok-
nak, masrészt hozzajarult, hogy ez utdbbiak elavult tokéiket (termelési technologiaikat és aru~
ikat) haszonnal értékesitsék, ujra befektessék az eladdsodott orszagokban, s kdzben allami
segitséggel atstrukturdljak, modernizaljdk sajat iparukat. Ronald Reagan 1983 marciusdban
meghirdette a csillaghaboru tervet (Stratégiai Védelmi Kezdeményezés), az EU-ban a 80-as
¢vek elején beindultak a kozosségi technologiafejlesztési programok (1983: Eureka, 1984: 1.
keretprogram - energetika, 1987: masodik keretprogram — elektronika stb.).

Az ILO munkanélkiiliségi becslései pillanatnyilag tul enyhének ldtszanak, s csak kiilondsen
erdteljes dllami beavatkozdsokkal tarthatok, valdszinileg akkor is csak rovidtavon. Az USA-
ban a valsag miatt 2009 marciusaig 3,6 millidé munkahely sziint meg, a munkanélkiiliségi
rata 11,6 szazalékra emelkedett, Kindban 20 millidan valtak munkanélkiilivé, Indidban 500
ezren keriiltek utcara a valsag elsé honapjaiban. Az EU-ban 1,6 millidval nétt a munkanélkii-
liek szama, és 2010-re akar a 10 szazalékot is elérheti az allastalanok ardanya (Ramonet
2009). Az eddigi tényadatok — melyeket naprol napra 1j elbocsatasok taplalnak —, mar most is
meghaladjak az ILO 4ltal josolt also hatart (munkanélkiiliség minimum 18 millids ndvekedé-~
se), a szakértdk ma mar a legrosszabb szcenarid bekovetkeztét is szerencsés kimenetelnek fes-
tik le. Amiben egyediil bizni lehet, az az, hogy a kormdnyok dolldrmillidrdjai feltartoztatjik a
termelés Osszeomlidsdt. Hangsulyozni kell azonban, hogy az dtstrukturdlds (a profitrdta nove-
Iése) igy sem oddzhato el a végtelenségig. Kérdeés, minek hatdsdra és milyen gyorsan fog ez az.
atstrukturalas bekovetkezni: van-e olyan tartalék a tOkefelhalmozas szamadra, amely ezt a val-
tast valamilyen formaju ,,vilagégés” nélkiil le tudja vezetni.

A kérdgjelek sora azonban itt sem ér véget. Nem lehet elégszer hangsulyozni azt az alapve-
10 Osszeftiggést, hogy a nyereségtermelés logikdja miatt a termelékenységnovekedés a foglal-
koztatas csokkenését eredményezi: a termelésbol a korszeriibb technologidk jovoltabol felsza-
badulo élomunka, vagyis szabadidd, nem egyenlden oszlik meg a dolgozok kézott, hanem a



Vilsdg és globdlis munkaerdpiac 95

munkanélkiiliek oldaldn halmozodik fel. Az altaldnos verseny ugyanakkor a foglalkoztatdsban
maradt ,,szerencséseket” t0bb, intenzivebb munkdra kényszeriti. A korabbi foglalkoztatasi
trendek vizsgalatdbol is lattuk, hogy a fejlett technoldgidk a korabbinal kevesebb foglalkozta-~
tast igényelnek. Az uj, korszerti technologidkra ¢piild fellendiilés termelésbdvitd hatdsa tehat
éppen nem jar, vagy nem azonos mértékben jar a foglalkoztatas novekedésével, sét a termelé-
keny technologidk terjedésétdl fiiggden még csokkentheti is azt. A vdlsdg utdni fellendrilés
ezért nem fogja megoldani a vildg foglalkoztatasi problémdit, és minél fejlettebb régiorol van
820, annal kevésbeé.

2.3. No6i munkanélkiiliség

A nemek kozti tdrsadalmi munkamegosztds miatt a nék mindig is jobban megszenvedték a
gazdasdgi nehézségeket. Munkaerd-piaci kilatasaikat rontja, hogy koriikben nagyobb (a
2009-es ILO-eldrejelzés szerint 51-55 szdzalék) a veszélyeztetett foglalkoztatottsag aranya,
mint a férfiaknal (47-52 szdzal¢k). A valsag kovetkeztében is Oket fogja jobban sujtani a
munkanélkiiliség, ami azt jelenti, hogy az ILO szerint 10-22 millié né valik munkanélkiilivé
mar rovidtavon (2009 folyaman), illetve nagyobb aranyban né koriikben a veszélyeztetett
foglalkoztatottsag is (ILO 2009/c). Eppigy, fellendiilés idején a ndk foglalkoztatottsdga fog
lassabban emelkedni (nemcsak kozvetleniil haztartasi, anyai teenddik miatt, hanem azért is,
mert a ki~ ¢és atképzési programokban is kevésbé tudnak részt venni), ezért a valsag hatdsat
hosszasabban érzik majd.

2.4. Magyarorszag

A munkaerd-piaci valtozasokrdl leggyorsabban értesiild Allami Foglalkoztatési Szolgalat ada-
tai szerint Magyarorszagon 2009 dprilisdban-~madjusaban mdr bizonyos enyhiilést mutatkozoftt
a munkaeropiacon a korabban honaprdl honapra romlo adatokkal szemben. A nyilvantartott
allaskeresOk aranya a gazdasagilag aktiv lakossaghoz viszonyitva 2009 majusaban 12,8 sza-
zalék, a munkavallalasi koru lakossaghoz képest 8,5 szazalék, az EU-ban eldirt szambavételi
rendszer szerint 9,9 szazalék volt. Abszolut értékekben mindez azt jelenti, hogy a nyilvantar-
tott allaskeresdk szdama 2008 oktdbere és 2009 majusa kozott 424 ezerrdl 564 ezerre (vagyis
kozel 140 ezerrel) nott.

A csoportos leépitések 2008 decemberétdl 2009 majusaig Osszesen 27.891 6t érintettek,
ami tobb mint a 2008. évi teljes adat, és az azt megeldzd teljes 12 honap (2007. december —
2008. november) 143 szazalékaval ér fel. Mindekozben a vallalkozok altal kinalt uj munka-
helyek szama az elmult fél évben (2008. december — 2009. mdjus) sosem haladta meg a 40
ezret. A 2009 majusaban kindlt 39,6 ezer adllashelynek rdadasul csak egyharmada volf allami-
lag nem tdmogatott, vagyis az allam foglalkoztatds-0sztonzd politikdja nélkiil minddssze leg-~
feljebb 13 ezer f6 szamara adott volna uj munkat a gazdasag.

Uj jelenség, hogy az elbocsatasok nem csak a szakképzetlen munkaerdt érintették: a legin-
kadbb a szakképzett, kozéptoku végzettségiick korében is jelentdsen ndtt a munkanélkiilick
szdma, és a munkaerd-piaci helyzet romldsa érzodott a diplomds dlldskeresdk szdmanak ala-
kuldsdban is. A palyakezddk éltalaban nehezebben helyezkedtek el, mint korabban. Koriikben
az allaskeresdk szama 2009 marciusdban 46 ezer fot tett ki, szemben a 2008. februdri 42
ezerrel. A helyzet aprilis utan javulni kezdett, majusban mar ,,csak” 42,9 ezer palyakezdd volt
allaskereso.

A recesszio hatasat kiilondsképpen jelzi, hogy a leggyorsabban az eddig munkahelyekkel
jobban elldtott, exportorientalt (elektronikai, autd-) iparokkal biiszkélkedhetd teriileteken,
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Koézép-~ és Nyugat-Dundntulon emelkedik a munkanélkiiliek szima, és itt mar honapokkal
korabban megkezdddtek az elbocsatasok. 2008 juniusa ¢s 2009 majusa kozott ebben a két
nagyrégioban 66-72 szazalékkal noétt a nyilvantartott allaskeresdk szama, Kozép-
Magyarorszagon pedig 51,1 szazalékkal. Mindezzel egyiitt tovadbbra is Eszak-Magyarorszdg
és az Fszak-Alfold munkanélkiiliségi mutato a legrosszabbak (2009 majusaban a gazdasagilag
aktiv népességhez képest rendre 21,1 és 20,0 szazalék), és Kozép-Magyarorszagé a legjobb
(5,4 szazalék).

A tartosan (t6bb mint egy éve) dllaskeresok szima 2008 oktobere és 2009 mdrciusa kozott
tobb mint 10 szazalékkal, 156 ezer fore nétt, azt kdvetden csdkkent, majusban 142.,6 ezer {0,
az Osszes munkakeresd 25,3 szazaléka volt. Ez még mindig nagyobb, mint az egy évvel korab-
bi szint. A nyilvantartott munkanélkiiliek 37,7 szdzaléka (kozel 212 ezer £6) semmilyen ella-~
tasban sem részesiil (AFSZ).

3)  Migracid

A migracio révén a fejlett orszagok szamottevd mennyiségli olcsd munkahoz jutottak az el-
mult évtizedek sordn. A vildgon 86 millio fére teszik a migrdns munkavallalokat, de csalad-
tagjaikkal egyiitt a sziiléfoldjiiket elhagyok szama meghaladja a 200 millidt, ami a Fold lakos-
saganak kb. 3 szazalékaval egyenld. 2007-ben a vendégmunkdsok hazautaldsai 337 milliard
dollart tettek ki, ennek 75 szazaléka (251 millio dollar) a fejlédd orszdgokba daramlott.

1960 és 2007 kozott évi atlagban 1,6 millid f6 vandorolt, a kutatok szerint 2010 és 2050
kozott évi atlagban 2,3 millid ember teszi majd ugyanezt. Ehhez jarul az orszagokon beliili
vandorlas, ami ennek a szdmnak a tobbszordse. Csak Kindn beliil 126 millio (1980-ban 26
milli®) fére becsiilik a vandorldk szamat.

Az illegdlis migrdansok szama 20-30 millid. Evente 1,2 millié kiszolgaltatott (fleg afrikai)
gyermek , kényszervandorol” (drunak tekintik Oket, tizérkednek veliik). (IOM 2009/a.)

A migracid f0ldrajzi koncentrdcidja igen nagy: minddssze 12 orszag ad otthont a vandor-
Iok tébb mint haromnegyedének. A legnagyobb kibocsatd orszdg Kina, India és a Fiilop-
szigetek, a legnagyobb befogadok az USA ¢és Kanada mellett Németorszag és Franciaorszdg
(IOM 2009/Db).

A nemzetkdzi migransok allomanyan beliil az utdbbi évtizedekben csdkkent Azsia, Afrika,
Latin-Amerika és Ocednia ardnya, viszont nétt az egykori Szovjetunié teriiletének és Fszak-
Amerikanak a részesedése. Az ex-szovjet teriiletekre vonatkozo adat azonban torzit, mivel a
mozgas nem annyira az emberek vandorlasabol, mint inkabb a hatarok véltozasabdl adddott.

Az utdbbi évtizedek legfontosabb és egyre ndvekvd jelentdségii célpontja Fszak-Amerika
(elsésorban az USA) volt: az 0Osszes bevandorlas egynegyede jut ra napjainkban (IOM,
2009/a). Az USA-ba évente tobb mint egymillio legalis bevandorlo érkezik, azonban a szakér-
tok tovabbi félmillio illegdlis munkavallaloval szamolnak. Ezek az emberek a becslések szerint
évi 50 millidrd dollarral gazdagitjdk az USA-t (Cardenas 2009). Az USA nem nélkiilozheti
ezeket a munkaskezeket, pedig most, a valsag idején, biztosan jelentdsen visszaesik a szamuk.
(Az USA a kiilfoldon tanuld didkokat is a legnagyobb szamban fogadja be, aranya ezen a ,,pia~
con” 22 szazalék.)

A vildggazdasdgi vilsdg a képzetlen migrdns munkavdllalokat érinti legrosszabbul. Az 6
munkalehetdségeik szukiilnek be elészor (épitdipar, vendéglatds, banyaszat stb.) és mivel az 6
koriikben a legnagyobb a feketén foglalkoztatottak aranya, 6k a legvédtelenebbek is munka-
nélkiiliség, kitoloncolds esetén. Ugyanakkor éppen ez az a munkavallaloi réteg, amelynek ott-
hon sem kedvezdbbek, sét tobbnyire még kedvezdtlenebbek a munkdhoz jutasi esélyei. Ezért
valdszint, hogy ha csak tehetik, sokan kint maradnak koziiliik a fogadd orszagban, fenntart-
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va-szaporitva az illegalis munkasok szamat. Ez utdbbi csoportba sodrddhat az eddig legalisan
foglalkoztatottak jo része is.

Meg kell emliteni azonban egy részlegesen ellentéfes hatdst is. A migrdns munkavallalok
ugyanis sziikebb korben tovibbra szivesen ldtottak a munkaadok részérdl t6bb szektforban (pl.
egészsequigy, hazimunka, agrdrium, egyes épitdipari tevékenységek. S6t, a nyomott piaci vi-
szonyok kozott még ndhet is irdntuk a kereslet, ami viszont tovabbi hatdst gyakorol a legdlis ¢és
nem migrans munkaerdpiacra a bérek és munkafeltételek rontasa formdjdban. A {6, az altald-~
nos tendencia azonban a munkahelyek szamanak csokkenése.

A feketegazdasdg valsag miatt bekovetkezd duzzadasdra Magyarorszag is jo példa: mar a
valsag elsé heteiben tobb kis- ¢s kdzépvallalkozas elbocsatotta, esetleg feketén foglalkoztatta
tovabb munkavallaloit, illetve ezek egy részét. Az informidlis szféra ilyen felduzzadasa tovabbi
nyomast f0g gyakorolni a bérekre és munkakoriilményekre mindeniitt a vildgon.

Az elbocsatdsokon kiviil a vandorld munkavallalokat a szocidlis juttatdsok leépitése vagy
megneheziilése, és a foglalkoztatas koriilményeinek romldsa is kiilondsen érzékenyen fogja
érinteni. A migransokat kibocsato orszagok és lakosaik szamdra a hazautaldsok csokkenése és
elmaradésa okozhat fizetési mérleg- ¢s megélhetési gondokat. (Mexikdban pe¢ldaul mar most
is 14 milli6 csalad ¢hezik, és az USA-bol visszatérd, vagy ott tovdbb munkat nem talalo csa-
ladtagok fizetésének kiesése tovabb fogja ndvelni szamukat). Nemcsak a mar kint 1évok keres-
nek kevesebbet, de az otthoniak sem indulnak utnak a kiilfoldi munkavallalds reményében.
Csokkennek az atutalasok, nem utolsd sorban azért is, mert a kiillfoldon munkat vallalok a
bankrendszerben megingott bizalom miatt is visszafoghatjadk hazautaldsaikat.® Kiilondsen
sulyossa teheti a kibocsatd orszagok helyzetét, hogy — mint a Vilagbank becsli —, a fejlédé or-
szagokba érkezd egyéb transzferek (FDI, export-arbevétel) is csokkenni fognak (IOM,
2009/c¢). Mindez az orszagok kényszeri eladosodasahoz vezethet.

A fogado orszagokban a munkanélkiiliség ¢s a jovedelemcsokkenés felerdsiti a diszkrimi-
naciot és xenophobidt — amire az egyik legjobb példa sajnos Magyarorszag —, és tovabb nehe-
ziti a migransok munkavallalasat. Ehhez jarulnak a valsdgban felerésddd piacvédelmi intéz-
kedések soraba illeszkedd, mar eddig bevezetett bevdndorldsi korldfozdsok (pl. Olaszorszag,
Franciaorszag, Egyesiilt Kirdlysag), illetve a migransok hazatérését Osztonzd eszkdzok (Spa-
nyolorszag). A nehezedd legalis migracio fellenditheti az embercsempészetet is (IOM,
2009/¢).

A hazatérd migrdnsok az ofthoni munkaerd-piaci helyzetet sulyosbitjdk, terhelik a szocidlis
koltségvetést, hozzdjdarulnak a tdrsadalmi fesziiltségekhez.

4)  Osszegzés

Osszegezve azt dllitiuk tehdt, hogy a munka mar a vilsig elott is fokozott mértékben ald volt
vetve a t0kének, a profittermelés céljainak, amely aldvetés nem kis részben oka a vilsdgnak.
Ugyanis a toglalkoztatottak csak munkajovedelmiik erejéig képesek fizetoképes keresletként
megjelenni a piacon. A fennmarado rész (érféktobblet, profif) a toketulajdonosok kezében
van, ezt csak ok tudjdk elkolfeni. Tehat a hozzaadott értékbdl vald mind kisebb munkarésze-
sedés (bér) azzal jar, hogy a fennmarado, aranyaban és abszolut nagysagdban is mind na-
yobb ¢értékrész realizalasa a tOketulajdonosok feladata és lehetdsége. Mivel pedig ezt vagy
magantogyasztassal, vagy pedig tokeberuhdzdssal tudjik megtenni, a magantogyasztias pedig
minden tulzo mértékével egylitt is véges, kénytelenek mind tobb tSkeberuhdzast eszkozolni.
Természetesen a termelés nem képes a globalizdcioban felhalmozott roppant fSkéknek megfe-

3 A hazautaldsok csokkenése ellen hato, bar azt kompenzalni nem képes hatds lehet, ha a kint dolgozdk éppen az
otthoniak romld anyagi helyzete miatt novelik hazautalasaikat.
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lelo mértékben novekedni (mindig ,,maga elott szaladni”), ezért jelent meg és duzzadt oridsira
a globalizdcio idején a termelésben profittal nem befektethetd tokék érfékesiilését biztosito
pénziigyi-spekuldcios sztéra, és ezzel kardlfve a munkarészesedes mesterséges megemelése a
fogyasztasi hitelek (elorehozott visdrlasok) formdjaban.

Azzal a paradoxonnal van tehat dolgunk, hogy a munkarészesedés csOkkentése a
tokeértékesiilés ¢s tOkefelhalmozas feltétele, mikdzben éppen ez a tOkefelhalmozasi folyamat
eredményez sziikségképpen értékesithetetlen téketomegeket, azaz valsagot. A munkaerdpia-~
cok globalizdcidja (a t6kedramlas eldtti akaddlyok teljes lebontasaval) felgyorsitotta és eszka-~
lalta ezt a problémat.

A toke és a munka kozotti viszony a valsag idején sem valtozik meg, igy a valsag nem old-
haté meg a munka szamara megnyugtatoan. Amennyiben ugyanis az dllam megmenti a bajba
jutott (profittal értékesiilni nem képes, elavult) tokéket, akkor életképtelen termelési technolo-~
gidkat és strukturdkat tart fonn, végso soron csak eloddzza ezeknek a tokéknek (villalatok-
nak) a megsemmistilését, az ezzel jiro munkanélkiiliséget. Ha azonban szabadjdra engedi a
valsdgot, ami munkanélkiiliséggel és (fovabbi) bérleszoritdssal jar, akkor az dllam maga is
hozzdjdrul a fizetoképes kereslet csokkentéséhez, akaddlyozva a termelés boviilését, és ekkép-
pen tovdabb mélyiti a recessziot.

Ezért tlinik elsé pillanatra mukoddéképes megoldasnak a téke-munka (profit/bér) arany
csokkentése, ami a hagyomanyos szocidldemokracia kdzponti kovetelése. Az erre egyes (fej-
lett) régiokban lehetdséget ado torténelmi szakaszt (a joléti dllam kordt) azonban a globaliza-
cioban felhalmozott tékék, termelékeny technologiak és megvaltozott tarsadalmi-politikai
erdviszonyok mar maguk mog¢ utasitottak. A tékefelhalmozasban hatalmasra nétt monopoli-
umok gazdasdgi-politika ereje, valamint a tokeértékesiilés logikdjanak alavetett termelékeny-
s¢g-novelés nem a munkadraknak, hanem a foglalkoztatottak létszamanak a csokkenését
eredményezi. Ha magasabb bért kapndnak is a foglalkoztafottak, nem fudnak potolni sem az
elkolthetetlen profitok, sem a termelésbol kiesé emberek fogyasztasdt: a tokerealizdlas prob-~
lémdja megmarad, és a t0kék ideiglenes korldtozasa (a piaci folyamatokba vald allami beavat-
kozas) utan ujra eszkalalodik.

A vdlsdg kulcsa tehat a toke-munka viszonyban rejlik, ami nem mas, mint a termelés ¢s fo-
gyasztds viszonya, vagy masként: a termelSeszkozok mukddtetésének (tulajdon)formaja és
célja. A vélsagkezelésnek, a rendszeren (immdr nem eldszOr) tamadt oridsi 1€k foltozgatdsa
helyett erre az alapvetd kérdésre kellene iranyulnia.
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VALSAG ES VERSENYKEPESSEG

Szanyi Miklos
1)  Bevezetd gondolatok

A versenyképességi kutatasok jelentds multra tekintenek vissza, hiszen a fejlddéselmélet ko-
zéppontjdban az 4all, hogy egyes régiok orszdgok, miért képesek gyorsabban fejlddni (ndve-
kedni), mint masok. Ebben a hAagyomdnyos megkozelitésben a versenyképesség elsdsorban a
gyorsabb gazdasdgi novekedéshez kapcsolodik. A gyorsabb iitemben ndvekvd orszagokban
nagyobb, gyorsabban béviild jovedelemtomeg képzddik. Ebbdl a jovedelemtdmegbdl ndvelhe-
t6 az altaldnos jolét, fejleszthetd a gazdasag fejlddését hosszu tavon biztosito fizikai és human
infrastruktura, javithatd a gazdasagi szereplok versenyképessége is, példaul miiszaki korsze-
rusitést jelentd beruhdzdsokkal. A felhasznalasban az egyes teriiletek jelentdségét, sulyat a
jovedelmek (a hozzdadott ért¢k) megosztasat szabdlyozd fdrsadalmi egyezségek, erdviszonyok
hatarozzak meg. Ezek nagymértékben orszagspecifikus viszonyok, legfeljebb orszdgcsopor-
tokra szokds modellszerti leirasokat alkalmazni (pl. angolszdsz, skandindv, kontinentalis, me~
diterran modell Europan beliil). A modellszert jellemzdok mellett az alkalmazott gazdasagpoli-
tika mindsége is nagymértékben befolydsolja a novekedésbdl szarmazo tébbletforrdsok fel~
hasznalasat, konkrétan azt, hogy mennyire sikeriil a forrasokat a fenntarthato fejlédés (nove-
kedés) eldsegitésére felhaszndlni.

Lathato, hogy a versenyképesség ¢s a ndvekedés kozotti kapcesolat bonyolult attételeken,
sokszor szubjektiv elemek kozbeiktatasaval valosul meg. Ezért semmiképpen nem tehetd e két
fogalom kozé egyenldségjel. A versenyképesség nem biztos, hogy aufomatikusan magas néve-
kedési titemet produkdl, illetve a gyors ndvekedés nem feltétleniil fligg Ossze a versenyképes-
ség szintjével vagy valtozdsaval. Eleve kérdéses, hogy a gyors novekedést versenyképességi
poziciotol (ha igen, miként definialt és hogyan mért poziciotol), vagy a versenyképességi
helyzetben bekovetkezett valtozastol (javuldstol) varjuk el? Anélkiil, hogy ezeknek a kérdé-
seknek a részletesebb targyalasaba belemennénk, megallapithatjuk, hogy nem kielégitd a ver-
senyképesség togalmat puszitdn a gazdasagi novekedes oldalarol megvizsgalni.

A versenyképességi kutatdsok koncepcionalis hatterének kialakitasaban a kozelmultban
legnagyobb hatassal Michael Porfer munkdssaga volt (Porter 1990). Porter igyekezett oldani a
neoklasszikus gyokerekhez erdsen ragaszkodo, ndvekedésorientalt felfogast, és olyan dinami-
kus modellt alkotott, amely a versenyképesség és a gazdasagi fejlodés kozotti bonyolult dssze-~
fliggéseket tobb teriileten is figyelembe vette. Porter versenyképességi koncepcidjanak kozép-~
pontjaban allo egyiittmukodési rendszerek (értéklancok, klaszterek) sajatos valaszt adnak egy
masik dilemmadra is. A versenyképesség értelmezésével kapcsolatban ugyanis az is felvetddik,
hogy milyen szinteken vizsgalhato, értelmezhetd ez a fogalom? Paul Krugman (1994) szerint
a versenyképesség alapvetden mikrogazdasdgi fogalom, és nem helyes orszdgok szintjén ér-
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telmezni azt.! Porter szerint olyan orszagok lehetnek sikeresek (javul versenyképességiik, ké-
pesek fejlédési hatranyukat ledolgozni stb.), amelyek a mikro- és mezoszinten meglévd gazda-
sagi szereplok (cégek, értéklancok, egylittmikodd rendszerek) versenyképességét tudjak hosz-
szu tavon is javitani vagy magas szinten tartani. A versenyképesség nala tehat a jovobeli ma-
gas (novekvo) jovedelemdramot biztositani képes gazdasagi szerepldk fejlédéséhez, a fejlodést
elésegitd kornyezet kialakitasahoz, a tamogatd gazdasagpolitikahoz kapcsolddik. Ez a fejlddes
persze tobbnyire magas novekedési iitemet is produkadl, de ennél is fontosabb, hogy megte-~
remti, fenntartia a novekedésbol szirmazo eroforrdsok tovabbi fejlédést segito felhaszndldsa-
nak modelljét is. Ez pedig azt jelenti, hogy a hosszu tdvu, kiegyensulyozott, felzarkdzast lehe-
tove tevd gazdasagi fejlédés alapjait erdsiti meg.?

A versenyképességnek ez a felfogdsa jelentds gazdasdgpolitikai kézremiikodest feltételez.
Az allami beavatkozas mértékét, hasznat megkérddjelezd dllaspontokkal szemben 2000 utan
egyre erdteljesebben megfogalmazddott a fejleszto dllam erdsodd szerepvallaldsa irant ta-
masztott igény. Az FU szdmos dokumentuma toglalkozott ezzel a kérdéssel, egyre tobb iparpo-
litikai eszkdz alkalmazasa keriilt be a koltségvetésbdl finanszirozhato tevékenységek kozé. A
lisszaboni célok kozott hangsulyozottan szerepelt a versenyképesség helyreallitasara valo to-~
rekvés, az osztrdk elndkség idején az EU hivatalos allasfoglalasai kozéppontjdba pedig beke-~
riilt egy kifejezetten Porter koncepcidjabol szarmazo elem, az innovativ klaszterek tamogata-
sa. A jelenlegi vilsdg pedig erdteljes dllami beavatkozdsra vezetett Iényegében minden fejlett
orszdgbhan. A beavatkozasok pedig sokszor sokkal inkabb visszanyultak a még 1-2 évvel ez-
eldtt is szalonképtelennek tarfott, erdteljesen protekcionista izii eszkoz0khoz, mint azt a ver-
senyképesség fejlesztését kozéppontba helyezo koncepciok, kozottiik példdul Porter modellje,
valaha is javasolta.

Az erdésodo protekcionizmus azonban nem fogja uralni a gazdasdgpolitikai gyakorlatot. A
globalizacid, a nemzetkozi gazdasagi Osszefonoddas (még ha azt aszimmetrikus interdependen-
cia jellemzi is),® a nemzetkozi intézmények mukodése kizarja egy ilyen folyamat felerdsodését.
Ugyanakkor a massziv allami beavatkozds ,,drat” a kormanyok igyekeznek megszabni, és fel-
tételekhez kotik a mentdcsomagokat. Ezek a feltételek automatikusan egyfajta iparpolitikai
tartalommal toltddnek meg. Az erdsodd kormanyzati beavatkozds masik teriilete a pénziigyi
szektor. Itt nem csupan a nemzeti kormanyok, de — a valsag kirobbanasaban jatszott nemzet-
kozi szerep miatt — a nemzetkdzi gazdasagpolitikai egyeztetés szervei is aktivak. Az tehat madr
most vildgosan ldtszik, hogy a vilsdg kovetkeztében az dllam szerepe telértékelodik, és az dl-
lami beavatkozas korldtozdsdt erdlteto neoliberdlis gazdasdgtilozotiai irdnyvonal hattérbe szo-
rul. A nemzetkdzi pénziigyi szervezetek gyakorlatdban is.

Visszatérve a versenyképesség kérdésé¢hez, a kovetkezd csomdpont a versenyképesség
konkrét megnyilvanuldsa, ¢és ezzel Osszefiiggésben a versenyképesség mérése. A fenti tag ver-
senyképesség definiciot — marmint a jovébeli pénzdramok generalasat eldsegitd mikro- és
mezoszintu strukturak kialakitdsa, gyarapitdsa —, konkrétabban is sziikséges megfogalmazni a
kérdés operacionalizaldasa miatt. A versenyképesség meglétét vagy valtozasat értékelni lehet a
kinalati oldal tényezdinek mindsitésével vagy éppen a keresleti oldal, az egyes részpiacok jel-
z¢ései, mutatoi alapjan. A kindlati oldalon gyakran szoktak szamba venni pé¢ldaul a termékegy-
ségre jutd munkaerdkoltséget, vagy valamely szélesebben értelmezett ar-versenyképességi
mutatot. A keresleti oldalon olyan teljesitménymutatokat vesznek figyelembe, mint az ex-
port/import arany, piaci részesedés, a kiilkereskedelem K+F intenzitdsa (pl. az OECD cstuics-
technoldgiai termékek export-részaranyat vizsgald publikdciodi), vagy az orszagok tékevonzod
képessége. Kétségtelen tény, hogy ezek a mutatok és ismérvek fontos jelz8szamai egy-egy or-

I Megjegyzendd, hogy Krugman szerint is vannak sikeres, gyorsan fejlddd orszagok és régiok. A versenyképesség
makroszintii értelmezésével kapcsolatos fenntartdsai elsésorban sajat neoklasszikus indittatdsu felfogasa és a
versenyképesség problémadjat eldtérbe told, protekcionista beavatkozdst siirgetd gyakorlati gazdasagpolitikai
torekvések kozotti ellentétbdl fakadnak.

2 A magyar versenyképességi irodalomban f6leg Chikdn Attila és Czakd Erzsébet munkai tartalmazzak ezt a gon-
dolatot (példaul Chikdn és Czakod szerk. 2009).

3 Lasd Szentes és munkatarsai 2005.
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szag altaldnos versenyképességi helyzete bizonyos kiragadott aspektusainak. Ezek adott eset-
ben akar kritikusan fontosak is lehetnek. Az atalakuld orszagok miiszaki modernizacidjaban
példaul a kiilfoldi makododtdke-befektetéseknek kiemelkedd szerepiik van. Ugyanakkor a ta-
pasztalatok azt mutatjdk, hogy a hosszu tava és fenntarthatd prosperitas feltételrendszere
sokkal szélesebb, a gazdasdg minden kulcsteriiletét feldleli. Ezért f0bb, egymast kiegészito
szempont tigyelembe vétele indokolt, sét, a legujabb vizsgalatok a teriiletek kozotti 6sszhangot
is vizsgaljak (pl. WEF Global Competitiveness Report).

A pusztan egy vagy néhany jellemz6t kiemeld vizsgalatok mellett tobb olyan, rendszeresen
elvégzett és nagy publicitasnak orvendd értékelés is sziiletik, amelyek tobb tucat (akar né¢hany
szaz), a gazdasagi mukdodés legkiilonfélébb teriileteirdl szarmazd mutatdt hasznal, és ezek
alapjan generdl — dnkényesen megadott sulyozas szerint —, kumulalt értékeket, amelyek alap-~
jan orszagok versenyképességi rangsorait alakitjak ki. Ez utdbbi elemzések a porteri modell-
hez kapcsoloddan a versenyképesség parcialis tényezdi mellett olyan altalanos tényezdket is
figyelembe vesznek, amelyek hozzajarulnak egy vallalat vagy nemzetgazdasag kompetitiv
elényeihez (pl. az IMD World Competitiveness Yearbook 57 orszag 329 mutatdszamat veszi
alapul, a WEF Global Competitiveness Report 134 orszag adatait veszi figyelembe, és vegyesen
alkalmaz statisztikai adatokat ¢és szakértdi véleményeket). Ezen kiviil léteznek olyan eseti kuta-
tasokra alapozott tanulmanyok is, amelyek megprobalnak sajat mutatoszamrendszer kidolgo-
zasa mellett az emlitett, rendszeresen megjelend eredményekre, sét esettanulmanyokra is té-
maszkodni (pl. ICEG Eurdpai Kézpont: Versenyképességi koncepcio).

2)  World Economic Forum (WEF) Global Competitiveness
Report

A WEF folyamatosan fejleszti versenyképességi kutatasat. Kiindulopontként Michael Forfer
gyémadnt modellje szerepel, az abban taldlhato versenyképességi kritériumokat igyekszik a
vizsgdlat szamszeruisithetd formaba onteni, és 1gy versenyképességi orszaglistikat generdlni.

2005-ig két £6 mutatoszam alapjan tették ezt. A ndvekedési versenyképességi index (GCI) a
novekedési elméletek altal kiemelt tényezdkon tul olyan gazdasdgpolitikai jellegti valtozokat is
tartalmazott, amelyek a makrogazdasdgi kornyezet allapotat (pl. fiskalis és arfolyam-
stabilitas) ¢és a jovobeli ndvekedést (pl. oktatasi politika értékelése alapjan) jelezték eldre. EQy
masik index, az Tizleti versenyképességi index (BCI) Osszegezte a versenyképesség
vallalatspecifikus mutatoit (pl. hatékonysag, termelékenység). Minden alindex mérdszama két
indikatorcsoportbdl allt, részben a gazdasagi vezetdk szakvéleménye, részben egyes mérésre
alkalmas ,,kemény” valtozok normadlt értékei alkottak ezeket.

A WEF Global Competitiveness Report folyamatos fejlédésen ment keresztiil. Egyrészt fo-
lyamatosan emelkedett a megfigyelésbe vont orszagok szama. Masrészt viszont jelentds fejlod-
désen ment keresztiil a versenyképességi koncepcio, és az azt bemutatd mddszertan is. 2000-
tél a WEF kollektivaban meghatarozo szerepet kapott Michael Porter, ¢s ez megmutatkozik a
tartalmi és modszertani valtozasokon is. Porter javaslatara alkottak meg az tizleti versenyké-
pességi indexet. 2004-ben a novekedési versenyképességi indexet felviltotta a globdlis ver-
senyképességi index (ennek is GCI a roviditése). A 2009-es jelentés pedig mar Osszevontan
fogja bemutatni a két index {6 tartalmi elemeit. A 2008-as jelentés jelentdsen kibdvitette a GCI
alindexek szamat, ezzel a korabbindl lényegesen komplexebbé valt a mutatd. Persze, minél
tobbféle szempont hatasat kivanjuk egy mutatdban és egy rangsorban bemutatni, annal ko-
molyabb leegyszerusitéseknek adunk ezzel teret. Hiszen azonos ordindlis skalan mutatunk be
olyan mérdszamokat, amelyek a gazdasagi mukddés teljesen eltérd dimenzidit jelenitik meg.
Hogy a mérési problémat athidaljak, ezért az Osszevont indexbe mar egy, szubjektiv értékité-
letekkel is dusitott, 1-t6l 7-ig terjedd skdlan adott értékelést haszndlnak. Tehat az amuigy sajéit
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skdldjukon mérhetd, kozvetleniil Osszehasonlithato adatok is sokat veszitenek informdcios
tartalmukbol az aggregdcio miatt. Ebbdl adddik az is, hogy a WEF altal végzett szamitdsok
figyelembe vétele soran annal pontosabb képet fogunk kapni, minél jobban visszafejtjiikk az
aggregalt mutatok valos tartalmat. Tovabbi ujdonsdga a 2008-as Global Competitiveness
Reportnak, hogy megprdbélja kategorizdlni a vildg orszdgait, mégpedis az egy fOre jutdo GDP
érfék, valamint az orszdgok gazdasdgi nyitottsiga alapjan. Ennek a probalkozasnak a mod-
szertani leirasat itt most melldzziik, az igy kialakuld csoportok Osszetétele, a csoportositas elvi
megolddsa még a versenyképességi indexnél is tobb problémat vet fol. Mindezen koridfok
elorevetitése ellenére tendencidjaban mindenképpen figyelemre mélto, Osszehasonlitdsra 0leg
a komponensek szintjén alkalmas a mutatoszamrendszer.

Magyarorszdg értekelése a WEF dokumentumaiban 2000-ig kedvezdnek mondhatd. 2000
utan eldbb lassu visszaesés tapasztalhatod a rangsorban, majd 2006-t41 ijesztdéen meredek zu-
hanast latni, ami néhany teriilet indikatorainak a dramai hanyatldsa miatt kdvetkezett be. A
Magyarorszag altal elfoglalt poziciok alakulasat mutatja be az 1. tdbldzat, 6sszehasonlitasban
néhany mas atalakulo orszag eredményével.

1. tablazat
A World Economic Forum altal szamitott versenyképességi helyezések
egyes atalakulo orszdgokban, 2000-2008
(2005-ig a Growth Competitiveness Index, késébb a Global Competitiveness Index alapjan)

Magyarorszag | Csehorszag | Szlovakia | Lengyelorszag | Esztorszdg | Szlovénia | Roménia
2001 28 37 40 41 29 31 56
2002 29 40 49 51 26 28 66
2003 33 39 43 45 22 31 75
2004 39 40 43 60 20 33 63
2005 39 38 41 51 20 32 67
2006 41 31 37 45 26 40 73
2007 47 33 41 51 27 39 74
2008 62 33 46 53 32 42 68

Forrds. WEF World Competitiveness Report kiilonbdzd szdmai.

A tablazatban foglalt rangsorhelyezések azt mutatjak, hogy a 2000 utani idészakban az at-
alakuld orszdgok tobbsége inkabb csak drizni tudta a korabban megszerzett pozicidit. Csehor-
szag tudott azon némileg javitani, tobben valamelyest romld érté¢keket produkaltak, de a visz-
szaesés messze Magyarorszag esetében a legnagyobb. 2000 és 2006 kozott a helyezés tizen-
harommal, 2006 és 2008 kozott viszont — csupan két év leforgdsa alatt — tovabbi 21 hellyel
esett vissza hazank értékelése. Ez olyan mértékii hanyatlas, amely folott nem lehet azzal napi-
rendre térni, hogy az ilyesfajta mutatok és listak hagyomanyosan torz képet adnak vagy, hogy
a mutatok altal kifejezett értékek valdssagat a napi gazdasagi folyamatok nem tiikrdzik vissza.
Az sem kielégitd mentség, hogy a mutatdk kiszamitdsa soran sok szubjektiv elem a Magyaror-
szagrdl kialakitott (gyakran sajnos feleldtleniil magunk altal erdsitett) negativ megitélést, és
nem az objektiv helyzetet tiikrozik vissza. Ez, ha igaz is, semmit sem valtoztat azon a tényen,
hogy barmennyire is kritizalhatok példaul a nagy nemzetkdzi hitelmindsitdé cégek a jelenlegi
valsag kialakuldsaban jatszott dicstelen szerepiik, sulyos szakmai tévedéseik miatt, a nemzet-
kozi {izleti kdrdk jobb hijan tovdbbra is az & tandcsaikat veszik figyelembe. Fs ha rajtuk ke-
resztiil a helyezésekben kimutatott dramai visszaesés képe tarul szemiik elé, ez erdsiteni fogja
a hazankba vetett bizalom erodalodasat. A negativ percepciok megtorése a legkedvezdbb iizle-
ti feltételek felkinalasa mellett is nagyon nehéz. Raaddsul az iizleti feltételek valdban nem tul
kedvezdek, ¢s romlanak, vagyis a mutatok romldsa (ha esetleg nem is a tablazatban tiikr6z6do
sulyos mértékben), tényleges valosagtartalommal bir. Kézenfekvd ezért kdzelebbrdl megnézni
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legalabb ez utobbi két év részletesebb versenyképességi mutatdinak alakulasat, hogy meglas-
suk, mi az oka a nagyaranyu visszaesésnek!

A 2. tibldzaf adatai magukért beszélnek! A 12 részindikatorbol minddssze egy esetében 1a-
tunk javulast, de ott is csak dtmenetileg.* Magyarorszdg a versenyképességi rangsor kialakitd-
sdndl figyelembe vett szinte valamennyi feriileten rontott helyezésén, rdadasul igen jelentds
meértékben! Legsulyosabb a helyzet a makrogazdasagi stabilitas teriiletén, amit sajnos nem
lehet egy kézlegyintéssel elintézni, mondvan, hogy voltak mas iddszakok, voltak mas orsza-
2ok, amelyek a jelenleginél sokkal magasabb ikerdeficitet halmoztak fell Az sem segit, ha arra
hivatkozunk, hogy a 2009-re eldre jelzett magyar koltségvetési hiany fele-harmada lesz csu-
pan a vélsag terheivel viaskodd sok mas orszag hianydnak. Magyarorszdgon az dllam eladd-
sodasa ugyanis nem a valsag hatasara kezdddott el, és ezért nem is varhatd, hogy a valsag
elmultaval mintegy dnmagatol rendezddne a koltségvetés helyzete. Persze, erre a most elado-~
sodo orszagok esetében sincsen garancia. De nekiink nem mas orszagokkal van problémank,
hanem azzal a ténnyel, hogy a magas koltségvetési hidnynak, illetve altalaban véve a koltség-~
vetés jelenlegi strukturdjanak, miikddésének rendkiviil sulyos, a hosszu tavu fejlddést komo-
lyan akadalyozo karos hatdsai vannak! Ezek a visszatartd hatasok tiikrozédnek vissza a siral-
mas 115. helyezésiinkben ezen a teriileten.

2. tablazat
A World Economic Forum 4ltal szamitott globalis versenyképességi indikator
részletes helyezési értékei Magyarorszag esetében 2006 és 2008 kozott

2006 2007 2008

Globalis versenyképességi indikator 41 47 62
A) Alapkovetelmények 52 55 64
1. Intézmények 46 54 64

2. Infrastruktiara 48 54 58

3. Makrogazdasagi stabilitds 98 107 115

4. Egészségligy és kozoktatds 66 41 49

B) Hatékonysagnoveld tényezdk 32 40 48
5. FelsGoktatas és szakképzés 30 33 40

6. Termékpiacok hatékonysaga } 57 59 66

7. Munkaerd-piaci hatékonysag 58 83

8. Pénziigyi piacok fejlettsége ~ 51 61

9. Muszaki felkésziiltség 36 41 40

10. Piacméret ~ 41 45

C) Innovacios és tizleti sokoldalusagot biztositd tényezdk 39 43 55
11. Uzleti sokoldaluisag 49 46 68

12. Innovacios készség 31 37 45

Forrds: WEF World Competitiveness Report kiilonbdzé szamai.

A WEF kiilon orszdgjelentésében még részletesebben is kibontja a mutatok Osszetételét. A
2009-es jelentésnek ebbdl a részébdl megtudhatjuk, hogy melyek a legsulyosabbnak itélt hen-
dikepjeink. Az 1. szamu tényezdcsoport a piacgazdasagi intézményeket értékeli. A politikusok
hitelessé¢ge a 94., a kormanyzati tisztviselok ,,elfogultsdga” (favoritism) dontéseikben a 112.,
pazarld kormanyzati kiadasok a 125., a kormanyzati szabdlyozasok terhei a 128.(1), a kor-
manyzati politizdlas atlathatdsaga a 117., a cégek etikus mukoddése a 93. helyezést hozta Ma-

4 Ez a teriilet az egészségiigy ¢s a kdzoktatas, de itt olyan mutatok szerepelnek viszonylag jelentds sullyal, mint a
maldria vagy a tuberkuldzis gazdasagi hatdsa. Igaz, még itt is van, ami komolyan rontja helyezésiinket: a vi-
szonylagosan alacsony életkilatasok!
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gyarorszag szamara a 134 kozott. A kormanyzati muikddéssel kapcesolatos botranyosan ala-
csony értékek (egyik esetben hdtulrdl a hatodiknak mindsitették!) semmilyen elfogultsdggal
vagy mddszertani hianyossdgra vald hivatkozassal sem menthetd. De aggasztd a véllalkozasok
etikatlan, megbizhatatlan magatartasdra vonatkozo érték is.

Nem varatlan, de ugyanilyen lesujtd a makrogazdasagi stabilitassal kapcsolatos szempont-
ok értékelése. A koltségvetési hidny szempontjabdl a 123., a megtakaritasi rata mértéke alap-
jan a 95., az inflacio szerint a 98., a kumulalt dllamhaztartasi hiany szempontjabol a 110.
helyezést ,értiik el”. A 6. ,termékpiaci hatékonysag” tényezdcsoport gyenge eredményeinek
kialakulasaban fészerepe volt az addzas mértéke ¢s hatdsai mutatonak (133. a 134 orszag
kozulll). Ehhez kapcsolddik az agrarpolitika koltségei (117.) és a ,fogyasztoi orientacid”
mértéke (114.). A 7. tényezdcsoportban emlitést érdemel a nem bér munkaerdkoltségek (a
magas jarulékszint) 120. helyezése. A vallalkozasok versenyképességével kapcsolatban két
teriileten jeleznek a mutatdk kirivo problémat: a nemzetkozi értékesités (115.) és a dontési
jogkorok delegdlasara vald készség teriiletén (122.). Az innovacidban ismét kormanyzati
gyengeség rontja az Osszképet: a fejlett technologiak kormanyzati megrendeléseinek gyakorla-
ta csak a 116. helyre volt elég.

Mindent Osszevetve ugyanaz a jo és a rossz hir. A magyar versenyképesség hanyatldsat az
elmult két évben elsosorban a kormdnyzati mikodés hidinyossdgai, alacsony hatdsfoka, és saj-~
nos most mdr hosszabb tdvon maga elott gorgetett problémdi okozzak. A jo hir az, hogy meg-
feleld kormdnyzati politikdval ezek a hidnyossdgok ha nem is mindentitt egy csapdsra, de
hosszabb tavon megsziintethetok, mert az ellendrzésiink alatt dllnak. A rossz hir az, hogy az
egymdst vilto kormdnyok folyamatosan hoztik a rossz gazdasdgpolitikai dontéseket, tehat
nem nagyon latszik a politikai elkotelezettség a tendenciak megforditasara. A romld mutatok
implicit mddon azt is mutatjak, hogy a gazdasag szovete, az intézmények ¢és a tarsadalom az
elmult években szintén karosodtak, de talan nem olyan mértékben, hogy ezek helyredllitasa
ne volna lehetséges.

3) IMD World Competitiveness Yearbook

A komplex mutatdszamrendszerrel dolgozo masik befolyasos versenyképesség-kutatasi forum,
a svdjci IMD iizleti iskola, mely szintén évente megjelend versenyképességi évkonyvet ad Kki.
Az IMD mutatoi tobb mint hdromszaz almutato értékeit veszik figyelembe, melyek kétharma-
da konkrét adat, egyharmada szakértdi véleményeken alapuld értékelés. Eppen a szélesebb
koru statisztikai adatigény miatt korlatozottabb szamu gazdasagot figyelnek meg, mint a WEF
kiadvanyai. Az IMD-felmérés négy f0 teriileten vizsgdlddik. Elemzi az orszagok gazdasagi
teljesitményét (hazai gazdasag, kiilgazdasagi kapcsolatok, kiilfoldi befektetések, foglalkozta-
tds, arak), a kormdnyzati munka hatékonysdgat (koltségvetés, intézményi keretek, gazdasag
jogi szabalyozdsa, tarsadalmi viszonyok), az tizleti vildg hatékonysagat (termelékenység,
munkaerdpiac, pénziigyi szektor, menedzsment mindsége, értékrend, viselkedési normak),
valamint az infrastrukturat (alapvetd infrastruktura, muszaki, tudomanyos infrastruktura,
egészségligy, oktatas, kornyezet). Mivel a szamitasi eredmények ingyen nem hozzaférhetdek,
ebben a tanulmanyban az egyes mutatok részleteivel nem tudunk foglalkozni. Miden esetre az
eltérd modszertani hattér, illetve kutatdi bazis alkalmassa teszi az IMD eredményeit arra,
hogy rajtuk keresztiil ellendrizziik, hogy a fentiekben ismertetett WEF eredmények mennyire
realisak. A rangsort a 3. tdbldzat mutatja be.
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3. tablazat Magyarorszag az IMD listdjan a 45. helyen
IMD versenyképességi rangsor all, az egy évvel korabbi 38. helyrdl esett visz-
sza. Még dramaibb visszaesést latunk

2008 2009 szag esetében, és Roméniénéll is. Ugyanakkor

Csehorszag, Szlovénia ¢és Lengyelorszag

Magyarorszig 38 45 nyegében tartani tudta helyezését. A letolthetd
Cschorszag 28 29 adatok koziil a gazdasagi novekedés indexeit
Szlovékia 30 33 lehetett Osszehasonlitani. A novekedési adatok
Szlovénia 32 32 részben magyardzatot adnak arra, hogy
Esztorszig 23 35 vakia vagy Lengyelorszag miért nem szenve-
Lengyelorszég 44 44 Eiett el nagyobb mértékii poziciovesztést az
Romdnia 45 54 Osszesitett rangsorban. Az IMD 2009-ben

publikdlt anyaga majusban készilt el, az
tok a 2008-as évre vonatkoznak. Az év elsd
felében e két emlitett gazdasdg még rekord
méretd ndvekedési titemet produkalt, ami felhuzta az egész éves adatot is. Nyilvan ez a hatas
hasonldan érvényesiilt egy sor mas indikatornal. Lengyelorszag esetében tovabbi magyarazat
lehet az orszdg mérete. Az eredmények értelmezésénél az IMD ramutat ugyanis arra, hogy az
Osszel elmélyiild valsag a nagyobb gazdasagokat kevésbé rdazta meg, mint a kisebb,
nyebb (egyoldalibb szerkezetii) gazdasiagokat. Esztorszdg hanyatldsa egyértelmien aldta-
masztja ezt az Osszefiiggést, és az idei szlovak novekedési adatok nem sok jot igérnek ennek az
orszagnak sem. Magyarorszag ¢s Romania valahol kdzépen helyezkedik el ebbdl a szempont-~
bol. Romania nagyobb, de gazdasdga kevésbé diverzifikalt, mint a magyar. Magyarorszag
tében a kiindulasi érték (38) mar tiikrdzi a korabbi években elkezdddott romldsi folyamatot.
Ilyen szempontbol az IMD eredménye aldtimasztia a WEF rangsorban ldfottakat.

Forrds: IMD World Competitiveness Yearbook 2009.

Az IMD elemzése foglalkozik a valsag hatasaival is. Véleménye szerint a valsag n¢hany ki-
vételtdl eltekintve minden orszdg szamadra gazdasagi visszaesést hoz, tehat veszteségeket szen-
ved el minden gazdasag. A visszaesés mértéke a nagyobb, differencidltabb, hatékonyabb in-
tézményekkel miikodo gazdasdgokban relative kisebb lesz. Ezek relativ versenyképessége ja-
vul. Nem v¢letlen, hogy az amerikai gazdasag — a sulyos vélsag ellenére — tovabbra is a leg-
versenyképesebb gazdasag.’

A masik kulcsfontossagu kérdés ezzel kapcsolatban az, hogy a vdlsdg utdin mely gazdaséd-
gok lesznek a legjobb helyzetben ahhoz, hogy az ismét fejlddésnek induld piacokon feref
nyerjenek? Itt az IMD szerint a kisebb, rugalmasabb, viszonylag fejlett orszdgok kertilhetnek
majd elonybe, f8leg azok, amelyek a valsag altal felszinre hozott szerkezeti és rendszerszinti
problémak egyikére-masikdra mar a valsag eldtt megoldasokat talaltak (pl. a skandinav or-
8z4g0k). Ezek a szempontok sajnos nem sok jot jeleznek elore Magyarorszdg szdmadra. Gazda-
sagunk tovabbra is meglehetdsen torékeny, jelentds exportorientdcidja miatt elsdésorban akkor
indulhat ndvekedésnek, amikor 6 piacain is meg¢lénkiil a kereslet. A gazdasagi reformokkal
pedig nemzetkozi Osszehasonlitdsban is rosszul allunk.

Az alkalmazkodasi készséget az IMD egy ugynevezett stresszteszt alkalmazasaval kiilon is
mérte. A jovore vonatkozo indikatorokat foglalta csokorba, amely alapjan egy tovabbi rang-
sort allitott fel. Minthogy ennek részletei szintén nem voltak elérhetdk, ellendrizni nem tudtuk
tartalmilag, vagy moddszertani szempontbol, de feltételezziik, hogy ugyanazok az alapvetd
jellemzdi ennek is, mint a versenyképességi rangsoroknak, és hogy ugyanolyan fenntartasok
mellett kell ezt a listat is kezelni. Mindezek elérebocsédtasa utan sem lehet azonban sz nélkiil
elmenni amellett, hogy Magyarorszdg helyezése ebben a rangsorban még hattrébb van. Csak
az 52. helyre soroltdk hazinkat az 57 orszdgbol, rdadasul az indikatorok értékei joforman
nagysagrendi eltérést mutatnak a kicsit jobb helyzetben 1év6 orszagokéhoz képest.6 A mutato-
szamoknak ez a jovoorientdlt csoportja tehat még az atlagosnal is sokkal alacsonyabb értéket

5 Ez nemcsak a versenyképességi rangsorokon latszik, de az amerikai gazdasagba vetett bizalom toretlenségén is,
amit jol kifejez példaul a dollar stabil pozicidja vagy az amerikai tézsdék teljesitménye.
6 Magyarorszag stresszteszt mutatdja 7,11, a 48. helyen 4llo Lengyelorszagé 22,40.
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mutat Magyarorszdg esetében. A négy f6 indikdtorcsoport vonatkozdsdban a helyezéseink: a
varhatd gazdasagi prosperitast nézve a 44., a kormanyzati mutatoknal a 45., az tizleti kilata-
soknal az 55., a tdrsadalom allapotét tekintve az 56. hely jutott Magyarorszagnak. A borus
tizleti kilatasokat produkald mutatdk az tlizleti etikdra, a véllalatvezetOk megbizhatdsagara, a
cégek értékrendjére és a vallalkozdkedvre vonatkoztak. A tarsadalmi allapot hattérmutatoi a
kovetkezok voltak: a politikai instabilitds kockazata, a tarsadalmi kohézid hianya, a tdrsada-
lom rugalmassaga/rugalmatlansaga, adaptivitasa, a globalizdcid megitélése, a gazdasagi és
tarsadalmi reformok sziikségszertiségének megértése. Az IMD stresszteszije tehat a hatraltato
tényezoket leginkabb az iizleti szféra és a tdrsadalom rugalmatiansdgdban, illefve onzo, eti-
kdtlan magatartisiaban ldtta Magyarorszag esefében.

4) Az ICEG Europai Kozpontjanak versenyképességi
koncepcidja

A versenyképességgel kapcsolatos elemzések akkor tudnak konkrét gazdasagpolitikai javasla-
tokban is testet Olteni, ha a mutatdszamok vizsgalatat koncepciondlis elemzések egészitik ki.
Sziikséges és célszerli az eredményesnek bizonyult gazdasagpolitikai gyakorlatokbol épiilni,
illetve az elkdvetett hibakbol okulni. Részletes kifejtést igényel, amit az IMD elemzése a
stresszteszt tanulsagaként tomoren Osszegez, vagyis, hogy a kisebb, rugalmasabb, exportori-
entdlt és a szerkezeti reformokkal mar részben megbirkozott gazdasagok lesznek képesek el-
sdként bekapcsolodni a recesszidt kovetd iddszak fellendiilésébe. A valsag aktudlis tapasztala-
tait figyelembe vevd elemzések ugyan még nem késziiltek (irorszag jelentds pozicidvesztésé-
nek részletes magyarazata példdul még megirando), de a sikertorténetek altaldnos tapasztala~
tait mar tobben leszirték. Ezek koziil az elemzések koziil mi most az ICEG Eurdpai Kozpontja-
ban késziilt kutatas eredményeit ismertetjiik (Gaspar szerk. 2005).

Az ICEG versenyképességi modellje két 10 teriileten vizsgdlodott. Egytelol azokat a Osszete~
vOket (alapfteltételeket) vizsgdlta, amelyek a gazdasdgi novekedes tartos tényezdinek kindlatéit
biztositjak,” mdsrészt azokat a feltételeket, amelyek ezek boviilését eldsegitik (makrogazdasdgi
stabilitas, mikrogazdasdgi Osztonzok). Ezen tényezok alakuldsarol négy forrasbol gyujtottek
informaciokat. Az alapul szolgdld uj novekedési elméletek tapasztalatai mellett figyelembe
vették a nemzetkdzi szervezetek versenyképességgel és novekedéssel foglalkozo jelentéseit
(ezek kozott az altalunk is targyalt két elemzést), esettanulmdnyokat készitettek 11 sikeresen
felzarkozo orszag novekedési palydjardl — a hosszu tdvon is sikeres ndvekedési és versenykeé-
pességi modelljiik tényezdire koncentralva. Végezetiil felvazoltak azokat az eurdpai gazdasagi
tipusokat, amelyekben a ndvekedés és a versenyképesség tényezdi és alapfeltételei eltérd mo-
don teremtik meg a versenyképes gazdasdgot. Az ICEG komplex megkozelitése tehat nem
pusztan versenyképességi sorrendet allit fel, hanem igyekszik megtalalni azokat a kulcsténye-
zOket is, amelyek a versenyképesség kialakitdsa és fenntartdsa szempontjdbol kritikusak. Vizs-
<alja tovabbd azt a feltételrendszert is, amelyben ezek a versenyképességet erdsitd tényezok a
gazdasagpolitikai gyakorlatban hatékonyan miikddtethetdk. A tanulmany tehat a 2000 utdni
magyar gazdasag fejlddési palyajat értékeli, Osszehasonlitva a tobb forrasbdl megismert,
eredményesnek tartott fejlodési modellek tapasztalataival.

A tartos novekedési tényezok érvényesiilésének alapteltételeit harom csoportban vizsgalta a
tanulmany. A makrogazdasdgi stabilitds szinte minden versenyképességi kutatdsban fontos
szerepet tolt be. Tényezoi koziil elsdsorban az alacsony inflacio, a fiskalis fegyelem, a kiegyen-
sulyozott, torzitdsmentes szerkezetli koltségvetés kapnak hangsulyt. A kormdnyzati terjedelem
és szerkezet kérdése is minden fontosabb publikacioban szerepel. Ebben a kérdésben nem fel-

7 Ez a megkdzelités az uj novekedési elméletek alapjan all.
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tétleniil a redisztribucid mértéke, sokkal inkdbb annak hatékonysdga a legfontosabb. Az ide
kapcsolodd masik f6 szempont az adorendszer hatékonysdga, a méretek mellett itt is féleg az
addnemek egymashoz viszonyitott aranyai, illetve az addrendszer egyszertisége és kiszamitha-
tésaga jelenik meg, mint f& versenyképességi tényezd. A szabdlyozds és intézményrendszer a
harmadik tényezdcsoport. Kiemelkedd jelentdséget tulajdonitanak a termékpiaci versenynek
¢s az ezt eldsegitd deregulacionak.

A fartos névekedés tényezoi kozott a termelés tényezoelldtottsdganak javitdsa és a fermelé-
kenység novelése dll a kozéppontban. A foglalkoztatas, a munkaerd-kinalat f6leg az Eurdpai
Unio szakértdi jelentéseiben szerepel kiemelt helyen. Tobb eurdpai orszag tapasztalata azt
mutatja, hogy megfeleld munkaerd-piaci reformokkal, foglalkoztataspolitikai eszkozokkel,
képzési rendszerrel egyidejiileg lehet a foglalkoztatdsi ratat ndvelni és a munkanélkiiliséget
csOkkenteni. A vizsgalt 11 felzarkozo orszag példdja is azt mutatta, hogy a gyors novekedés
elsdédleges forrdsa a termelékenység és a foglalkoztatas egyidejii bovitése volt. A beruhdzdsok
szerepe a jobb tOkeellatottsagu, fejlettebb orszdgokban kevésbé hangsulyos, de a feltdrekvd
gazdasagokban annal inkdbb az. A kiilfoldi befektetések a beruhazasokon tulmenden a tudas-
atadas, a technologia transzfer fontos szerepldi is ezekben az orszagokban. Ezzel kapcsolatban
fontos szempont volt a kiilfoldi cégek és a helyi beszallitok kapcsolatainak fejlesztése és a ha-
zai multinacionalis vallalatok fejlddésének eldsegitése. Kozrejatszik az orszagok huméntdke-
allomanyanak gyarapitasdban is, ami viszont a versenyképességi kutatasokban egyre fonto-~
sabb versenyképességi tényezoként jelenik meg. A humantdke-allomany gyarapitasa, mindsé-
gének javitasa leginkdbb az oktatdsi rendszer hatékonysdgan, a nemzeti innovacios rendszer
mindségén, a haldzatos egytittmiikodések elterjedtségén mulik.

A fizikai tokedllomdny ndvekedése mellett egyre jelentdsebb versenyképességi tényezd an-
nak korszerii szerkezete, mindsége is. A nagyobb hozzaadott értéket produkald gazdasagi te-
vékenységek térnyerését, a K+F-intenziv iparagak megtelepedését, altalaban véve az iizleti
K+F-tevékenység ndvekedését, a versenyképesség alapvetd tényezdinek tekintik. Ugyanilyen
fontos a technoldgia transzfer masik oldalanak kielégitd muikddése, az adaptacio képessége,
ami részben megint a human erdforrdsok mindségén mulik. Az infrastruktura tekintetében
pedig a kutatasok folyamatosan hangsulyozzak az infokommunikacids szektor szerepét a ter-
melékenység, a beruhazasok és a hatékonysag novekedésében.

A versenyképesség javitasihoz sziikséges alapteltételek és a tartos névekedés tényezoi ko~
ZOtt szoros Osszhang kell legyen, a fejldédés csak a sziikséges tarsadalmi kohézio ¢s a fenntart-
hatosag kritériumanak megléte esetén lehet tartos. Az alapfeltételek koziil a dokumentum Osz-
szefoglaldja, mint legfontosabbakat, az ado- és jarulékrendszer torzuldsainak korrekcidjat, az
allamhaztartas kiaddsainak dontd hanyadat kitevd alrendszerek reformjat, a makrogazdasagi
stabilitas biztositasat jeloli meg. A tartds ndvekedés tényezdi kozott is fontos a foglalkoztatas ¢s
a human tdke kinalatdnak novelése, valamint az ezeket szolgald eszkdzok. Mindezek a ver-
senyképességi hatas mellett — a szerzdk szerint — eldsegitik a jovedelmi, regionalis és tarsa-
dalmi kiilonbségek csokkentését is. Tehdt az oktatasnak és képzésnek — a versenyképesség ja~
vitasan tulmenden — szerepe lesz a tarsadalmi esélyteremtésben, a teriileti ¢s szocidlis kohézid
erdsitésében is. A fizikai tOkedllomany mindségét javitdo beruhazasok a versenyképességi hatd-~
son tul elésegitik az energia-~ és anyagtakarékos technologiak terjedését, a megujuld energia-
forrasok kihasznalasat, és ezzel a novekedés fenntarthatosagat.

A novekedési tényezok és feltételek attekintése utan az ICEG-tanulmany a felzdrkozasi ta-
pasztalatokat, a legjobb gyakorlati példdkat ismerteti. A gyors ndvekedés és javulo versenyké-
pesség egyik fontos eldfeltétele a felzarkdzo orszagokban a politikai stabilitds és konszenzus
megteremtése volt. A felzarkozas az esetek tobbségében olyan tarsadalmi megallapodasokkal
kezdddott, amelyek meghataroztak a gazdasagi szereplok viselkedési mintajat, egytittmiikodé-
si hajlandosdgukat. A politikai stabilitas pedig kozds politikai célok elfogadasat feltételezte,
tovabbd a tarsadalmi partnerek szavahihetd és korrekt egytittmukodését, és az érdekek egyez-~
tetését. A felzarkozasi folyamatot altaldban megeldzte egy stabilizacios folyamat, melyet kdve-~
téen liberalizacids ¢s dereguldcids intézkedések segitettek a felzarkdzast. A szerzok szerint
minden sikeres felzarkozas alapfeltétele a makrogazdasagi stabilitas volt. A korményzati ter-
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jedelem és szerkezet szempontjdbol eltérd mintakat lehetett taldlni a vizsgalt 11 orszagban.
K6z0s volt azonban mindegyiknél az, hogy a kiadasok szerkezetében magas aranyt képviseltek
a beruhdzdsok, szamottevéek voltak az oktatdsi-, egészségiigyi~ és infrastrukturalis kiadasok.
Az allami szerepvallalassal kapcsolatban a koltségvetési kiaddsok felhaszndlasanak mértékénél
lényegesebb faktor volt az, hogy miként alkalmazta a kdzvetett beavatkozas, szabalyozas esz-~
kozeit, és hogy miként koordinalt a gazdasagi szerepvallalok kozott, milyen indirekt gazda-
sagOsztonzési elemeket alkalmazott. A sikeres allami szerepvallalas 6 eszkozei a hatékony
piacszabalyozas ¢s deregulacid, az atgondolt kdzvetett 6sztonzok voltak, és kevésbeé a kozvet-
len fejlesztési programokon alapuld iparpolitika és a befektetések kdzvetlen tdmogatasa. Szin-
tén fontos volt az EU altal biztositott fejlesztési forrasok koncentralt felhasznalasa, elsdésorban
az infrastruktura ¢s a human erdforrasok fejlesztése tertiletén.

A sikertényezdknek ez az Osszefoglalasa mar a tanulmany megirasakor, 2005-ben felhivta
a figyelmet arra, hogy mely teriileteken a legnagyobb a diszkrepancia a jonak taldlt gyakoriat
és a magyarorszagi folyamatok kozott. Ezek az eltérések az azota eltelt 3 évben alig csokken-
tek, illetve mivel a koltségvetés helyzete egyre inkabb tarthatatlanna valt, egyre sztikebb moz-
gastér maradt a kivanatosnak tiind célok elérésére. Végigtekintve a listan, alig talalunk olyan
teriiletet, amelyen a magyar kormany tevékenysége igazan hatasos, sikeres lett volna.

5) A 2007-777?7 valsag hatasa a versenyképességre

Ahogyan a versenyképesség nem azonosithato a gazdasdgi novekedéssel, ugyanigy a (gazda-
sdgi visszaeséssel mért) vilsdg sem értelmezhetd a versenyképesseg csokkenésével. Minden
elemzés az USA megmaradt versenyképességét emeli ki, annak ellenére, hogy gazdasdgat su-~
lyosan ¢érintette a valsag, mind a termelés visszaesését, egész iparagak hanyatlasat tekintve,
mind pedig a valsag enyhitésére hozott intézkedések nagysdgrendjeit, és az igy okozott mak-
rogazdasagi fesziiltségek mértékét nézve. Ha a versenyképességet ugy fogjuk fel, mint ami az
adott gazdasag iranti bizalom fiiggvénye, az amerikai gazdasag versenyképessége alig csor-
bult. Marpedig a bizalom alapvetden fontos kategodria, és éppen a valsdg idején érte¢kelddik {61
a jelentdsége, amikor a legnagyobb karokat éppen a korabbi bizalmi viszonyok szenvedték el.
Az USA tovabbra is els@szamu befektetési célpont maradt, amit a dollar szilard arfolyama tiik-~
roz. Az amerikai kormanyzati értékpapirokba vetett bizalom is toretlen annak ellenére, hogy a
mar korabbiakban is gigantikus mértéku koltségvetési deficitre a valsagintézkedések tovabbi
lapatokkal tettek ra.

A magyar gazdasdg versenyképességének hanyatldsa mélyén az orszdgba vetett bizalom
megrendiilése dll. Ez a folyamat sajnos mar évek ota zajlik, a valsag csupdn tovabb gyorsitotta.
Valamennyi versenyképességi elemzésben az tiikrdzddik, hogy az egyébként amugy is pesszi-
mizmusra hajlamos magyar tarsadalom és tizleti kdrnyezet most mar nemcsak a romld mak-
rogazdasagi egyensulyt okozo, és a szavahihetdségét végképp elveszitett kormany tevékenysé-~
ge miatt borulato, hanem maga is egyre inkdbb alkalmazkodik kornyezetéhez, maga is egyre
etikatlanabb, megbizhatatlanabb és a rovidtava szemlélet rabjava valt. A korméanyzati mun-
kanak, a kdzponti biirokrdcidnak a legkiilonfélébb mutatokban kifejezddd rendkiviil alacsony
szinvonala sulyosan negativ hatassal van a gazdasdg ¢és a tarsadalom egészére. Lehet persze
gondolkodni azon, hogy egy 133. helyezés a 134 orszag koziil mennyire realis, hiszen a szub-
jektiv értékitéleten alapuld mutatok értékeinek kialakitdsanal a szakértdk az egyes orszagokat
nem egymashoz viszonyitjak, nem rangsoroljak, hanem sajat mércéikhez viszonyitva oszta-
lyozzak. Konnyen lehet, hogy mondjuk az tizletvitel szempontjabol Zimbabwével szemben az
ott tevékenykedd vallalkozok mas értékrendet, mércét tamasztanak, mint Magyarorszaggal
szemben.

Ugyanakkor a globalizacid éppen az ilyesfajta értékrendek egységesiilésérdl szol. Egy dolog
bizonyos: a mai globalizalt vilaggazdasdgban az iizleti vallalkozdsok igenis Osszehasonlitjdk a
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potencialis telephelyek, orszagok, piacok egyre szélesebb korét. Tehat Magyarorszdg akar
Zimbabwe versenytarsaként is megjelenhet egyes tizleti szamitasokban. Az is biztos, hogy
ezekben a szamitasokban a dontéshozok személyes tapasztalatok hijan gyakran tamaszkodnak
a nemzetkdzi Osszehasonlitast végzd tanacsadd cégek és szervezetek informadcidira. Tehat,
barha torzitott is az a kép, amit ezektdl az intézményektdl szereznek, mégis ennek alapjan
hozzak dontéseiket.

A szamunkra kedvezdtlen értékelések, besorolasok lattan megtehetjiik azt, hogy magunk
szamara feltarjuk és tudatositjuk, hogy mi jogos és mi nem a kritikdban. Ez hasznos lehet ab-
ban, hogy a ténylegesen meglévd gyengeségekkel szemben felléphessiink. Azt is megtehetjiik,
hogy igyeksziink magyarazni a bizonyitvanyt kiilonféle forumokon, és igazoljuk a kialakitott
kép hamissdgat. Kérdés persze, hogy egy nagyon mélyen értékelt orszdg képviseldinek magya-
razkodasat vagy egy (gyakran persze érdemteleniil) magasan értékelt tandcsado cég vélemé-~
nyét fogjdk-e komolyabban venni az tizleti élet képviseldi? £gy bizonyos, magyardzkodds he-
lyett sokkal jobban jdrunk, ha a hidnyossdgok felszdamoldsdra toreksziink, ¢és ilyen modon ja-
vitjuk az orszagrdl kialakitott nemzetkozi képet, teremtjiik meg ismét a sziikséges bizalmat.

A cselekvési program {6 vonalai egyértelmtien kirajzolodnak a versenyképességi listakbol
¢s a részletes versenyképességi tanulmany ajanlasaibol. Az allamnak sajat magan kell kezde-
nie a valtoztatasokat, mindenekeldtt a politika szintjén. A hitelesség visszaszerzése (megte-~
remtése?) nélkiil egyetlen teriileten sem lehet elére 1épni. Amig a partok ¢és a kormanyzati
szerepldk nem képesek jo példat mutatni, addig az altaluk meghozott intézkedések hatastala-
nok maradnak, mert a tarsadalom elszabotalja a végrehajtast. Tomoren ezt a folyamatot, a
hitelesség kialakitasat, a politikai és tdrsadalmi konszenzus megteremtésével lehet dsszetog-
lalni. Minden sikeresen felzdrkozo orszdgban errdl a pontrol indulf el az épitkezés!

Ezek utan kertilhetnek sorra azok a reformintézkedések, amelyek sziikségességére a szak-
érték immar masfél évtizede folyamatosan figyelmeztetnek. Sajnos, a reformok tdrsadalmi
koltségeit az eladosodott dllam aligha fogja fudni érdemben csckkenteni: a koltségvetés rend-
betétele maga is Osszekapcsolodik a reformokkal, és a telhalmozott adossdg hosszu évekre
komoly terheket rak a tirsadalom nyakdba. Kérdés, hogy a tirsadalom firéshatdra hol hizo-
dik, meddig lehet a jolét virhato csokkenésében mérheto dldozatokat a tdrsadalom robbanas-
veszélyes fesziiltségel nélkiil a tdrsadalomra rédterhelni? A tarsadalmi fesziiltségek maguktol is
novekednek, de sajnos tudatosan gerjesztik is azokat. Az elmult 4-5 évben olyan mértékben
ki¢lezddtek a politikai mellett az etnikai és egyéb konfliktusok is, ami mar most idénként rob-
banasveszélyes helyzeteket teremt. A politikai oncélok iddrdl idére maguk is a fesziiltségek
mesterséges szitdsa iranydba hatnak: egyeldre nagyon tavol 4ll a magyar politikai kdzeg a ki~
indulopontként tekintett konszenzus kialakitasatol.

A vdlsdg valoszintileg hosszii lesz, ami alatt azt értem, hogy a fellendiilés hatarozott jelei az
eldszor kilabalo orszagokban (minden valdszinliség szerint az USA-ban és Kinaban) is csak
hosszu idé utan, talan 2010-ben jelentkeznek majd, ¢és lesznek olyan orszdgok és gazdasagi
agak, amelyeknek valsaga még tovabbi éveken keresztiil sem fog érdemben enyhiilni. Egyes
Az orszagok és gazdasagi dgazatok elhuzodod depresszidja egymassal is Osszeflige: a valsag-
agazatokra specializalodott orszagokban a kildbalds lassubb lesz. A megélénkiilés gyorsasdga
a gazdasag szerkezeti adottsagain tul természetesen a gazdasag altalanos allapotan is mulik.
Ebbdl a szempontbdl a fellendiilésbe vald bekapcsolodas lehetdségeit nagymértékben befolya-~
soljak a termékpiacok és a munkaerdpiac rugalmassaga ¢s a rugalmassag novelése érdekében
esedékes reformok 4llasa is.

Nem tudni még, hogy a mostani vilsdg olyastajta csomdponti valsdg-e, amely nagyobb mii-
szaki-~gazdasdgi paradigmavdltasokhoz kapcsolhato. Ha ilyen lesz, akkor a fellendiilés huzo-
agazatai csak kevéssé fogjak atfedni a valsag eldtti gazdasagi struktura huzodgazatait, mikoz-
ben ez utdbbiak tartods valsaga varhatd.8 Az yj hiizodgazatokba valo bekapcsolodas sikere a
gazdasagok versenyképességének egyik alapvetd fokmérdje lesz. Nyilvanvalo, hogy a megre-

8 Bizonyos mértékii szerkezeti dtalakulds minden valsdg hatasara bekovetkezik, és az ezekhez valo alkalmazko-
das sikere vagy kudarca erdsen kihat az orszagok teljesitményére, versenyképességére is.
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formalt gazdasdgu orszagok rugalmasabban tudjdk majd gazdasagi szerkezetiiket megujitani,
¢és sikeresebben kapcsoldodnak be a fellendiilésbe. Ezzel kapcsolatban néhdny tendencia mar
kibontakozni latszik.

Az elkdvetkezd években fokozottan eldtérbe keriil a tuddsgazdasdg, és mind tobb dgazatban
a versenyképesség meghatarozo tényezdjéve valik. Novekszik a human téke, az innovacio sze-
repe a versenyképességben és a gazdasagi novekedésben. Mindez kiemeli az oktatasi rendszer,
a K+F és az innovacios kapacitasok fejlesztésének a szerepét. Folytatodik a globalizacio terje-~
dése és a liberalizdcid. A vdlsdggal kapcsolatban virhato hatékonyabb szabdlyozdsi eszkozok
bevezetése nem a villalkozoi szabadsdg korldtozasdra iranyul, hanem a lehetséges kockdzatok
csokkentésére. Ennek kodvetkeztében tovdbb folyik majd a verseny és a termelési tényezok sza-
bad aramlasa elott allo akadélyok leépitése. A liberalizacid, a kompetitiv piacok 1éte tovabb
fogja novelni a makrogazdasagi stabilitds, a hiteles, atlathatd, konzisztens gazdasagpolitika
szerepét. A gazdasagi szerkezetben tovabb folyik a szolgaltatasok, foként az informdcids és
kommunikacios technoldgiak (IKT-alapu szolgaltatasok) térnyerése. Az IKT-forradalom nem-
csak a szorosan vett gazdasagi miikodésben lesz érezhetd, hanem a tarsadalmi mozgastér va-
lamennyi teriiletén, és térnyerése ezeken a teriileteken is jelentds hatékonysdgjavuldst fog
eredményezni. Ennek a folyamatnak a lényege az informacids tarsadalom infrastrukturajanak
a kialakitasa lesz. A jelentds mértéki szerkezeti atalakulas magaval hozza a gazdasdg térszer-
kezetének a vilfozasdt is. Valdjaban éppen ez a térszerkezeti eltolddas teremt esélyt arra, hogy
a valsagot kovetden uj centrumok alakuljanak ki, illetve egyes régiok valtoztatni tudjanak
korabban betoltott szerepiikdn a nemzetkdzi munkamegosztasi rendszerben.

A magyar gazdasdsg adottsdgai a kialakulo vj gazdasdgi berendezkedésbe torténd beillesz-
kedéshez még mindig kedvezoek, és tovabb fejleszthetoek. Jelenleg ugyan a feltételeink romld-
sdt tapaszitaljuk, de a fent vazolf cselekvéssorozattal ez a tendencia megfordithato.
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