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Osszefoglalds

2020-ban tjabb gazdasdgi vélsag razta meg a vildgot, amelynek mélysége meghalad-
hatja a 2008-as valsdgét. Ugyanakkor ez a recesszié eltér a kordbbiaktdl, a zuhands
mértékét nem a gazdasiagok belss torvényszertiségei hatarozzak meg, hanem dontSen
a jarvanyugyi korlatozasok. Mar a 2008-as valsag hatasara kialakult a jelenleg bevetett
valsagellenes eszkoztar elemeinek zome, azonban 1j elem a monetdris és fiskalis poli-
tika 0sszehangoltsagdnak novekedése, alkalmazasuk gyorsasdga. A gazdasagok a mély-
pontrél alapvetSen gazdasagi tényezok altal vezérelten — fiskdlis és monetdris politikai
eszkozrendszerekkel tdmogatottan — kapaszkodnak majd fel, de felmertilhetnek koz-
ben megtorpanast kikényszerit6 jarvanytigyi akaddlyok is. Problémat jelent tovabba,
hogy akdr tobb évre is sziikség lehet a valsag elstti kibocsatasi szint eléréséig. Ez irany-
ba hat a népesség eloregedése, a valsagellenes eszkdztar bevetésének tobblépcsss jelle-
ge, az eladésodottsag csokkentésének jovobeni kényszere, az alkalmazott valsagellenes
gy6gymodok mellékhatdsai, a globdlis elldtasi lancok ujraszervezésének iddigénye, a
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kinai novekedés lassuldsa, az amerikai gazdasdg varhatéan lassa kildbaldsa és néhdny
europai orszag fogyasztéinak til magas megtakaritasi hajlandésaga is.
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Summary

The year 2020 saw a new economic crisis shake the world more deeply than the 2008
crisis. This downturn differs from the previous ones: instead of the internal patterns
of the individual economies, the predominant factors to determine the pace of fall
are the constraints related to the pandemic. Although most of the anti-crisis tools cur-
rently used had already developed as a result of the 2008 crisis, new elements include
increased harmonization between the monetary and fiscal policies and the speed of
their application. The various economies will recover from the crisis fundamentally
driven by economic factors, supported by fiscal and monetary policy instruments, but
pandemic obstacles may emerge and compel them to halt. Another problem is that it
may take several years to achieve pre-crisis output levels. This is due to population age-
ing, the cascaded deployment of the anti-crisis tools, the future compulsion to reduce
indebtedness, the side-effects of the applied anti-crisis remedies, the time required by
the reorganization of global supply chains, slowdown in China’s growth, the expected
slow recovery of the US economy and the too high propensity to save on behalf of the
consumers of certain European countries.
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policy

BEVEZETES

A vilagszerte elterjedé koronavirus jelentésen atformalta a legtobb orszdg életét a
2020-as év elso félévében. A pandémia megfékezésére hozott intézkedések mélyen
érintették nemcsak a tarsadalmak tagjainak életét, de a gazdasdgok és egészében a
vildggazdasdg mtikodését is. Jelen cikk keretében ezen gazdasagi hatdsokat, illetve
a jarvany hatdsara kialakult valsdg, gazdasdgi visszaesés természetét, valamint a le-
hetséges kildbaldsi pdlyakat ismertetjik. Ez a vdlsig mélységében meghaladhatja
a 2008-2009-es recesszié mértékét, és felvetédik a kérdés, hogy mennyi id6 alatt,
milyen ttemben éri el a GDP a valsag elétti szintjét, és milyen tényezok fogjak ezt
meghatdrozni. A cikk célja egy, az elméleti sajatossagra is kitéré kép felvazoldsa a val-
sag jellemz6irdl, a hozott intézkedésekrsl, dontéen nemzetkdzi fokusszal. Az latszik

valészintinek, hogy orszagspecifikusak lesznek a vdlsagra adott vdlaszok. Nemcsak
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azért, mert az egyes orszagok gazdasigai jelentss eltéréseket mutatnak, hanem mert
az orszdgokat eléggé eltér6 makrogazdasagi dllapotban ,kapta el” a valsag, tovibba
egyedi volt a fiskalis és monetaris politikai intézkedések kombindcidja is. Ezenfeliil a
meghozott jarvanytigyi intézkedések, a jarvinyban érintettek szimat mutat6é gorbék
lefutdsai is killonboznek, és az el6z6ek ereddjeként a jarvanynak — beleértve minden
intézkedést és tarsadalmi reakciét — a gazdasdgra gyakorolt hatdsai is vélhetGen elté-

réek lesznek.

A JARVANYUGYI INTEZKEDESEKROL
£S AZOK GAZDASAGI HATASAIROL

A jarvany szakaszait tobbféleképpen csoportosithatjuk: Iehet a jarvinyban érintettek
— példaul a megfert6zottek vagy a kérhazban apoltak — szamanak alakuldsa kapcsan,
vagy a hozott jarvanytigyi intézkedések szerint. Anélkiil, hogy belemennénk a két je-
lenség kozotti kapcesolatba, annyit érdemes megjegyezni, hogy a korlatozasok beveze-
tését szamos politikai, gazdasagpolitikai €s 1élektani tényez6 is befolyasolta, beleértve
az adott orszdg politikai vezetésének szubjektiv helyzetértékelési képességét is.

A jarvany kezdete els6sorban néhany lokalis korldtozé intézkedéssel jart egyiitt,
kulonosebben erds altalanos jarvanytgyi korlatozasra akkor még nem kertult sor.
Ugyanakkor ldtszott, hogy nem lehet megéllitani a terjedést, legfeljebb csak lassitani.
Az id6szaki események gazdasagi hatdsai magdnak a jarvanyveszélynek a fogyasztéi
viselkedésre gyakorolt hatdsaval voltak els6sorban jellemezhet6ek, és dontéen abban
nyilvanultak meg, hogy a turizmus, a vendéglitds, a rendezvényszervezés vagy a kozle-
kedési szolgaltatasok irdanti kereslet az egyének 6vatossdga miatt mérséklédott.

A jarvany kovetkez6 szakaszaban mar megjelent a tomeges megbetegedések ve-
szélye, igy a jarvanyugyi intézkedések is ennek megakadalyozdsat céloztak. Az ekkor
meghozott jarvanyligyi korlatozdsoknak azonban mar komoly gazdasdgi hatdsai is
jelentkeztek. Ezek az intézkedések vezettek el a gazdasigok teljesitményének csok-
kenéséhez: a kereslet korlatozéddsa elinditotta a lefelé irdnyul6 kumulativ gazdasagi
folyamatokat. A korlatozé intézkedések termelés- és szolgdltatascsokkenéshez, eseten-
ként gazdilkodo egységek ledllasdhoz, ellatasi nehézségekhez, a globalis értéklancok
szamos helyen torténd sériiléséhez vezettek.

Fontos a korldtozasok kozvetlen gazdasagi hatdsai mellett a 1élektani elem. Eddig
nem tapasztalt tdrsadalmi-gazdasdgi helyzet alakult ki, nem latszott a jarvany vége,
mindez pedig bizonytalansagot idézett el6 a fogyasztok és a vallalkozasok korében, igy
egyszerre sérult a keresleti és a kindlati oldal. Az tizleti bizalom romldsa, valamint az
ellatds — termeldi és fogyasztéi — akadalyozottsdga miatt a fogyasztasi és a beruhdzasi
kereslet megingott. E16bbi dtmeneti tilvasarlasokat generalt, megjelent a ,jarvany-
cikkek” (fert6tlenitGszerek, maszkok, higiéniai eszk6zok, tartés élelmiszerek, gyogy-
szerek stb.) dtmeneti tilkereslete, ez akadozast valtott ki az ellitisban. A termelési
zavarok, a gyenge konjunktira kikezdték a véllalati gazddlkodas stabilitdsdt, a terme-
lékenység novekedése elakadt, a kies6 bevételek az eladésodott cégeket fizetésképte-
lenséggel fenyegették.
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Egyes orszagokban — példaul Olaszorszdgban vagy Spanyolorszagban —, amelyek a
tomeges megbetegedések fazisaba keriiltek, sor kertilt a nem alapvet6 ellatast szolgalo
gazdasdgi tevékenységek ledllitasara, mely el6revetitette a mds orszigokhoz viszonyi-
tott jelentdsebb gazdasagi visszaesést. Hamar egyértelmiivé valt, hogy révid tivon meg-
kertilhetetlen a kapcsolat a jarvanyellenes intézkedések novelése és a gazdasdgi akti-
vitds hanyatlasa kozott. Ezt a problémait csak a védéoltds megjelenése oldhatja meg.

A jarvanyellenes intézkedések szigoritasa idején a gazdasagokban a lefelé iranyu-
16 kumulativ folyamatok uralkodnak, elapadnak az eréforrasok, meginog a pénzigyi
rendszer, leépul a t6ke, elimindlédik a munkaerd, sériilnek a globdlis értéklancok.
Amikor egy szinten megalltak a jarvinyellenes intézkedések, akkor van esély, hogy a
gazdasdg rovid tavon stabilizdlédik. Ez azonban — egyéb beavatkozas nélkul — csak a
zuhands végének megfeleld szinten torténd ,lehorgonyzasat” jelenti a gazdasagi ak-
tivitdsban. Onnan felfelé — tovabbra is feltételezve, hogy nincs egyéb, példaul allami
beavatkozas — csak a jarvanytligyi intézkedések lazitdsaval van tut. Ez viszont novelheti
a jarvany 4jboli fellangolasanak kockdzatat, fokozhatja az egyéni egészségugyi kitett-
séget, illetve elengedhetetlen a lazitishoz a széles kort tarsadalmi konszenzus és a
politikai vezetés kell6 hatarozottsaga.

A KORONAVIRUS OKOZTA VALSAG SAJATOSSAGAIROL

A koronavirus-jarvany altal generdlt gazdasigi vilsig kapcsan hamar megjelentek
olyan vélemények, hogy ez a recesszi6 eltér a kordbbiaktdl és a ,megszokottaktol”
(Tan, 2020), ez pedig felveti az eltér6 kezelési méd sziikségességének kérdését. Nem
~csak” az aggregilt kereslet elégtelen a kibocsatasi szint fenntartasihoz, kinalatoldali
és egyedi lélektani sokk is sdjtja a gazdasdgi szerepléket. A humdn termelési tényezé
részlegesen ,akaddlyoztatott”, a kisebb része — a fert6zottek — egészségi dllapota vagy
potencidlis egészségligyi veszélyforras mivolta, mig a nagyobb része egyéni és tarsadal-
mi egészségvédelmi okok miatt.

A jelenlegi vélsag mar induldsi médjat tekintve is egyedi, mert a tdrsas érintkezé-
sek korlatozdsatol sokkot kapott dgazatok voltak a f6 kiindulépontjai. A vilsdg dltal a
legkorabban és legjelent6sebb mértékben sujtott tertiletek ,kivalasztédasa” nem gaz-
dasagi tényez6k hatdsara tortént — mint példaul 2008-ban a pénziigyi szektor —, hanem
»gazdasagon kivuli” intézkedések determindltdk azokat.

A kibocsatdsi szint csokkenése viszont elbb-utébb az aggregalt kereslet mérsékls-
désével jar. Jartis. A 2020. masodik negyedéves GDP-csokkenés mértéke — éves alapon
—az EU egészében 13,9 szazalék volt, az eur6zéna tagallamainal 14,7 szazalék. A leg-
nagyobb csoékkenés a 2008-2009-es vdlsag soran, ugyanezen mutat6é vonatkozasiban
2009 els6 negyedévében kovetkezett be, rendre 5,5 és 5,6 szdzalék volt. Az USA-ban az
el6z6ekben emlitett mutaté 9 szazalékkal esett, ami két és egynegyedszerese a 2009-es
mélypontnak.

Ugyanakkor azt mar lattuk, hogy a jarvanyhelyzet nagyon gyors keresleti szerke-
zetatalakulast is elGidézett, egyes szolgdltatasok — turizmus, vendéglatds, rendezvény-
szervezés — irant egy id6re lényegében megsziint a kereslet. Bar atmenetileg bizonyos
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tertleteken — példdul tartés élelmiszerek, tisztitészerek, gyégyszerek — megugrott a
kereslet az elérehozott vasarlasok és a fogyasztasiszerkezet-viltds, alapvetSen lélektani
és weélt” kényszertényezok eredményeként. Igy ezek a folyamatok nem az aggregalt
kereslet novekedését tikrozték, inkdbb annak csokkenését fedték el, hiszen a jovedel-
mek mar mérséklédtek, vagyis inkdbb egyfajta fogyasztoi ,vészreakcioként” értelmez-
hetok.

Lényegesen lelassult a belfoldi és nemzetkozi gazdasagi vérkeringés. Ilyen gazda-
sagi feltételek mellett, amennyiben a gazdilkodé egységek el kivanjak keriilni a pénz-
ugyi nehézségeket, a likviditisuk védelme alapvets, ami a ,tiléléshez” nem elenged-
hetetlen kiadasok, igy példdul a beruhdzasok visszafogasat vetiti el6re. A keresleti és
kinalati sokkot mélyiti a varakozasokban megjelens extra — az egészséguigyi kilatasok
miatti — bizonytalansdg is. Tovabbi specifikus elem az id6tényezé. Az aktiv termelési té-
nyez&k leépulésének drasztikus gyorsasdga is egyedi jellemzdje ennek a vdlsagnak, azt
a korabbi vilsigokkal szemben nem a gazdasag sajdt ritmusa szabta meg, hanem a ,le-
allitasi intézkedések” mértéke és sebessége. Ezek nyoman hirtelen és egyszerre zuhan
le a gazdasdg az érvényben 1év6 jarvanyugyi intézkedések dltal lehet6vé tett kibocsatasi
szintig. Ebbdl kovetkezSen a jarvanyellenes intézkedések eltérd tartalma és mértéke
miatt a visszaesés mértéke is jelentSs szoréddst mutat az egyes orszagok kozott.

Kibocsatdsi oldalrél olyan kép alakult ki, mintha a gazdasigok atmenetileg elvesz-
tették volna az adott jarvinytligyi szabalyok mellett nem haszndlhaté munkit és t6-
két. Szerencsére nem ez tortént, ezért gondoltdk sokan, hogy a jarvany lefutdsa utan
ugyanolyan gyors lehet a visszapattands is, mint a zuhands volt. A helyzet azonban nem
ilyen egyszer(i. Az aggregalt munka és t6ke dllomanya is sériilhet a ledllas alatt, illetve a
vallalkozdsok egy része sem éli tdl ezt az id6szakot. Lényeges kérdés az, hogy az egyes
gazdasagok mennyi id6 alatt érik el a korabbi, a jarvany el6tti kibocsatdsi szintet. Eddig
a jarvanytgyi intézkedések hatasira elindult gazdasagi zuhanas dllapotat mint kals6
beavatkozasok nélkili ,szabadesést” mutattuk be, ugyanakkor szerencsére a zuhanas
nem szabadesés volt — az dllamok a lehetéségeikhez mérten kifeszitették a védshalot.

TANULSAGOK AZ INTEZKEDESEK VONATKOZASABAN

A valsdgellenes intézkedések eszkoztdrarol

Anélkil, hogy részleteiben kitérnénk az egyes orszigok kormadnyai, illetve jegybankjai
altal hozott, a valsiag enyhitését és a kilabalds segitését célzo intézkedésekre,! lathatjuk,
hogy nagy foku atfedések vannak a valsdgellenes 1épésekben, ami természetesen ért-
het6 (1. tablazat).

Egyel6re azt lathatjuk, hogy mar a 2008-as vdlsag hatdsdra kialakult a jelenleg is
bevetett eszkdztar elemeinek zome, Gj dolgot leginkabb két ponton észlelhetiink. Egy-
feldl a jarvany miatt specifikus elemek is bekertltek: szinte minden orszagban kiemelt
tdmogatdst kapott az egészségiigy, valamint a valsag dltal jelentdsen sujtott szektorok
(turizmus, vendéglitds, szallodaipar, kozlekedés stb.), illetve a jarviany okozta mun-
ka- vagy jovedelemkiesést kompenzal6 intézkedések. Masfelsl 1j elem a monetaris és
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1. tablazat: A haszndlt fiskdlis és monetdris politikai eszkoztdr

Fiskalis eszkozok

Monetaris politikai eszk6zok

Direkt véllalati timogatas

Allamkotvény-vasarlas

Adéelengedés, adohalasztas

T6zsdei értékpapir-vasarlas

Jarulékelengedés, jarulékhalasztas

Villalatikotvény-vasarldsi program

Hitelgarancia

Foly6szamlahitel a kormanyzatnak

Kamattamogatds

Likviditast segitd, kedvezd kamatozdst banki
hitelprogram

Exporthitel-timogatas

Beruhazast segit6 vallalati hitelprogram

Exportbiztositds

Jegybanki program a kereskedelmi bankok
vallalati hiteleinek részleges kivasarlasara

Beruhazasi timogatas

Jelzaloglevél-vasarlasi program

T6keprogramok, t6kejuttatas

Vallalkozéi gyorshitelprogram

Foglalkoztatast segit6 tamogatds (Kurzarbeit)

T6keképzési konnyités

Helikopterpénz

Kamatcsokkentés

Szektorspecifikus timogatds egészségugy,
turizmus és egyéb tertletekre

Onkormanyzati timogatas

Lizingkoltség-tamogatas (teherszallitas)

Munkanélkiili-segély megemelése, a jogosult-
sag kiterjesztése

Kedvezményes veszteségleiras (a vallalko-
zasok magukkal hordozhatjak elhatdrolt
negativ adéalapjukat, hogy a kovetkezo
pozitiv ad6alappal rendelkez6 adééviikben
leirhassak azt)

Jarvanyugyi okok miatti gyermekgondozasi
tdmogatas

Pénzbeli kompenzaci6 a tdrsadalombiztosi-
tasra nem jogosultaknak

Gyermekgondozdsi dij megemelése

Allami hiteltérlesztési moratérium

Jelzalogvasarlasi program (dllami jelzilogin-
tézményen keresztil)

Forrds: Sajdt szerkesztés

fiskdlis politika 6sszehangoltsigdnak novekedése, ami a korabbi vilsigok soran nem

volt jellemzs. Egyes orszdgok esetében a jegybankok a kordbban tabuként kezelt al-

lampapir-vasarlds eszkozét is bevetették, de felmerilt a jegybanki dllamadéssag-finan-

szirozas Otlete is.
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Sajatos és egyben modellértékiinek tekinthet a Bank of Japan (BoJ) dltal alkalma-
zott monetdris eszkoztar (Bank of Japan, 2020a; 2020b; 2020c). A pénzpiacok stabili-
zalasdhoz a BoJ szerint sziikség van a kockazati prémiumok névekedésének meggato-
lasdra a t6zsdén forgalmazott alapok (Exchange Trade Funds, ETF) visarldsaval. Az
aktualis gazdasdgi és pénziigyi kornyezetben a jegybank elsédleges célja, hogy rendki-
viil rugalmasan biztositsa a likviditashoz jutds lehet&ségét a gazdasag szerepl6i szamara.
Ami a monetdris politika jov6beli magatartasat illeti, a Bo] tovabbra is tetszéleges mér-
tékben vasarolhat japan allamkotvényeket mindaddig, amig el nem éri a kijelolt 80 ezer
millidrd jenes (mintegy 753 millidard dollaros) osszeget. Ezenfeltil, a gazdasagi vissza-
esésre tekintettel, a jegybank hatdrozottan timogatja a vilsagellenes allami gazdasagi
programokat, szorosan egyiittm{ikddve a kormdnnyal. A bank deklarailta a t6zsdén for-
galmazott alapok ,agressziv” vasarlasat, évente korulbelal 12 ezer millidrd jen értékben
(ez mintegy 113 millidrd dolldr), ami kétszerese a valsag el6ttig erre szant dsszegnek.
A japdn jegybank tovabba névelné az ETF-vasarlasokat, éves szinten akdr 110 milliard
dollarig is. A BoJ mint nagy részvényalap-vasarl6 teljes részesedése 2019 negyedik ne-
gyedévének végén kortilbeltul 256 milliard dollar volt, ami a teljes piac 80 szdzalékat
tette ki. A bank egyben megkétszerezi a japan ingatlanalapok (J-REIT) vdsarlasanak
ttemét is, évente 180 milliard jent (mintegy 1,7 millidard dolldrt) tervez erre forditani.
A hitelpiacok befagyasanak megakadalyozasara iranyul6 torekvés soran a bank kétezer
millidrd jent (mintegy 19 milliard dollart) kulonitett el tovdbbi kereskedelmipapir- és
vallalatikotvény-vasarlasra. Szakért6i becslések szerint a japan jegybank mérlege az idei
év marciusdnak végére mar elérhette a GDP 105 szazalékat. Viszonyitisképpen jelez-
zuik, hogy a Fednél ez az arany a mult év végén 20 szazalékot tett ki.

A valsag hatasdra hozott intézkedései kovetkeztében gyorsan nétt a Federal Reserve
System (Fed) eszkozallomdnya is (Federal Reserve System, 2020c; Cox, 2020; Bartash,
2020). A teljes mérlegének egyetlen hét alatti tobb mint 500 millidrd dollaros névekedé-
se nagyjabol kétszerese a 2008 oktéberében mért, valaha volt legnagyobb heti néveke-
désnek. A mérlegf6osszeg novekedésében nagy szerepet jatszott az dllami értékpapirok
vasdrlasa: a netté dllomanynovekedés mintegy 360 millidrd dolldrt tett ki marcius utolsé
hetében, az dllomany szintje pedig elérte a 3340 milliard dollart. A Fed folytatta esz-
kozvasarlasi tevékenységét: allamkotvényeket, jelzdlog-fedezetti értékpapirokat vasarolt,
és nagy oOsszegl fedezett hiteleket nyujtott pénzugyi vallalkozdsoknak. A szakemberek
korében felmertlt annak a lehet6sége, és maga a Fed is deklardlta, hogy ha a fenti intéz-
kedések nem lesznek elégségesek a helyzet hatékony kezelésére, akkor napirendre ke-
riilhet a vdllalati kotvényeknél is kockazatosabb eszkozok vasarlasanak lehetdsége is. Ez
késsbb tobb 1épcs6ben ment végbe, részben a 3,6 billié dolldros, t6zsdén forgalmazott
alapok piacan (ETF) keresztul, részben pedig a masodpiacon, az erre a célra elkiloni-
tett 750 millidrd dollar osszegii keretbdl (lasd Federal Reserve System, 2020b).

Tehat szimos orszagban a kormanyzat és a jegybank kozott 1étrejott egyfajta olyan
Osszehangoltsag, amely a gazdasig normal mtikodése id6szakaban nem alkalmazott,
komplex megolddsokat tesz lehet6vé. Ezen, sokak dltal unortodoxnak tartott megol-
dasok alkalmazasa, megfelel6 hozzaértés mellett, komoly segitséget jelenthet a valsag
elleni ktizdelemben, ugyanakkor alapos elméleti és gyakorlati felkésztiltséget igényel,
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mert a nemzetgazdasdgokra torténé adaptdlasuk nélkil kétéld fegyverré valhatnak.
A bevezetéstiknek tartalmaznia kell a konkrét intézkedések iranti bizalom megterem-
tését a pénzpiaci, a t6kepiaci és altalaban a gazdasagi élet szerepl6i vonatkozasaban,
hogy ,bevetésiik” ne okozzon bizalmi, hangulati megingasokat.

Altaldnosan megfogalmazhat6 a gazdasigi valsaigok vonatkozasiban, hogy a ,zuha-
nds” szakaszaban a gazdasagpolitikai intézkedéseknek a visszaesés csokkentésére kell
irdnyulniuk. Lényeges kiemelni, hogy a zuhanasi fazisban meghozandé 1épések nem
tévesztendSk Ossze a zuhanasi fazis utin meghozni sztikséges ,élénkitési” intézkedé-
sekkel. Hozza kell ugyanakkor tenntink, hogy a kett6 teljesen nem vélaszthaté szét,
hiszen a vilsag tompitasiban mindenképpen fékuszdlni kell a jov6 htzédgazataira,
amelyek szimdra a kibontakozds segitését szolgal6 intézkedések preferenciat jelen-
tenek. Vagyis mar a tompitds is ,élénkitésorientalt” kell, hogy legyen, ehhez pedig
egyben kell atlatni és integrdltan elkésziteni a két csomagot (ez lehet egy program is,
minimum két modulban).

A fiskalis intézkedések anomalidirol

Amikor egy orszig onmagaban folytat fiskdlis expanziét, akkor a belfoldi kereslet
novekedése ,kiszivairoghat” a kulfoldi termel6k irdnyaba is: az importon, illetve az
aremelkedésen kereszttl ronthatja a csereardnyt. A szivargas kilonosen nagy lehet a
kis és kozepes, nyitott gazdasidgokban, amely ronthatja a fiskdlis intézkedéseinek ha-
tékonysagat. A fiskalis expanzié nemzetkozi koordindcidja, elméleti sikon, meg tudja
oldani ezt a problémat. Amikor minden orszag noveli aggregdlt keresletét, az arfo-
lyam-ingadozas mérsékeltebb, mint amikor aszinkronitds van az egyes orszagok intéz-
kedései kozott. Ilyenkor kisebb az esély arra is, hogy er6sen eltéré drmozgasok miatt
lényeges csereardnyromlast szenvedjen el az adott orszag.

Az mar jol lithat6, hogy a kovetkezd id6szakban elkertlhetetleniil emelkedik majd
a kormanyzatok eladésodésa. Ez tortént az el6z6 valsag hatasara is. Annyiban hasonlé
a helyzet, hogy ez a valsag is bizonyos dllamokat — Géroégorszag, Spanyolorszag, Olasz-
orszag —igen jelents elad6sodottsdgi szint mellett ért. Az tehat, hogy ezek az orszagok
nem tudtak stabilizalni eladésodottsiguk mértékét az utolsé valsdg ota eltelt b6 egy
évtized alatt, azzal jar, hogy esetiikben vagy sikertil valamilyen globalis adéssagrende-
zést kiharcolni, vagy érdemben lesztikul a fiskalis mozgastertk. A probléma legaldbb
olyan akut, mint az el6z6 vdlsag sordn, s6t ha azt is figyelembe vessztk, hogy a jelen-
legi valsag mélyebb lehet az el6z6nél, a helyzet tovabb romlott. Ha az emlitett orsza-
gok eladésodottsaguk jelenlegi magas szintje miatt nem lesznek képesek tovabbi nagy
volumenii koltekezéseket végrehajtani, akkor aligha lehetnek képesek a visszaesést
mérsékelni, és megalapozni a kildbaldst. Elkertilhetetlentl felvet6dik majd a kérdés
Olaszorszag, Spanyolorszdg, Gorogorszag vagy Portugdlia esetében, hogyan kezeljék

az adoéssag varhaté megugrasat, amely az eurézénara, az egész EU-ra, de magéra a
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viliggazdasagra is komoly veszélyt jelenthet. Tobben (pl. Blanchard, Alesina vagy Gia-
vazzi) gondoljdk tgy, hogy a rendkiviili helyzet rendkiviili megoldasokat kivan, ezért
az eur6zona fenntartdsa megkoveteli, hogy a jarvany id6szakaban keletkezett adossa-
gok vonatkozasiban a jov6ben ,specidlis” kezelést alkalmazzanak (Baldwin-Weder di
Mauro, 2020:49-55). Nem szabad a piacra hagyni a finanszirozasi kérdést, a jelenlegi
nulla kézeli kamatok a kés6bbi id6szakban emelkedhetnek, f6leg a magasabb ad6ssag-
allomany miatti kockazatok piaci bedrazasa eredményeként.

Az el6z6ek figyelembevételével alakult ki az EU 4j koncepcidja a valsaghelyzet és a
magas addssagallomany egyidejti kezelésére. Mdjus végére francia és német kezdemé-
nyezésre az Eurépai Bizottsag javaslatot dolgozott ki (European Commission, 2020c) egy
750 milliard eurés helyreallitasi alaprol. Az alap koncepcidja azt is sugallja, hogy a kozos
kotvénykibocsatas miatt az EU egy Gj generdcios valtozata (,Next Generation EU”) 1ép
életbe, nem a régi egyiittmtikodés folytatédik. Az alap kétharmada vissza nem téritend6
tamogatas, a fennmarado rész pedig hitel. A cél, hogy a Bizottsdg dltal megfogalmazott
prioritasok szerinti (zold- és digitdlis gazdasdg, versenyképesség és ellendllé képesség no-
velése) felhaszndlds val6suljon meg, ami elSsegiti a valsag utani tartos és kiegyensilyozott
novekedést. Minden tagallam részestlhet bel6le, de legnagyobb mértékben a jarvany
és a vdlsag altal leger6sebben sujtottak, hogy az dtalakitisok koézben adéssaguk ne emel-
kedjen. A javaslat azt kivanja tehat elérni, hogy egy egyszeri rendezéssel stabilizalédjon a
legelad6sodottabb tagdllamok — elsGsorban Olaszorszag, Spanyolorszag és Gorogorszag
— helyzete, és egyben elejét vegyék eladésoddsuk tjratermel6désének. A Bizottsdg altal
kibocsatando, a tagallamok altal garantdlt kotvénykibocsdtds azt jelentené, hogy a ko-
ronavirus altal kevésbé sgjtott tagallamok kozvetve segitenék a valsag és a magas ados-
sagallomany miatt hdtranyos helyzetbe kerult, dontéen ,,déli” tagallamokat. A kolcsont
elérelathatéan a 2027 utini koltségvetési ciklus(ok) idején kellene visszafizetni. Mindez
természetesen egyelore csak javaslat, és komoly vitak varhatéak a véglegesitésig. Ugyan-
akkor egyfajta modellkisérletként értékelhets arra, hogy az EU és az eur6zéna bels6
problémai kozul az egyik legfenyegetSbbet, az elad6sodottsagot probaljak féken tartani,
egyfajta lépést téve ugyanakkor az egységesebb fiskdlis politika irdnydba.

A JELENLEGI VALSAGBOL LEHETSEGES KILABALASI MODOK

Kiemelten fontos kérdés a kildbalds lehetséges médja és jellege is. Ennek kapcsdn leg-
alabb négy {6 kilabalasigorbe-tipust (V, U, W vagy L) szoktak megemliteni a kozgazda-
szok. Természetesen a gorbék ive mellett 1ényeges az is, hogy id6ben hogy torténnek
a valtozasok. A legkedvez6bb a V alaki GDP-pdlya lenne, amikor a mélypont utian
gyakorlatilag az eséssel megegyez6 mértéki felpattands kovetkezne. Az U alaki palya
elnytjtott mélyponttal rendelkezik, ekkor a V alaku pdlyahoz képest kés6bb torténik
meg a felpattanas, de az ugyanugy visszavisz a valsag el6tti szintig. Akik W alaku palyat
emlitenek, arra szamitanak, hogy a felpattandsok és visszaesések egymast kovetik majd
tobb jarvanyhullam kialakuldsa miatt. A legpesszimistabb varakozds, hogy L alaku lesz
a GDP-gorbe ive, vagyis a gazdasdgi aktivitds szintje nem 4ll vissza a valsdg el6tti trend-
nek megfelel6 szintre, hanem csak annal alacsonyabb szintig emelkedik.
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Az elméletileg lehetséges kildabalasi forgatékonyvek kiilonbo6z6 verziéi attél fiiggs
gazdasagi palyakat vizolnak fel, hogyan alakul a jarvany kezelése, és mennyire lesznek
eredményesek a meghozott fiskdlis és monetaris intézkedések (1asd példaul McKinsey
& Company, 2020:20). A korabban jelzettek alapjan a kedvezd a V gérbének megfelels
eset, amikor a virust 2-3 hénap leforgésa alatt megfékezik, és teljesen visszatér az élet
a jarvanytgyi korldtozasok el6tti dllapotba, a gazdasagi intézkedések pedig megakada-
lyozzak a gazdasag szerkezeti karosodasat. Ebben az esetben az adott orszdg gazdasaga
gyorsan visszatérhet a jarvany el6tti novekedési palyara.

Egy masik eset (U gorbe) lehet, amikor a sikeres jarvanyutgyi intézkedések mellett
csak részben lesznek hatékonyak a gazdasigvédelmi és -élénkit6 dllami intézkedések,
tehat csak lassan tér vissza a gazdasag a valsag el6tti kibocsdtasi szintre. Szélséséges
eset lehet, amikor bar a jarvanyt sikertl eliminalni, de a meghozott dllami intézkedé-
sek nem képesek megakaddlyozni a gazdasdg szerepl6inek tartés sértlését, vallalati
cs6dok révén adossagvalsdg alakul ki, ami nehéz helyzetbe sodorja a bankszektort is.
Ez a korabban jelzett L gorbe egy valtozata lenne. A kibocsatasi szint ennél a verziénal
varhatéan tartésan a jarvany elétti szint alatt marad a kildabalds utan is.

Az el6z6hoz képest kevésbé sikeres jarvanyugyi lefutdst jelent, amikor a kezdeti
eredményes jarvanytligyi intézkedések utan teljesen nem tudjak a virust elimindlni, a
jovobeni feléled6 jarvanyveszély elkertléséhez tartésabban sziikséges fenntartani bi-
zonyos korldtozasokat, akar hénapokon keresztiil. Ekkor hatékony kormanyzati gaz-
dasagi intézkedések esetén szintén egyfajta U alaka pdlya jon létre, ugyanis csak tobb
hénap utdn lehetséges a termelés tjrainditasa, ugyanakkor ez gyors felpattandssal tor-
ténik, igy a kibocsatds id6vel visszatérhet a jarvany el6tti trendhez. Ez a jarvanytgyi le-
futds kevésbé hatékony dllami gazdasagi intézkedések mellett azt eredményezné, hogy
lassan bontakozik ki a kildbalds, és a gazdasdg kibocsatasi szintje megkozelitheti ugyan
a jarvany elotti szintet, de rovid tavon nem képes azt elérni (L gorbe).

A fent targyalt elméleti lefutasi médok mellett természetesen még szamos jarvany-
ugyi lefutasi pdlya lehetséges, mar csak azért is, mert minden orszag intézkedései egye-
diek, és mindenhol szimos olyan helyi sajdtossdg jellemzi a lakossdg viselkedését, ami
befolyasolja a jarvanytigyi helyzet alakuldsat. Ami viszont fontos, hogy a jarvanytgyi kor-
latozasok egyben befolyasoljak a gazdasig allapotanak alakuldsat is: meghatarozzak a
zuhands mélységét és az annak leginkabb kitett szektorokat. A kormdnyzati intézkedések
hatdsai a tartalmon feltl figgenek az id6zitéstdl is. Ugyanazon csomag eltéréen hathat
ajarvany felfutdsa idején vagy a jarvanytgyi korlitozasok felszimoldsa utdni idészakban.
Vagyis még a legoptimistabb jarvanyugyi forgatokonyv mellett is eltérd lesz a gazdasagi
palya a kiillonboz6 orszagokban, mert az eltérd jarvanyugyi intézkedések és lakossagi
magatartds miatt a kibocsatas is eltérd szinten és szerkezetben ,fagyott be”. Azt is fontos
tisztazni, hogy a zuhands gyorsasdga sem predesztindl hasonléan gyors visszapattandst.
Nem lesz pontosan V alakd a GDP-gorbe, hanem a két szar bizonyosan eltéré szogt lesz:
az els6 szar meredekebb, a masodik ehhez képest pedig laposabb. Ennek megfelelGen
kerult be a kdzgazdasdgi gondolkoddsba a Nike-alaka gorbe, amely a hitelen bezuha-
nast, majd viszonylag lassabb tjrainduldst szemlélteti. Jelenleg ennek megval6suldsa ti-
nik alegval6szintibbnek. A masodik szar lapossdga azért elkertilhetetlen, mert a zuhanas
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mértékét nem a gazdasidgok belsé sajatossdgai dltal meghatdarozott negativ kumulativ
folyamatok torvényszertiségei szabjak meg, hanem a gazdasagok szamdra exogén ele-
mek, dont6éen a jarvanyiigyi korlatozasok. A gazdasagok a valsag utani felfelé ivels ciklus
sordn gazdasagi tényezok altal determindltan mozognak, és az eddigi vilsdgok utani fel-
lendiilések tapasztalatai szerint ilyenkor nem képesek az esés mértékét eléré novekedést
produkalni, ahogy azt a 2008-as valsag utan is lattuk (Posgay et al., 2019).

Altalaban a gazdasagi visszaesés egy valsag sordan, mértékét tekintve, nem jelent bizto-
sitékot hasonlé titemti visszapattandsra, hiszen kozben jelent6s dtrendezédések mentek
végbe a gazdasdg szerkezetét illetGen. Kilonosen igaz ez erre a valsagra, hiszen a kor-
latozo intézkedések elvagtdk a termelési tényezGket egymastol azdltal, hogy fizikailag is
korlatoztak az 6sszekapcsolhatésagukat. A kindlati sokk mellett szinte egyidejileg meg-
jelent a keresleti sokk is, az egyre jelentGsebb mértéki keresletcsokkenésen keresztul.
Ebben az dllapotban a kibocsatasi szint csak akkor tud felfelé elmozdulni, ha nem a ren-
deleti korldt, hanem gazdasigi — dontSen keresleti — korldt determindlja a szintjét, igy a
kibocsatas el tudja érni a jarvanyiigyi korlatozasok altal meghatarozott maximalis szintet.

Ugyanakkor a fentiek lefelé is igazak: hidba adott a kibocsatis korldtozasok altal
determindlt szintje, ha az aktudlis keresleti szint ezt nem teszi elérhet6vé vagy fenn-
tarthatévd. Ebben az esetben — ha nincs kuls6, példdaul dllami segitség — elindul a
kibocsatas lefelé, a valsagok idején szokasos, klasszikus negativ kumulativ folyamati
szabdlyok szerint, és csak akkor dll meg, amikor elérte a kereslet dltal determinalt szin-
tet. A gazdasdgnak ebben a részlegesen ,hibernalt” allapotaban a cégek feltérképezik
a keresleti és a kinalati viszonyaikat, korlatjaikat, Gjratervezik a bevételeket és kiadaso-
kat, a fejlesztéseket, és minden egyéb tényez6t, ami rovid tavon a taléléshez nélkiiloz-
hetetlen lehet. Jogosan mertl fel a kérdés: vajon mennyire flexibilis ez a csokkentett
szintl rendszer, mennyire tud alkalmazkodni egy djabb sokkhoz.

A vallalkozdsoknal feltehetSen gyorsan lezajlik a gazdasagi viszonyok ,dtrendezése”
az 4j helyzethez igazodva. Viltozatlan szintii jarvanyiigyi korlatozasok mellett az id6fak-
tor egy lényeges momentum annak vonatkozdsiban, hogy mi torténik a gazdasaggal,
amig a szigoritdsok élnek. Az biztos, hogy minél hosszabb a korlatozasok érvényességi
ideje, anndl nagyobb az esély a gazdasdg jelents ardnyu sértlésére. A kormanyzati in-
tézkedések idozitése létfontossagu. A csokkentett bevételd vallalkozasoknak a tialéléshez
likviditasi forras kell, a jovedelemkiesést elszenvedett hdztartaisoknak bevétel. A vissza-
esés tompitiasahoz segiteni kell, hogy a vallalkozdsok ne szenvedjenek olyan mértékii
sériiléseket, hogy jelentSs leépitésbe kezdjenek, vagy cs6dbe menjenek. A foglalkozta-
tasi szint stabilizil6dasanak dllami segitése egyben eszkoz a haztartasi fogyasztas csokke-
nésének mérséklésére is. A zuhandsi és stagndlasi fazisra célszerti id6ziteni a vallalatok
felé iranyul6 pénzigy tehercsokkentési (ado- és jarulékmérséklés), likviditdsfenntartasi,
munkahelyvédelmi intézkedéseket. A haztartasok jovedelemstabilizaldsat szolgalo direkt
intézkedések esetében killonos kortltekintéssel célszert eljarni. Ennek az eszkoéznek az
alkalmazasa ugyanis a ,szokasos”, kereslethidnyos dllapota recesszioknal torténé beve-
téshez képest korldtozottabb hatdsu lehet, ha a kindlati korlatos termékek és szolgaltata-
sok irdnydba keriil felhasznaldsra. Kinalati korlat esetén az addiciondlis kereslet dremel-
kedést eredményez. Ez ugyan noveli az érintett vallalkoz6k nominalis jovedelmét, de a
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redlgazdasagi teljesitményt nem, és a hdztartasok redljavait sem gyarapitja. Azonos tartal-
mu intézkedés a jarvanytigyi korlatozasok megsziintetése utdn nagyobb élénkits hatast
érhet el, ilyenkor reagdlhatnak a cégek a tobbletkeresletre a kibocsatds novelésével.

Ma mar lathat6, hogy a kormanyzati intézkedések kidolgozasa és alkalmazdsa egy ta-
nulési folyamatként is értelmezhets. Altaldban jellemzé — lasd példaul Németorszagban,
az USA-ban, Japanban, de Magyarorszdgon is —, hogy tobb lépcsében hoztak és hoznak
gazdasagsegitd intézkedéseket. Ugyanakkor az id6 mindenképpen a gyors visszapatta-
nas ellen dolgozik, ha ugyanis el akarjak kertlni a ,visszaszigoritdsokat”, célszert egy-egy
enyhitési intézkedés bevezetése utin meggy6z6dni arrdl, hogy nem emelkedik az gj
esetek szama olyan mértékben, hogy a jarvany visszaer6sodésétsl kelljen tartani. Egy-
egy esetleges ,ujraszigoritas” jelent6s tarsadalmi, politikai és gazdasagi karral jarhat, a
gazdasdgi hatast tekintve pedig egy 1j szigoritas Ujra visszaesést eredményezhet. Ez nem
pusztdn a kibocsatasi szint és a kereslet csokkenése miatt jelent problémit, de tjra elvig-
hatja a mar az el6z6 visszaesést kovetden részben tjraépitett hazai és nemzetkozi terme-
1ési és ellatasi lancok egy részét, valamint a kibocsatasi struktira 4j metszetd szerkezeti
roncsolodasat idézhetné el6. Egyben felmertlhet a mikro- és makroment6csomagok
0jboli alkalmazasdnak kérdése is, hiszen az esetleges korabbi csomagok hatdsait részben
vagy akdr teljesen likviddlhatndk az Gjabb jarvanytigyi korlatozasok.

A kibocsatas emelkedéséhez ugyanakkor sziikséges a kereslet egyideji novekedése
is, mert enélkil a vallalkozdsok nem fogjak tudni teljesen kihasznélni a kapacitiskorla-
tok eliminal6dasa adta lehetéségeket. Az bizonyos, hogy ekkor egy hasonlé ,megisme-
rési folyamat” var a vallalkozdsokra és a gazdasagpolitikdra is, mint a mélypont koriili
stagndlds id6szakaban. Csak éppen ez teljesen mas gazdasagi viszonyokhoz torténé
alkalmazkodast jelent, hiszen a lezajlott folyamatok hatdsara mar a mikro- és makro-
kornyezet is mds, mint amilyen a valsdg el6tt vagy a zuhandskor, illetve a mélyponti
stagnalas idején volt. Novekedési szempontbdl nem az az els6dlegesen mérvado, hogy
milyen szinten volt a jarvany el6tt a gazdasag, hanem az, hogy a megmaradyt, felgjitott,
valamint az Gjonnan épitett termelési tényez6k kombindcidja milyen volument és ha-
tékonysagot eredményez. A jarvanytgyi korlatozdasok feloldasanak idészakara id6zi-
tett, nagy volumenti dllami beruhdzasok és a maganszféranak juttatandé beruhazasta-
mogatdsi programok megalapozhatjak a kildbalast. Ezt célszert kiegésziteni a vallalati
és kozponti képzéseket tamogaté allami programokkal.

Nyilvan nemcsak a kormdnyzati intézkedések id6zitése és tartalma a fontos, hanem
azok megitélése is a kozvélemény részérdl a varakozasok pozitiv tartomdnyba terelé-
séhez.

KOVETKEZTETESEK

A valsagbol varhaté kimenet tekintetében lattuk, hogy a gazdasagok ,felpattandsa”
varhat6an lassabb és fokozatosabb lesz, mint az eséstik volt, tehat hosszabb id6re lehet
sziikség a valsdg elotti kibocsatdsi szint eléréséig. A kovetkez6kben — a teljesség igénye
nélkiil — vegyiik szamba a kildbalds lassitasa irdnydba hat6 lehetséges tényezéket, ame-
lyeket két csoportra (exogén és endogén tényez6k) osztottunk.
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Gazdasdgi szempontbol exogén tényezok

A jarvanyuigyi korldtozasok
A valsagot el6idéz6 zuhands nem endogén gazdasagi okokra, hanem a jarvanyugyi
korldtozasokra vezethet6 vissza, amelyek elvagtdk egymastol a termelési tényezék egy
jelent6s hanyadat. Egyben ezek az intézkedések determinaltdk a zuhands ,hiz6”-aga-
zatait is. A kildbalds mértékét a jarvanytigyi korlatozasok feloldasanak mértéke és tte-
me, valamint az ezek altal determinalt gazdasagi novekedési lehet6ségek hatarozzak
meg. Lefelé tehat kvazi ,szabadesés” kovetkezett be, felfelé viszont a ,sajat laban” —
fiskalis és monetaris politikai eszkdzrendszerekkel tamogatottan — kapaszkodik majd
fel a gazdasag, de lehetnek kozben megtorpandst kikényszerit6 jarvanytgyi akadalyok
is. Az el6z6ek mar dénmagukban alapvetSen elkertlhetetlenné teszik, hogy a kildbalds
iteme elmaradjon az esésétol.

A korabbi valsagokkal szemben tehat tgy a lefelé, mint a felfelé torténé mozgas-
ban megjelennek a jarvianytigyi tényez6k, mint kilsé adottsagok, amelyek kereteket
szabhatnak a novekedésnek.

A politikai fesziiltségek erésodése, Kina ellentmondasos helyzete

A valsdg alatt megnovekedett koltségvetési kiaddsokat a valsdg utan vissza kell fogni, a
hidnyt csokkenteni kell. Ezeknek a lépéseknek lesznek vesztesei, akik elégedetlensé-
giiknek hangot adva a tarsadalmi fesziiltségek tovabbi gerjesztését idézhetik els. A val-
sag el6tt meglévs geopolitikai fesziiltségeket részben erssitette a jarvany, az amerikai—
kinai politikai és gazdasagi fesziiltségek tjra és tjra feler6sodnek, és ennek nem latszik
avége.

Demografiai sajatossigok

A fejlett orszagokban mar domindnssa vilt, de a feltorekvok esetében is egyre eréseb-
ben észlelhet6 a lakossag eloregedése (Fitch Solutions, 2020), ami a tarsadalmi szintt
termelékenység novekedése ellen hat, hiszen csokken a munkaképes és a foglalkoz-
tatott népesség aranya, mikozben emelkedik a gazdasagilag inaktivaké. Az egyre tobb
nyugdijas makroszinten egyre nagyobb 6sszegii nyugdijanak elGteremtése a csokkend
létszamu gazdasagilag aktiv népességre harul. Ez a koltségvetési teher tehat éppen egy
konszoliddciés idészakban jelenik meg egyre névekvs mértékben.

Gazdasagi szempontbol endogén tényezok

A fiskalis és monetdris beavatkozasok hatékonysiga

Természetesen nincs univerzdlisan idedlis zuhandst tompité és élénkitést segits fiskdlis
vagy monetdris csomag. Nem lehet, mert minden orszag jarvanyligyi helyzete mas, igy
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a gazdasdg sérilésének mértéke és szerkezete is sziikségszertien eltérs. Ugyanakkor a
kormdnyzati intézkedések kidolgozasa és alkalmazasa egy tanuldsi folyamat tekinteté-
ben javithaté. Azt realis tehat feltételezni, hogy a kezdeti intézkedéseket tovabbi olyan
korrekciok kovetik, amelyek mellett az alkalmazott gazdasagjavit6 intézkedések egyre
hatékonyabbd vilnak. A gazdasagok valsdgellenes ,kezelése” tehat nem egyszeri be-
avatkozdson alapul, hanem a ,gyogyszerek” — a fiskdlis és monetaris eszkoztar — eltéré
»,dozisu”, tobbszori ,,adagoldsan”. Az tehat, hogy milyen gyorsan sikertilhet az idealis
esetre jellemz6 hatékonysagi szintet megkozeliteni, a valsag utdani novekedés relative
lassabb jellegét eredményezheti.

Az eladésodottsdg csokkentésének jovobeni kényszere

A 2008-as gazdasdgi valsdg, valamint a jelenleg is zajlé koronavirus-valsig hatdsira
olyan valsidgkezelési eszkdzrendszer valt gyakorlattd, amely a koltségvetés hianydnak
felduzzadasat és a jegybankok pénznyomtatdsa miatt a maganaddssagok megugrasat
eredményezte. A t6kedttétek mértékét a valsag utdn fokozatosan vissza kell venni, a
koltségvetéseket konszoliddlni, a jegybanki mérlegeket pedig le kell épiteni, hogy a
pénziigyi egyensilytalansigok ne vezessenek makrogazdasagi sokkokhoz. Ez pedig
koltségvetésikiadas-csokkentést, bevételnovelést igényel, ami elkeriilhetetlentil fékezi
a novekedést. Szintén ebbe az irdnyba hat a maganszektorbdl torténé pénzeszkozki-
vonas, ami a jegybanki mérlegek leépitésének velejaréja. Az eladésodottsdg a valsag
kirobbandsa el6tt dllami szinten is és a magdnszektor szereplGit tekintve is mar ma-
gas volt. Egyes dllamok esetében az €l6z6 valsag utin sem tortént meg a tokeattétek
sziikséges mértéku visszaépitése, de a hdztartdsok és szamos magancég esetében sem
valésult meg a sziikséges mértékii pénzigyi konszolidacié. Tobb forrést kell tehdt a
gazdasagokbdl kivonni, mint amennyit a jelenlegi valsag enyhitésére belepumpaltak,
ezért is val6szintisithetd a lassabb névekedés a kovetkezs id6szakban.

A Kkiszélesitett valsagellenes eszkoztdr alkalmazdsdnak piaci mellékhatdsai

A koltségvetési keresletet timogato koltekezések és a jegybanki ,pénzpumpa” a révid
tavi pozitiv gazdasagélénkitd hatdsokon tdl kdarossa valhaté mellékhatdsokkal is jarhat-
nak a piac egyensulyteremt6 mechanizmusainak megzavardsaval. Az emlitett koltség-
vetési és jegybanki intézkedések éppen a piaci természetes szelekciét hivatottak tom-
pitani a valsag sordn, a kies6 jovedelmek és likviditas pétlasaval. A kedvezményezett
héztartdsok vonatkozasaban ez annyit tesz, hogy olyan haztartasok kapnak addiciona-
lis jovedelmet, amelyek tagjai nem végeznek aktudlisan munkat, csak fogyasztanak.
Ugyanakkor a forrdsa ennek — az esetek zomében tjjonnan teremtett pénznek — dallami
kiadas, amit ha a haztartas elkolt, az dllam pedig adéssaga visszafizetésével rendez, ak-
kor elvileg nem sértil a pénzmennyiség és az aru- és szolgdltatismennyiség egyenstlya.

A helyzet a villalatok esetében is hasonldé, ha bér- vagy beruhdzastimogatdsra
adta az dllam a pénzt. A késébbi hatdsok tekintetében jelentkezhetnek problémak.
Ha az allami pénzjuttatds kovetkeztében megemelkedik az a bér, amelyért a mun-
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kavdllal6 a munkavégzést valasztja az dllami segély és a szabadidé helyett, akkor glo-
bilis bérnovekedés mehet végbe. Ez pedig drdgitja a kibocsdtdst, és rontja a munka
ar-érték aranyat, hiszen ugyanazon minoséget képvisel6 munkaers dragabban fog
dolgozni, maga a munkapiac pedig ezaltal ,ragadéssa”, kevésbé flexibilissé valik.
A Fed jelezte is méjus végén (Federal Reserve System, 2020a:1), hogy egyre tdobb
munkdltaténak jelent gondot, hogy az alkalmazottai egy része nem kivan visszadllni
a munkdba. Ebben az egészséguigyi kockazatok mellett tényez6 a gyermekellatasok
kiesése, de a valsdg hatdsira bevezetett kedvezményesebb munkanélkiili-ellatas is.
Szintén problémdk mertilhetnek fel hosszabb tavon a vallalkozdsok timogatdsa ko-
vetkeztében. Az olcs6 pénz hosszabb ideig tarthatja felszinen a kevésbé jovedelmezo
vallalkozasokat, és ezek elszivhatjak a forrasokat a versenyképesebb véllalkozdsoktol,
ami a termelékenység makroszintli csokkenését eredményezheti. Ezenkivul a hitel-
és részvénypiacokon a beavatkozds torzithatja az arjelzéseket, megnehezitve a be-
fektetSk szamara a t6ke hatékony és eredményes allokdldsit. Az dllamnak alaposan
mérlegelnie kell tehdt, hogy milyen kritériumok szerint timogatja a vallalkozasokat.
Ha csak a munkaers megtartdsa a cél, mas elvards nem kapcsolédik a pénzjuttatds-
hoz, akkor a kevésbé hatékony cégek is fennmaradnak, ami makroszinten csokkenti
a gazdasag termelékenységét és versenyképességét. Beruhdzasi tdmogatds esetén a
gazdasdgi hatékonysagot ronté kimenetelek kockdzata kisebb, de csak a beruhadza-
sok termelékenységet novels hatdsit garantalé igénybevételi kritériumok el6irdsa
esetén.

Akar a munkarol, akdr a t6kérsl beszélink tehdt, a valsdgellenes eszkoztar alkal-
mazasanak valsag utani hatasa megjelenhet abban, hogy csokken a gazdasag terme-
lékenysége és versenyképessége. Azaz arrél van sz6, hogy a munka egy része teljesit-
ményéhez képest ,talfizetett” lesz, olyan véllalkozasok is életben maradnak, amelyek
adott viszonyok mellett mar élet- és versenyképtelenek, a hatékonyabb vallalkozasok
pedig nem jutnak a teljesitménytik alapjan indokolt mértéki forrashoz, ha az allam
Lfinyiré elv” szerint ad pénzt a vallalkozdsoknak, nem pedig a termelékenység szintjé-
hez és noveléséhez kototten.

A globalis értéklancok valtozdsanak hatdsai

A jarvany kinai kitorése inditotta el a globdlis elldtdsi lincok sériilését, hiszen Kina a
vildg drukereskedelmének vezet6 hatalma.? Ahogy a jarvany lassan atterjedt a vilag
tobbi részére, napirendre kertiltek a globalis ellatasi lancok mtikodési zavarai, lelassu-
lasuk, helyenként felbomlasuk. A jarvanytigyi korldtozasok révén elvagott ellatési lan-
cok a vdlsag sordn csak részlegesen tudnak ujjaalakulni, mert bar a termelési ledllasok,
illetve a nemzetkdzi drumozgasok lassuldsa a lokalis megolddsokat helyezi elGtérbe,
azonban az adottsagok és lehet6ségek ezen a téren nagy szérédasokat mutatnak. Az
ellatasi biztonsag ugyanakkor politikai kérdéssé is vilt, és szamos multinacionalis cég
esetében a hazai jelleget er6sité megolddsok irdnydba torténé elmozduldst eredmé-
nyezett — gondoljunk a Trump-kormanyzat ,koltdztesstik haza az amerikai multikat”

paradigmadjara, aminek 1étjogosultsagat erdsiteni latszik a valsag.
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Fennall annak a veszélye, hogy az Egyesiilt Allamokhoz hasonl6 politikat alkalma-
26 orszagok egyre inkdbb hatarokon datnyulé korlatozdsokat vezetnek be a technolégia
dtaddsdra, ami szétaprézédott piacokhoz vezethet. A vildg felbomolhat amerikai/eu-
répai/koreai/japan technolégiat és szabvanyokat elfogadé piacokra és azon piacokra,
amelyek atveszik a kinai technolégiat (elég, ha az 5G kapcsan megfigyelheté anomali-
dkra gondolunk). Ez pedig negativan befolydsolnd a termelékenységet, a beruhazaso-
kat és a novekedési lehetéségeket globalis szinten.

A nemzetkozi szinten optimalizdlt termelési folyamatok tehat a lokalizalédas ird-
nyaba mozdulnak el, és ennek hatékonysdgromlas és koltségemelkedés a kovetkezmé-
nye. Globdlis szinten romlik a termelékenység, csokken a kereskedelem hatékonysaga
és optimalizal6 hatdsanak mértéke. Még csak a folyamat elején tartunk, és nem tud-
hat6, hogy elindul-e érdemi visszarendez6dés, de ameddig ez a deglobalizacié tart,
lassul a vildggazdasdg fejlédése, mert csokken a komparativ elényok adta lehetéségek
kiaknazottsaganak mértéke. Ez az elem tehat exogén faktorként indult, ugyanakkor
a globalis ellatasi lancok szerepe miatt endogén jellegti lett, bar megorizte exogén
mivoltét a politika szerepén keresztul.

A lassabb novekedési célok Kinaban alacsonyabb globalis novekedést jelentenek

Az elkovetkezd években varhato, hogy a kinai politikai vezetés az elmilt évtizedekhez
désre fog 6sszpontositani (Fitch Solutions, 2020). Valészinti, hogy a koronavirus altal
kivaltott gazdasagi valsag utin Kina elhagyja a ,mindenaron névekedés” modelljét, és
arra torekszik majd, hogy leépitse az utébbi idGszak fokozott elad6ésodasat® és nagyara-
nyu tokedttétjét. Az el6z6ek alapjan Kina éves novekedése 4-5,5 szazalék kozé csok-
kenhet az elkovetkezd 6t évben (Fitch Solutions, 2020). Tekintettel arra, hogy Kina
a vildg globalis GDP-jének mintegy 17 szazalékit, a feltorekvs orszagok GDP-jének
pedig mintegy 40 szazalékat adja, lassuldsa jelentds és kozvetlen hatdssal lesz a globalis
novekedésre. Kina az elmult évtizedben dtlagosan nagysdgrendileg évi 1,2 szazalék-
ponttal jarult hozza a vilig nomindlis GDP-béviléséhez. Amennyiben a kovetkezé év-
tizedben Kina novekedése évi atlagban 5,5 szazalékra vagy akar az ald csokken, akkor
avilag globalis gazdasagi boviilése éves szinten legaldbb 0,2 szazalékponttal mérsékls-
dik. Val6jaban ez a mérték még 0,2 szdzalékpont f6lé is mehet, mert a fenti szimitds
csak a kozvetlen hatason alapul, nem veszi figyelembe Kina lassuldsainak mas orszigok
novekedésére gyakorolt negativ hatasat (Fitch Solutions, 2020).

Az USA gazdasaganak lassabb kilabalasi esélyei

Meghatarozé vilagpolitikai és viliggazdasagi stlya miatt az USA valsagbdl torténé kila-
baldsa jelentSsen befolydsolja a globdlis konjunktiira alakulasat és a vilag tobbi orsza-
ganak valsag utani novekedési lehetségeit. A jelenleg rendelkezésre 4ll6 adatok alap-

jan a Congressional Budget Office (CBO) arra szamit, hogy a valsdg el6tti GDP-szint
elérése az USA-ban hosszabb folyamat lehet, elhtuzédhat akar 2021 utanra is.
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1. abra: A real-GDP alakulasa 2019 Q4 — 2021 Q4 (2019 Q4 bazisin, %)
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A lassabb kildbalds okai tobb pontban koérvonalazédnak (Congressional Budget
Office, 2020a):

— A jarvanytigyi korlatozdsok csak fokozatosan keriltek felszimoldsra, illetve a ma-
sodik hulldim miatt Gjabb korlitozasokra volt sziikség. Nem lehet kizdrni a jarvany
Gjabb (harmadik? negyedik?) hullimanak bekovetkeztét sem, igy a CBO arra szamit,
hogy a korlatozasok teljes megsztiintetésére csak 2021 végén kertilhet sor;

— A bevezetett gazdasdgsegit6 intézkedések idozitése és litemezése kovetkeztében
pozitiv hatasaik csak fokozatosan jelennek meg, illetve ezek hatasa 2021-ben mar mér-
séklodik;

— Az USA gazdasiga elmult harom gazdasagi expanziés periédusanak tapasztalatai
is lassu kilabalast vetitenek elére;

— A foglalkoztatas novekedése 2020 harmadik negyedéve utin megindulhat, de a
munka vildgdba visszatértek egy ideig valészintileg 6vatosabb koltési stratégiat valasz-
tanak, tehat ezek a haztartdsok csak csekély mértékben jarulnak hozza a fogyasztasi
kereslet boviiléséhez.

Az eurépai haztartdsi megtakaritasok

Nehezitheti a gazdasagi fellendiilést Eurépaban, hogy til sokat takaritanak meg a
haztartasok, de egyelére nem ttinik Ggy, hogy az emberek a tobbletet elkolteni ter-
veznék, egyrészrol a munkanélkiiliség veszélye, masrészrél a masodik koronavirus-hul-
lamt6] valé félelem miatt (European Central Bank, 2020b; European Commission,
2020d:190). Az EKB is szamol azzal, hogy a lakossag esetleg a szokdsosndl tobbet tesz
félre a kovetkez6 id6szakban is, igy a jegybank el6rejelzése szerint a lakossagi fogyasz-
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tas a masodik félévtsl emelkedhet, ugyanakkor a valsag elstti szint elérését csak 2022-
re varjak, tehat a lakossdg 6vatossagi motivuma a keresletre fékezéen hat (European
Central Bank, 2020a:7).

OSSZEFOGLALAS

A 2020-as koronavirusvalsag a gazdasagtorténet azon valsagai kozé tartozik, amelyek

a gazdasdgok szempontjabdl kilsé tényezé dltal determindltan alakultak ki. Tovdbba a
valsag végbemenetele, valamint az abbdl torténd kildbalds tekintetében kulcselem lesz
a kialakité kiils6 tényezének, a koronavirus-jarvanynak az alakuldsa. A visszaesés soran
jelentds tér nyilt a 2008-as vilsdg utdn mar zomében bevetett monetdris és fiskdlis valsag-
ellenes eszkoztar alkalmazdsara, és lehet6ség kinalkozik az egyes gazdasagok sajatossagai-
nak megfelel6 finomhangolasukra, ami egyben lényegesen befolydsolja majd a kildbala-
sok orszagonkénti specifikumait. Uj eleme a valsagnak ugyanakkor a nemzetkozi ellatasi
lancoknak a jarvanyugyi korlatozdsok miatti fellazuldsa, esetenkénti felbomlasa, ami
megkérdgjelezheti a nemzetkozi munkamegosztas korabban folyamatosan megfigyelhe-
t6 kiszélesedési tendencidjanak jovobeni folytatéddsat. A vilsdg egyben komoly megmé-
rettetést jelent a kordbbi nemzetkozi gazdasdgi egytttmiikodési és integracios rend és
intézményi rendszer szamara, és jelentSs atalakulasokat idézhet el6 a vilaggazdasagban.
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Kina a 2018-as adatok szerint a vildg arukereskedelmének vezets export6re és a masodik legnagyobb
importére, a részesedése rendre 12,8 és 10,8 szazalék (World Trade Organization, 2019:100).

Kina kiils6 adéssdga a Trading Economics adatai alapjan 2013 és 2019 kozott majdnem két és félszeresé-
re nétt, és elérte a 2057 milliard dollart, mikézben ugyanezen idészakban a GDP-aranyos allamadéssaga
37 szazalékrol 50,5 szazalékra emelkedett.
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