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Globalis kockazatok, vilaggazdasagi
kihivasok — az allam valtozo szerepe
ELEKES ANDREA

A cikk az elmult évtized harom legnagyobbnak tekintett globalis gazdasagi kocka-
zatan (pénziigyi és fiskalis kockazatok, kronikus munkanélkiiliség és olajarsokk),
illetve azok potencialis hatdsain keresztiil mutatja be, melyek azok az esetek, amikor
a tovabbi negativ hatasok elkeriilése érdekében mindenképpen sziikségessé valik az
dllami beavatkozas. Ezek a példak arra is ravilagitanak, hogy az dllam szerepe val-
tozoban van. Globdlis piaci szereploként a globdlis kockdzatokat és lehetdségeket
felmérve, eldre jelezve, azokat a diontésekbe beépitve, hosszu tavu stratégiakban
gondolkodva lehet megdrizni a versenyképességet, a stabilitast, illetve csékkenteni a
seriilékenységet, a globalis kockazatoknak valo kitettséget. A globalis kockazatok, a
hosszu tavu stratégiai megkozelités az orszagok tobbségében gazdasagpolitikai for-
dulatot igényel: a monetaris és fiskalis igazoddas helyett egyre inkabb termelékeny-
seégjavito strukturdlis reformokra van sziikség. A névekedés ugyanis mindinkdabb a
felhalmozott készségek, szakértelem, valamint az innovdcio és a tuddsalapu toke
dltal vezérelt tobbtényezds termelékenység fiiggvénye. ™

Journal of Economic Literature (JEL) kod: F6, H6, O38.

Globalis kockazatok

A pénziigyi és gazdasagi valsag kirobbanasat kovetden a vilaggazdasag évekig
gyenge volt, a novekedés szintje elmaradt a valsag el6tti szintt6l. A kdolaj és mas
nyerstermékek aranak 2014-2016 kozotti jelentds csokkenése, valamint az expan-
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ziv monetaris politika miatt alacsonyabb kamatok nem valtottdk be a ndvekedéssel
kapcsolatos pozitiv varakozasokat. Japan mar régéta kiizd az alacsony inflacio altal
okozott problémakkal, am eztttal az eur6dvezet is arra kényszeriilt, hogy 1épéseket
tegyen a negativ inflacidés nyomds megfékezésére. A deflacios kockazat csokkenté-
sére iranyulo egyik legfontosabb 1épés a mennyiségi lazitas, amelynek voltak ugyan
pozitiv hatasai, de az inflaciét nem sikeriilt a kivant szintre emelni. Csokkent az
eurodvezeten beliili kamatfelar, a részvényarfolyamok emelkedtek, mind a jen, mind
az eurd jelentds mértékben értékelddott le. A kedvezObb novekedési kilatasok ko-
vetkeztében ugyanakkor er6sddott az amerikai dollar. A ndvekedés fontos gatja volt
az allami és maganszektor magas addssagszintje is. (Bovebben lasd: World Bank,
2015)

Az OECD elérejelzései (OECD, 2015, 2016) még 2016-ban is azzal szamoltak,
hogy a névekedés varhatéan hosszabb tavon sem éri el a valsag eldtti szintet. A
feltorekvo gazdasagokban a novekedés atlagos mértéke meghaladta ugyan a fejlett
orszagokét, am hosszl tdvon ott is lassuldsra szamitottak, a felzarkdzasi folyamat fo-
kozatos kimeriilése, a tOkefelhalmozas kedvez6tlenebb alakulasa, a termelékenység
javulasanak lassulasa, valamint a kedvezdtlen demografiai trendek kovetkeztében.

2016-2017-t6] azonban a globalis GDP szintjének emelkedése figyelheté meg. A
ndvekedés hatterében elsdsorban a beruhdzasi feltételek (javulo finanszirozasi kolt-
ségek, novekvo profit és kedvezobb tizleti kilatasok) javulasa all. A fejlett, feltorekvo
¢és fejlodo orszagokban egyidejlileg jelentkezo beruhazasvezérelt ndvekedés pedig
0sztonzoleg hatott a nemzetkozi kereskedelemre. (BOvebben lasd: World Bank,
2018) Sok feltorekvo, illetve fejlodoé gazdasag szempontjabdl a nyersanyagarak (el-
sdsorban a kdolajarak) rendezédése, emelkedése hozta meg a kivant fordulatot.

A pozitiv novekedési kilatasokat azonban szamos kockazat veszélyezteti: a
pénziigyi piacok volatilitasdnak hirtelen ndvekedése, a ndvekvo hitelkoltségek, a ke-
reskedelmi protekcionizmus szintjének névekedése, valamint a névekvo geopolitikai
kockazatok. Legnagyobb figyelmet a globalis kockazatok igényelnek.

A WEEF [2014] definicioja alapjan a globadlis kockazat olyan jelenség, amelynek
negativ hatasa egyidejiileg tobb orszagot és ipardgat is érint. Egyik meghatarozo
jellemzéje a szisztematikus jelleg: potencidlisan egész rendszerek miikédését ve-
szélyezteti, a rendszer egészére és nem csak annak egyes dsszetevdire iranyul. Az
elmult idészak eseményei alapjan hdrom olyan teriilet azonosithato, ahol kiemelke-
déen magas a szisztematikus kockazat: a pénziigyi és fiskalis kockazatok, a kronikus
munkanélkiiliség és az olajarsokk.
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A pénziigyi szektor szamos szolgaltatast nyujt a gazdasag szamara: biztositja a
vallalatok szamara nélkiilozhetetlen mikodo tokét, a pénzaramlast, az tigyfelekkel
kapcsolatos informaciot €s biztositast stb. Azon teriiletek egyike, ahol a globaliza-
ci6 a legmagasabb szintre emelkedett. Epp ebbél adodik azonban sériilékenysége is.
Legutobb 2008 kozepén mutatta meg erejét és sériilékenységét az USA lakaspiaca-
rol induld globalis valsag forméjaban. A lakaspiaci jelzaloghitelek piacan keletkez6
veszteségek kiterjedtek az egész vilagra a szektorra épiild, globalisan forgalmazott
pénziigyi konstrukciok révén. Olyan mechanizmus indult el, amely az adott orszag-
bol szarmazo pénziigyi termékek valsagat globalis szintre emelte. Az egész bank-
rendszerben megingott a bizalom, ami felhivta a figyelmet a nemzeti és nemzetkdzi
szabalyozas hianyossagaira. A valsag kovetkeztében a finanszirozasi lehetéségek
besziikiiltek, a kereskedelemmel kapcsolatos finanszirozas megdragult, korlatozotta
valt. A haztartasok visszafogtak a fogyasztasukat. A vallalatok a cs6kkend kereslet-
re sajat megrendeléseik csokkentésével és tomeges elbocsatassal reagaltak. A globa-
lis kinalati lancok révén a negativ hatasok gyorsan eljutottak a vilag legkiilonbdz6bb
pontjaira. A pénziigyi valsdg nagyon gyorsan gazdasagi valsagga alakult at. Jelentds
mértékben esett vissza az egyes orszdagok dltal megtermelt nemzeti jovedelem, ki-
emelkedden magas szintre emelkedett a munkanélkiiliség.

A szisztematikus pénziigyi valsag elkeriilése érdekében tobb orszag kormanya
nagybankok megmentésére kényszeriilt. Az igy magara vallalt adossdg toviabb ron-
totta a mar egyébként is gyenge koltségvetési poziciot, ami fiskalis valsagot ered-
ményezett. A fenntarthatatlan addssagszint fajdalmas fiskalis kiigazitast tesz sziik-
ségessé: a kormanyzatnak vagy a kiadasokat kell csokkentenie, vagy/és novelnie
kell az adobevételeket. Amennyiben a megszorito intézkedéseket nem jol idozitik,
elmélyiilé valsag és novekvé munkanélkiiliség lehet a kovetkezmény. Ezt lathattuk
nagyon sok fejlett orszag gazdasagaban a 2007-2008-as pénziigyi valsaggal kapcso-
latban.

Az ok-okozati kapcsolat azonban forditott is lehet. A kormdanyzatok gyakran
miikodnek deficittel: az adobevételeknél tobbet koltenek. A hidnyt kotvényértéke-
sitéssel hidaljak at, maganbefektetoktdl kolcsondznek pénzt, amit egy meghataro-
zott késébbi idépontban kamattal egyiitt fizetnek vissza. Fiskdlis valsagra akkor
keriil sor, amikor a befektetok elkezdenek kételkedni abban, hogy az dallam képes
lesz visszafizetni a befektetett téket. Az allam ilyenkor csak magasabb kamattal tudja
kompenzilni a befektetok megndvekedett kockazatat. Orddgi kor alakul ki: a maga-
sabb kamat hozzaadodik az addssaghoz, ami tovabb noveli a befektetdk kétségeit, €s
Ujabb nyomas jelentkezik a kamatok emelése irant. Ez viszonylag gyorsan végzetes
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spiralt indit el, amelyben az allamcsddtdl valo félelem onbeteljesitd joslatta valik.
Mivel az allamkotvények zome gyakran hazai bankok birtokaban van, allamcsod
esetén a keletkezd veszteség veszélyezteti a bankok mikodoképességét. A fiskalis
valsag igy pénziigyi valsagba torkollhat.

A globalis gazdasag lassan ugyan, de novekedési palyara allt. 4 munkanélkiili-
ség szintje azonban tovabbra is rendkiviil magas.! Kiillonosen sériilékenyek a fiatalok
és a kisebbségi csoportok. A kilatastalansag, a fokozodo jovedelmi egyenlétlenség
megnovelheti a tarsadalmi elégedetlenség, a forrongdsok és erészakos események
kockazatat, amely az egyes orszagok szintjérdl tovagytiriizve konnyen a globalis
gazdasag egészét érintd tényezove valhat.

Az anyagi-jovedelmi kérdések eloterbe keriilese megneheziti a hatékony kor-
manyzast, amelynek hianya elnytld gazdasagi stagnalassal fenyeget, a tarsadalmi
fesziiltségek fokozddnak, kaoszhoz vezethetnek. A negativ fejleményeket sokan a
globalizaci6 szamlajara irjak. A tarsadalmi fesziiltségek és a globalizacioval szem-
beni ellenérzés gyakran a nemzeti érzelmek erésodése, a szélséséges nacionalizmus
iranydaba hatnak. Mivel a hattérben meghizodo okok (lassti gazdasagi novekedés,
magas munkanélkiiliség stb.) barmikor felszinre keriilhetnek, egyre gyakoribba és
egyre mélyebbé¢ valhatnak a nemzetallamok k6zotti konfliktusok.

E konfliktusok alapvetd hatassal lehetnek a globalis kinalati lancok miikddésére
és altalaban a nemzetkozi kereskedelemre. Logisztikai, energiaellatasi problémakat
okozhatnak, hatassal lehetnek az arakra, gondoskodni kell a konfliktus altal érintett
teriileteken 1évo létesitmények fokozott védelmérdl, nagyobb készletekkel kell mu-
kddni, ami noveli a koltségeket stb.

A konfliktusok terén az egyik legérzékenyebb, a vilagkereskedelem szempontja-
bol pedig a legfontosabb termék (érték- és mennyiségi alapon egyardnt) a nyersolaj.
A vilag nagy részén (Eurdpaban, Azsiaban és a legutobbi idokig Eszak-Amerikaban)
a kereslet jelentds részét importbdl elégitik ki, ami sok esetben erds importfiiggdsé-
get eredményez. A regionalis fesziiltségek (haboruk, kikotok blokadja stb.) alapveto-
en alakithatjak at a kereskedelem szerkezetét. A nyersolaj szempontjabdl a haboruk,
zavargasok, a szallitas szempontjabol a kapacitaskorlatok és a terrorcselekmények, a
finomitas szempontjabol alapvetden a kapacitaskorlatok jelentik a legnagyobb prob-
1émat.

Vajon miért ennyire fontos a nyersolaj ara? Azért, mert az egyik legfontosabb
energiahordozé és vegyipari alapanyag. Ara beépiil a késztermékekbe, befolyasolja

! Bévebben lasd: OECD [2018].
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az egyes orszagok gazdasagi novekedését, gazdasagi egyensulyviszonyait (inflacio,
kiilkereskedelmi és folyo fizetési mérleg, koltségvetési pozicio stb.).

A tovabbiakban a vilaggazdasag harom (jelenlegi ismeretek szerinti) legna-
gyobb kockazatara (pénziigyi és fiskalis kockazatok, kronikus munkanélkiiliség €s
olajarsokk), azok hatdsaira, valamint kezelésiik lehetséges modjaira koncentralunk.

Pénziigyi és fiskalis kockazatok

A pénziigyi-gazdasagi valsag soran, illetve az azt kovetd idoszakban jelento-
sen megnott a pénziigyi stabilitassal osszefiiggd kockdazat. A folyamatos pénziigyi
kockazatvallalas és a hitelpiacok strukturalis valtozasa kovetkeztében a pénziigyi
kockazat sulypontja a fejlett orszagrol a feltorekvé gazdasagokba, a bankokrdl az ar-
nyék-bankrendszerre, a pénziigyi stabilitasrol és a fizetoképességgel 0sszefliggo tar-
talékolasrol a piaci likviditas kockazatara tevodott at. (Bévebben lasd: IMF, 20154)

Kilondsen erésen érintette az eszkdzértékek csokkenése és a novekvo hitelkoc-
kazat az olaj- és nyersanyagexportdr orszagokat és vallalatokat. A feltorekvo piacok
energia- és nyersanyagvallalatai a legérintettebbek, hiszen jelentés mennyiségben
bocsatottak ki kiilfoldi devizaban vallalati kotvényeket. Az alacsony olajarak miatti
adossag-visszafizetési kapacitas korlatai az argentin, brazil, nigériai és dél-afrikai
vallalatoknal, valamint az olajbevételektdl erdsen fliggd orszagokban (Nigéria, Ve-
nezuela) jelentkeztek leginkabb (IMF, 20155).

Komoly problémakat okozott a fobb valutik arfolyamanak az ingadozdsa is.
Mindez arra hivta fel a figyelmet, hogy a csokkend likviditas, a beruhazasi feltételek
valtozasa, valamint az ezekbdl adodo hirtelen kilengések sokkal nagyobbak és gya-
koribbak lehetnek a jévében, tovabb novelve a mar egyébként is jelentds pénziigyi
stabilitassal kapcsolatos kockazatokat. (Bovebben lasd: IMF, 201556)

A gyorsan leértékel6dd valutaarfolyamok megndovelték a kiilfoldi valutaban el-
adosodott vallalatokra nehezedd nyomast, és tobb feltorekvé orszagbol jelentds t6-
kekiaramlas valosult meg. (A forint arfolyamanak alakulasat az /. dbra mutatja.)’

2 Az abrak esetében az idésorokkal kapcsolatban sziikséges megemliteni, hogy azok szandékosan
nem terjednek ki 2018-ig. A szerz6 célja a figyelem fokuszalasa volt arra az idészakra, amely az allami
szerepvallalas valtozasa szempontjabol valoban relevans.
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1. dbra

Néhany kivalasztott valuta forintban kifejezett arfolyamanak alakulasa
(2007-2014)
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Forras: MNB-adatok alapjan sajat szerkesztés.

E fejlemények tovabb novelték azoknak a feltorekvé orszagoknak a terheit, ame-
lyek kiilfoldivaluta-kitettsége erds volt (kiilfoldi devizdban adosodtak el vagy kiil-
foldi befektetok tulajdondban volt a hazai valutdban kibocsatott adossag nagy része).
(Léasd a 2. abrat.)

A folyamatos monetaris alkalmazkodas és a negativ inflacios varakozasok miatt
sok fejlett orszagban csokkent a hosszl tava kotvények hozama. Az eurdovezetben
példaul a rovid és hosszu tavu allamkotvények jelentds részének negativ volt a ho-
zama. A hosszabb tavon is alacsony kamatok szamos pénzpiaci szereplonek komoly
kihivast jelentettek/jelentenck.

A folyamatos kockdazatvallalas és a magasabb hozamok keresése zavarokat okoz
egyes eszkozok értékelésében. Az alacsony kamatkornyezet (Magyarorszag eseté-
ben lasd a 3. dbrat) a hosszl tavl befektetdket is kihivas elé allitja, kiilondsen a

gyengébb eurdpai életbiztositokat. A biztositoknak tokéjik egy jelentés részét vi-
szonylag likvid befektetési formaban kell tartaniuk, hogy hirtelen fizetési igény ese-
tén teljesiteni tudjanak. Az alacsony kamatok miatt azonban a biztositok egy jelen-
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tds részénél eldfordulhat, hogy nem tudnak megfelelni a fizetOképességet biztosito
tartalékolasi kotelezettségeknek. Mivel befektetéseik révén sok szalon kapcsoldodnak
a pénziigyi rendszer mas szerepldihez, a biztositok szintjén jelentkezd probléma to-
vagylriizhet a piac tobbi szerepldjéhez.

2. abra

Allamadéssag és allamilag garantalt adéssig pénznem szerinti dsszetétele
2013-ban
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Forras: Vilagbanki adatok alapjan sajat szerkesztés.

A jovében varhatoan tobb kozponti bank is szigoritani fogja monetdris poli-
tikajat. Az ezzel jaro magasabb kamatok ingadozobb eszkézarakat, darfolyamokat
eredményezhetnek. A kotvénypiaci likviditasnak az USA és mas orszagok piacan
tapasztalhatd gyengiilése tovagytlirtizé hatasokkal jarhat. A technoldgiai fejlodés,
a szabalyozottabb piac és a piaci szereplok Osszetételének valtozasa atalakitotta a
kotvénypiacok (pontosabban a hiteljellegli kapcsolatok) mikrostrukturajat. A kor-
latozott likviditas atterjedhet mas eszkozokre és a feltorekvd piacokra. Eppen tigy,
mint azt az amerikai allampapirpiac, valamint a svajci frank arfolyamkiiszob-eltor-
lését kovetden instabilla vald devizapiac esetében, vagy legutobb Gordgorszaggal
kapcsolatban tapasztalhattuk. (Az eurddvezet erdsebb intézményi keretei a gorog
fertézés veszélyét csokkentették ugyan, am a kockazat €s a sériilékenység megma-
radt.) (Bévebben lasd: IMF, 2015b)
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3. abra

V4

A jegybanki alapkamat, a fogyasztéiar-index, a vallalati betétek és hitelek
kamata, valamint a 3 éves allamkotvény aukcids atlaghozamanak alakulasa
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Forras: MNB-adatok alapjan sajat szerkesztés.

A bemutatott folyamatok komoly valtozasokat eredményezhetnek a tékearam-
las tekintetében is. A tokedramlas szempontjabol kiilonésen érzékenyek a feltorekvd
orszagok (lasd a 4. és 5. abraf). Amikor a befektetk felfigyelnek rajuk, massziv
tokedramlas indul meg az érintett orszagba. Nem mindegy azonban, hogy milyen a
toke osszetétele. A legnagyobb problémdt a befektetések leglikvidebb (leggyorsab-
ban kivonhato, leggyorsabban pénzzé tehetd) formdja, a portfdliobefektetés okozza.
A gazdasagba aramlo pénz felhajtja az eszkozarakat az érintett szektorban, fellen-
ditve a redlgazdasag egyes szektorait. A realarfolyam emelkedik, a hazai termeldk
érdekeltsége csokken. Ez arra 6sztonzi a kiilfoldi befektetoket, hogy még tobb pénzt
fektessenek be a nem kereskedelmi szektorba (épitkezés, ingatlan stb.). A romlo fize-
tési mérleg egészen addig nem okoz problémat, amig a bearamlo tke fedezi a hianyt

¢s er0s a gazdasagi novekedés.
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4. abra

Kozvetlen kiilfoldi beruhazas néhany orszaghan
(Millié6 USD, 2013)
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Forras: OECD-adatok alapjan sajat szerkesztés.

A tékearamlason alapulo gazdasagi fellendiilés az esetek zomében nem jar alta-
lanos tarsadalmi elonyokkel, mert az infrastruktirara, az egészségiigyre, az oktatas-
ra, a kozmiivek kiépitésére és a szocilis védelmi rendszerekre nem koltenek annyit,
hogy az kompenzalni tudnd a negativ hatdsokat. A negativ hatasok koziil kiemelendd
(lassuld novekedés mellett) a novekvé inflacio, a hazai valuta felértékel6dése miatt
visszaes export és az ezzel parhuzamosan névekvd import. (Néhany kivalasztott
orszag fizetési mérlegének az adatait a 6. dbra mutatja.) A tékebdség, valamint a no-
vekvo értékpapir- és ingatlanarak kedveznek a hitelezési tevékenység boviilésének.
Az ilyen tipust (révid tavu) tékeboség egyik legnagyobb veszélye az, ha a bearamlo
tokét nem termelési, hanem fogyasztasi céllal hasznositjak (adossaggal finansziro-
zott fogyasztds). Az olcso hitelek kovetkeztében hirtelen megugrik a vallalati és a
maganszféra hitelallomanya.
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5. abra

Portfoliobefektetés néhany kivalasztott orszaghan
(USD)
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Forras: Vilagbanki adatok alapjan sajat szerkesztés.

A buborék konnyen kipukkadhat, és a keletkez6 panik nehezen kezelhetd. Elég eh-
hez egy kisebb valtozas a globalis koriilményekben, egy belpolitikai valsag, vagy gaz-
dasagi problémak jelentkezése egy szomszédos orszagban. Az ezt kdvetd visszaesés
(csokkend foglalkoztatas és jovedelmek) sokszor épp azokat az ,,artatlan” fogyasztokat
viseli meg leginkabb, akik egyaltalan nem részesiiltek a korabbi fellendiilés elényeibdl.

A befektetdk altal tilzottan megkedvelt teriiletek, példaul az ingatlanszektor al-
kalmazkodésa és az ingatlanarak csdkkenése — kiilondsen Kindban — mas feltérekvo
piacokra is atterjedhet (fertdzés). A dollar tovabbi er6sodése, az USA-beli kamatok
novekedése, valamint a geopolitikai kockazatok esetleges emelkedése kovetkezté-
ben tovabbi nyomas nehezedhet a feltdorekvo orszagok valutaira és eszkozpiacaira.
A befektetok hirtelen ugy donthetnek, hogy megszabadulnak az adott orszdag helyi
valutaban fennallo adossagat megtestesito eszkozoktol, ami elmélyiti a problémdakat

és adossagrefinanszirozasi gondokkal szembesiti az érintett orszagot.
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6. abra

A foly6 fizetési mérleg egyenlege 2016-ban néhany kivalasztott orszagban
(A GDP szazalékaban)
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Forras: OECD-adatok alapjan sajat szerkesztés.

A fenntarthatatlan adossagszint fajdalmas fiskalis kiigazitast tesz sziiksegessé:
a kormanyzatnak vagy a kiadasokat kell csokkentenie, és/vagy novelnie kell az ado-
bevételeket. Amennyiben a megszoritd intézkedéseket nem jol iddzitik, elmélyiilo
valsag és névekvo munkanélkiiliség lehet a kovetkezmény. Ezt lathattuk nagyon sok
fejlett orszag gazdasagaban a 2007-2008-as pénziigyi valsaggal kapcsolatban. (Bo-
vebben lasd: IMF, 2015¢) (A 7. dbra az els6 6t legnagyobb addssaggal rendelkez6
orszag, valamint Magyarorszag bruttd és nettd allamadossagat mutatja.)

A gazdasagi és pénziigyi valsag, valamint a bankrendszerrel szembeni ellenér-
zés és bizalmatlansag uj lendiiletet adott az alternativ befektetési (kockdzati téke,
befektetési alapok stb.) formak terjedésének. Az alternativ befektetési formak — bar
magasabb hozamot igérnek — magasabb kockazattal jarnak, mint a hagyomanyos
befektetési formak, raadasul kiviil esnek a hagyomanyos befektetési formakra vo-
natkozod szigoru allami szabalyozas hatalyan. A rendszer bonyolultsaga, a kockaza-
tok nehéz atlathatdsdga miatt azonban sok orszagban csak nagybefektetdk élhetnek
e lehet6ségekkel.
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7. abra

Az els6 o6t legnagyobb adéssaggal rendelkezé orszag, valamint Magyarorszag
brutté és netté Allamadéssagianak alakulisa 2014-ben

(A GDP széazalékaban)

300
B Brutté addssag
250 - Netto adossag
200 -
150 4
100 ~ i
N | 1 B
0 . . . . T )

Japan Gordgorszag Olaszorszag  Portugalia frorszag ~ Magyarorszag

Forras: IMF-adatok alapjan sajat szerkesztés.
Kroénikus munkanélkiiliség

A globadlis gazdasag nem biztosit elegendd uj munkahelyet, rdadéasul évente
tobb mint 40 milli6 ujabb ember jelenik meg a globalis munkaerépiacon. A lassabb
gazdasagi novekedés és a technologiai fejlodés kovetkeztében a munkanélkiiliség
szintje tovabbra is magas maradhat még a fejlédé orszagokban is (1ILO, 2014a). Kii-
londsen sériilékenyek a fiatalok és a kisebbségi csoportok. A fiatalok munkanélkii-
liségi rataja egyes orszagokban (példaul Gorogorszag, Spanyolorszag, Dél-Afrika)
50 szazalék koriil alakul. A fiatalok 1ényegesen magasabb munkanélkiiliségi rataja
alapvetéen azzal magyardzhatd, hogy foglalkoztatasuk erételjesen koncentralodik
a ciklusérzékeny szektorokra (példaul: épitkezés), és altalaban az alkalmazasi ko-
rillményeik is rosszabbak (ideiglenes, részidds foglalkoztatas stb.). Hatassal lehet a
fiatalok munkanélkiiliségére a munkaerd koltsége (adok és jarulékok, minimalbér
stb.), a munka alternativ koltsége (a munkanélkiili-segély nagysaga), valamint a nem
megfelel6 szakképzési rendszer. (Bovebben lasd: Banerji et al., 2014)

Aggaszto tendenciat mutat a hosszu tavi (egy évnél hosszabb) munkanélkiiliség
(lasd a 8. abrat). Még az olyan orszagokban is, ahol mar latszodtak a gazdasagi hely-
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reallas jelei (példaul az USA-ban), a munkakeresok tobb mint 40 szazalékat érintette
a hosszu tavu munkanélkiiliség.

8. dbra

Munkanélkiiliség, ifjisagi munkanélkiiliség és hosszu tavii munkanélkiiliség
néhany kivalasztott orszagban 2014-ben
(Az aktiv népesség szazalékaban)
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Forras: OECD-adatok alapjan sajat szerkesztés.

A hosszl tava munkanélkiiliség komoly terhet jelent a koltségvetés szamara,
ami az adok emelésére vagy a kiadasok lefaragdsara kényszeritheti a kormanyo-
kat. Még ennél is fontosabb azonban, hogy hosszabb tavon egyre gyorsabb iitemben
eértéktelenednek el a munkanélkiiliek szakmai ismeretei, készségei, egyre nehezebb
lesz a korabbihoz hasonl6 szakképzettséget vagy hasonlo készségeket igényld allast
talalni. Ezek az emberek arra kényszeriilhetnek, hogy olyan alacsony termelékeny-
ségli teriileten helyezkedjenek el, ahol nem tudjak érvényesiteni korabbi tapasztala-
taikat, vagy elveszitik a motivaciot, és leallnak a munkakereséssel. Minél tobb 1d6t
toltenek az emberek a munkapiacon kiviil, annal nagyobb a valdsziniisége, hogy e
hatasok csokkentik a gazdasag novekedési potencialjat és megnd a strukturalis mun-
kanélkiiliség (azaz azoknak a munkavallalo kori embereknek az aranya, akik mar
valdszinlileg soha nem térnek vissza a munkapiacra). (Bévebben lasd: ILO, 2014a, b)
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Jelentos részben a technologiai valtozdasra vezetheté vissza, hogy maga a fog-
lalkoztatas is datalakuloban van. A fejlett orszagokban egyre kevésbé jellemzo a ha-
gyomanyos foglalkoztatasi modell (amelyben a munkaltat6 és a munkavallalé kdzotti
kolcsonds fiiggdség alapjan a munkavallal6 teljes munkaiddben dolgozik, fizetést kap
és munkahelye stabil). Megnott a vallalkozoi szerzédéssel torténd alkalmazas, a rész-
munkaidds és az ideiglenes foglalkoztatas ardanya. A feltdrekvo és a fejlodé orszagok-
ban nétt ugyan a munkaszerzédések jelentdsége, de sok orszagban teljesen megszokott
az informalis foglalkoztatas. A globalis kinalati lancok alsobb szintjein a nagyon révid
idejli szerzOdések és a szokatlan munkaidd szintén nagyon elterjedtek (ILO, 2015).

9. abra

A munkanélkiiliségi rata végzettség szerinti alakuldsa 2016-ban néhany
kivalasztott orszaghan

(Szézalékban)
35
30 B Munkanélkiiliségi rata, kozépfokl végzettség alatt
B Munkanélkiiliségi rata, kozépfokt végzettség
25 [ Munkanélkiiliségi rata, felséfoku végzettség

Forras: OECD-adatok alapjan sajat szerkesztés.

A foglalkoztatas atalakulasanak fontos gazdasagi és tarsadalmi hatasai vannak.
Hozzajarul a jovedelmi (a hagyomanyos foglalkoztatasi modellben rendszerint ma-
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gasabbak a jovedelmek) és termelékenységi egyenldtlenségek novekedéséhez, az
aggregalt kereslet csokkenéséhez. A kereslet csokkenésével parhuzamos likviditas
béség — ami elsGsorban a fejlett orszagok valsagot kovetd laza monetaris politika-
jénak a kovetkezménye — arra készteti a nagyvallalatokat, hogy beruhdzasok he-
lyett inkabb visszavasaroljak részvényeiket és noveljék a részvényeseknek kifizetett
osztalék mértékét. Az elmarado beruhazasok tovabb novelik a foglalkoztatasi gon-
dokat, hiszen nem jonnek létre tj munkahelyek. A mindségi munkahelyek hianya
— kiilondsen a magasan képzett fiatalok kdrében — az egyik legfontosabb munka-
erd-migracios motivacio. (A munkanélkiiliségi rata végzettség szerinti alakuldsat a
9. abra mutatja néhany kivalasztott orszagban.)

A legtobb fejlett orszagban, de ma mar tobb feltorekvd orszagban is tovabbi
problémat okoz a munkavallalokoruak teljes népessegen beliili aranyanak csokke-
nése. Ez tobbek kozott azt jelenti, hogy egyre kevesebb embernek kell eléallitania az
egyre nagyobb nyugdijasréteg nyugdijanak a fedezetét. Jelenti azonban azt is, hogy
amennyiben nem sikeriil a munkaerd létszamat névelni, akkor a termelékenységet
(az egy munkas altal egy munkadra alatt el6allitott termék mennyiségét) kell jelentds
mértékben ndvelni, hogy tartani lehessen legalabb a korabbi id6szak szerény néve-
kedési iitemét. Ez azonban korlatokba {itkzhet. A koltségvetésre nehezedd nyomas
csokkentése érdekében sziikségessé valhat a nyugdijrendszerek reformja. (Bévebben
lasd: ILO, 2014b)

Olajarsokk

A nyersolaj aranak drasztikus valtozasa mar tobbszor felhivta a figyelmet a
nyersolaj vilaggazdasagban betoltott specialis szerepére. Legutobb azonban nem
az arak emelkedése, hanem azok csdkkenése allitotta komoly kihivasok elé a vi-
laggazdasagot. Az alacsonyabb olajaraktol mindenki azt varta, hogy ndvekedni fog
a fogyasztas, a kereslet, ami majd 6sztonz6leg hat a globalis novekedésre. A glo-
balis arcsokkenésnek azonban atlagosan csak a fele jelent meg a kiskereskedelmi
lizemanyagarakban. Ez azt mutatja, hogy a hazai drak mesterséges alacsonyan
tartdsanak fiskalis koltsége csokkent, mikdzben az tizemanyagarakbdl szarmazoéd
nettd adobevétel ndvekedett. Az olajexportdr orszagokban e koltségvetési nyereség
részben ellenstlyozta a szénhidrogénekbdl szarmazo bevételek csokkenését (Husain
et al., 2015).

Az olajar csokkenésének sebessége és mértéke ugyanakkor felerdsitett egyes
pénziigyi fesziiltségeket, csokkentve az alacsonyabb olajarakbol szarmazo elonyé-
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ket. Sok energiaipari vallalat jelent6s nagysagu adossagot halmozott fel a magas
olajarak idején, és egyes bankrendszerek energiaszektornak valo kitettsége erésen
novekedett. Valtozott a piaci szereplék kore is. A hagyomanyos befektetékkel szem-
ben megndtt a portfolidbefektetok ardnya, ami zavarokat okozhat a piac mitkodés-
ében. (Bovebben lasd: IMF, 20154, World Bank, 2015)

10. abra
Lassul6 novekedés a feltorekvé orszagokban

(GDP, USD, néhany kivalasztott orszag)
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Forras: OECD-adatok alapjan sajat szerkesztés.

A csokkend nyersanyagarak egyes esetekben ellensulyoztak, mas esetekben
felerdsitették az alacsony olajarak hatasait. Azokban az olajimportdr orszdgokban,
amelyek erdsen fliggnek a foldgaz (példaul Indonézia) vagy egyes mezdgazdasagi
termékek (példaul gyapot: Benin, Burkina Faso, Mali, Tadzsikisztan, Uzbegisztan;
gabona: Argentina és Brazilia) exportjatol, az alacsonyabb olajarak energiaintenziv
termelésre és fogyasztasra 0sztonozhettek, mikozben az exportbol szarmazo bevé-
tel csokkent. Azok az olajimportdr orszagok, amelyek az élelmiszerek tekintetében
is nettd importérok (példaul Egyiptom, Marokkd), egyértelmiien profitalhattak az
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alacsonyabb nyersanyagarakbdl, feltéve hogy az arcsokkenés megjelent a fogyasztoi
arakban. Egyértelmiien romlottak a kilatasai ugyanakkor azoknak az orszagoknak
(példaul: Kazahsztan, Oroszorszag), amelyek nemcsak kdolajat, hanem élelmiszert
is exportaltak (IMF, 2015b).

Az alacsony nyersanyagaraknak jelentds és azonnali hatasa volt a nyersanyagex-
portér orszagok gazdasagara. (A hatas annal er6sebb, minél kisebb a rés a vilagpiaci
ar és a termelési koltség kozott, illetve minél nagyobb az olajbevételek jelentdsége a
koltségvetés kiegyensulyozasaban.) (Lasd a /1. dbrat.)

11. abra

Olajjaradék (2013) és a kiegyensiulyozott koltségvetéshez sziikséges olajar
néhany kivalasztott orszagban
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Forras: Vilagbank-, IMF- és Deutsche Bank-adatok alapjan sajat szerkesztés.

A nyersanyagimportOr orszagok esetében a sériilékenység csokkenésére lehetett
szédmitani az alacsonyabb inflaci6 (lasd a /2. dbrat), a javuld gazdasagi poziciok és
realjovedelmek, valamint az ezek kovetkeztében novekvo fogyasztas miatt. (Valo-
jéban az orszagspecifikus tényezok gyakran semlegesitették a kedvezd hatasokat.)

82



Globalis kockazatok, vilaggazdasagi kihivasok — az allam valtozo szerepe

12. abra
Az inflacio alakulasa
(Fogyasztoiar-index, szazalék)
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Forras: OECD-adatok alapjan (2016-ra eldrejelzés) sajat szerkesztés.

A legnagyobb veszteséget az olajexportdr (Azerbajdzsan, Kolumbia, Kazahsz-
tan, Nigéria, Oroszorszag, Venezuela és kisebb mértékben Mexiko), valamint egyes
foldgazexportdr orszagok (Bolivia, Malajzia) szenvedték el. A fémek és mas nyers-
anyagok exportjatol fliggd orszagok (Argentina, Indonézia, Peru, Dél-Afrika, Zam-
bia) is kihivasokkal szembesiiltek. A legnagyobb nyertesek Azsia és Kelet-Eurépa
nagy energiaimportér orszagai, kiilondsen Kina, India és Torokorszag voltak. (B6-
vebben lasd: World Bank, 2015)

2017-ben a trend megfordult, az arak emelkedni kezdtek (am tovabbra is jelen-
tdsen elmaradnak a sokk el6tti atlagos szinttdl). A hattérben a javuld novekedési
kilatasok kovetkeztében ndvekvo kereslet, valamint az OPEC- és egyes nem OPEC-
orszagok termeléskorlatozo megallapodasa allt. A kedvezobb arak és vilaggazdasagi
novekedési kilatasok lehetové tették az igazodast, a helyreallast az olajexportérok
szdmara. Gazdasagpolitikai szempontbdl érdemes megjegyezni, hogy a helyreallasi
folyamat jellemz&en azokban az orszagokban volt gyorsabb, amelyek lebegd arfo-
lyamrendszerrel és diverzifikalt gazdasaggal rendelkeznek. A sokk kevésbé terhelte
meg a rugalmas arfolyamrendszerrel rendelkez6 orszdgok devizatartalékait, ugyan-
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akkor erételjesebb kezdeti leértékelddéssel szembesiiltek. Az alkalmazkodas érde-
kében monetaris (devizapiaci intervencio, kamatemelés stb.) és fiskalis (kiadasok
csokkentése, adoreform stb.) politikai intézkedésekre egyarant sor keriilt. A joléti
alapokban tartalékokat felhalmoz6 orszagok jellemzden az alapok forrésait is be-
vontak, mig mas orszdgok az alacsony kamatokat kihasznalva a nemzetkdzi hitel-
piacon kerestek megoldast. A kiadasok csokkentésével és az adok emelésével sike-
riillt ugyan csokkenteni a fiskalis ,,0lajarfedezeti pontot”, am az még mindig joval
a jelenlegi (2018. elsé negyedév) olajarak folott van jo néhany orszagban (példaul:
Bahrain, Szatd-Aréabia, Oman, Egyesiilt Arab Emirségek stb.). Az alacsony olajarak
ugyanakkor segitik a szerkezetvaltast, a diverzifikaciot és az olajexportdr orszagok-
ra gyakran jellemz6 magas fosszilis energiatimogatasok csokkentését. (Az alkal-
mazkodasrol bévebben lasd példaul: World Bank, 2017; 2018)

Az allam valtozo szerepe a globalis gazdasagban

A globalizaci6 definici6 szerint magéban rejti a nemzetallami, nemzeti gazda-
sdgi szuverenitas csorbuldsat, korlatozodasat. A nemzetallamoknak mégis szamos
eszkozitk marad arra, hogy a piacok mikddésébe beavatkozva csokkentsék az eset-
leges kockazatokat.

Az allam szerepe a pénziigyi és fiskdlis kockdzatok kezelésében

A fiskalis politika alapvetéen két modon segitheti a gazdasag stabilizalasat. Az
egyiket az igynevezett automatikus stabilizatorok (jovedelemaranyos adok, kiada-
sok ¢€s szocialis juttatasok) jelentik, amelyek visszaeséskor automatikusan novelik
az aggregalt keresletet, fellendiiléskor pedig visszafogjak. A masik megoldas a sokk-
specifikus egyedi intézkedések alkalmazasa, bar az IMF ezt inkabb csak a hatékony
fiskalis stabilizacioval rendelkezé fejlett orszagoknak javasolja. (Bévebben lasd:
IMF, 2015b)

A fiskalis politikanak meghatarozo szerepe lehet a bizalom kiépitésében, az agg-
regalt kereslet fenntartasaban. Bar a mozgastér viszonylag sziik, a fiskalis politika
hatékonyan tamogathatja a ndvekedést, csokkentheti a kockazatokat és biztosithatja
a fenntarthatd adossagfinanszirozast. Az infrastrukturdlis beruhdzasok példaul
rovid tavon az aggregalt keresletet, kozéptavon a potencidlis outputot emelik. Az
alacsony olajarak lehetdséget teremtenek az energiahoz kapcsolodo ado- és tamoga-
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tasi rendszerek atalakitasara. A felszabaduld eréforrasok esetleg potolhatjak példaul
a munkaerdvel kapcsolatos adok és jarulékok foglalkoztatasdsztonzés miatti csok-
kentését. Az oktatas, az egészségligy vagy infrastruktura fejlesztésére forditva is
hatékonysagjavito lehet ez az atcsoportositas. (Bévebben lasd: IMF, 2015c¢)

Az allam szerepe a kronikus munkanélkiiliséggel kapcsolatos kockdzatok
kezelésében

A munkapiaci reformok fontos eleme lehet a munkaerd koltségének csékkentése,
a minimalbér Gjragondolasa a munkaerd-kereslet ndvelése érdekében, a munkanél-
kiiliek tdmogatasi rendszerének atalakitasa (er6sebb motivacio a munkaba allasra)
(Banerji et al., 2014).

Mindez komoly kihivast jelent a hagyomanyos foglalkoztatasi modellre épitd
kozpolitika szdmara, amely alapvetden arra koncentral, hogyan segitheti a nem ha-
gyomanyos formakbdl a hagyomanyos foglalkoztatasi formaba torténd atmenetet. 4
védelmet (tarsadalombiztositas és egyéb foglalkoztatashoz kétott juttatasok rendsze-
re), valamint az egyszeriisitett regisztracios, adozasi lehetéségeket a foglalkoztatas
minden formdjanal meg kellene fontolni (ILO, 2015).

A mindségi munkahelyek megteremtése szempontjabol fontos a diverzifikalt
termelési kapacitas dsztonzése. Figyelni kell azonban arra, hogy a gazdasagi nove-
kedés ne koncentralodjon néhdny exportorientalt 4gazatra. Nagyon fontos a tamoga-
t6 makrogazdasagi politika: a megfeleld aggregalt keresletet biztositd anticiklikus
gazdasagpolitika, tékekorlatozo intézkedések a ,,forrd” toke okozta problémak meg-
elézésére, kiszamithatd és versenyképes arfolyam stb. (Bévebben lasd: ILO, 2014b)

Az allam szerepe az olajarakkal Osszefiiggd kockazatok kezelésében

Az alacsonyabb olajarakkal Osszefliggd kockazatok és sokkhatasok kezelése
fligg a cserearanyra gyakorolt hatastol, a sériilékenységtdl, a hazai lizleti ciklus
helyzetétdl és a sokk tartdssagatol. Tartds olajarcsokkenés esetén az olajexportdr
orszagok fiskalis kiigazitasra kényszeriilhetnek. Segithet a monetaris politika és
szektorokra egyarant kiterjedé reformokkal.

Az olajimportdr orszdgoknak arrdl kell donteniiik, hogy mennyit tartanak vissza
az alacsonyabb olajarak miatti megtakaritasbol. A sériilékeny gazdasdgokban érdemes
minél tobbet megtakaritani, mig mashol a kiadasok novelése formajaban keresletdsz-
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tonzésre hasznalni. Az alacsony olajarak lehetdséget kinalnak az tizemanyagarak ara-
zasi és adozasi rendszerével kapcsolatos reformokra. A javuld koltségvetési egyenleg
igy teret biztosithat mas novekvé jelentéségli kiadasok finanszirozasara és/vagy az
adotorzitasok csokkentésére. (Bovebben lasd: Husain et al., 2015; World Bank, 2015)

A termelékenység javitdsa

Szinte minden fébb vildggazdasagi trend elemzése arra a kovetkeztetésre jut,
hogy a tovabbi novekedés, a termelékenység novelése érdekében elkeriilhetetlen a
szerkezetvaltas, a strukturalis reform. A valsagot kovetden a hiszterézis jelensége
érvényesiilt. Ahogy Nouriel Roubini [2016] irta: az elhtiz6dé recesszio két modon
is lassithatja a termelékenység novekedését. Egyrészt azok az emberek, akik soka-
ig munkanélkiiliek maradnak, veszitenek készségeikbdl, ismereteikbdl. Masrészt a
lassuld beruhazas miatt nem hasznalhatok ki a tékejavakba épiild legujabb techno-
logiakban rejld lehetéségek, holott mar Robert Solow [1956] is megjegyezte, hogy
a novekvo jovedelem egyre inkabb nem a tokefelhalmozassal, hanem a technologiai
fejlédéssel magyarazhato.

Joseph Schumpeter [1934] mar az 1930-as években hangsulyozta, hogy a piac-
gazdasag ereje innovativ kapacitasaban rejlik. E megallapitasok egyre gyakrabban
keriilnek el6térbe napjainkban. Gyakorlatilag sz6 szerint az el6z6 kovetkeztetésre
jutottak a Global Competitiveness Report (WEF, 2017) szerzdi is. A szerzOk szerint a
prosperitas f6 mozgatoereje a termelékenység maradt, bar annak mérése a negyedik
ipari forradalom idején egyre Osszetettebb feladatta valik. A prosperitas csak ak-
kor novelhetd, ha a termelési tényezoket egyre okosabb, egyre hatékonyabb modon
hasznaljuk fel a folyamatosan valtozo kereslet kielégitése érdekében. Ez pedig az
innovativ kapacitas fliggvénye. Az 01j koérnyezet — véleményiik szerint — maganak
az innovacid fogalmanak a moddositasat is sziikségessé teszi. ,,Egy orszag innova-
tiv kapacitasara olyan dkoszisztémaként kell tekinteni, amely nemcsak tudomanyos
eredményeket allit el6, hanem minden agazat — beleértve a szolgaltatasokat is — és a
tarsadalom egésze szdmara biztositja a rugalmassagot, az dsszekapcsolodast, az 1)
oOtletekre és tlizleti modellekre vald nyitottsagot. E felfogds szerint az innovacio az
orszagoknak azt a képességét jelenti, amellyel 0j termékeket és szolgaltatasokat hoz-
nak a piacra és a miiszaki és nem miiszaki innovacioknak ugyanolyan jelent6séget
tulajdonitanak.” (WEF, 2017, 54. 0.)

Erdemes megnézni, hogyan teljesitenek az EU orszagai ezen a téren. A ver-
senyképességi rangsor (WEF, 2017) alapjan lathato, hogy az EU az atlag folott all
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a globalis versenyképesség tekintetében. A legjobban teljesitd orszagok: Hollandia
(4.), Németorszag (5.), Svédorszag (6.), az Egyesiilt Kiralysag (7.), Finnorszag (10.) és
Dania (12.). Az EU egészét tekintve a legtobb mutatot illetéen nagyok a regionalis
eltérések. Az EU median teljesitménye épp az innovacio teriiletén a leggyengébb,
kiilonodsen példaul az USA-hoz viszonyitva.

Hasonlo képet kapunk, ha megnézziik a vilag top 10 (piaci érték alapjan) tech-
nologiai vallalatanak listajat:> Apple, Alphabet (Google és projektjei), Microsoft,
Facebook, Samsung, Oracle, Tencent, Intel, Cisco Systems és IBM. Erdemes meg-
nézni azt is, mely teriileteken talalhatok a legértékesebb start-upok (unikornisok):
Uber (USA, automegosztd/kozosségiautdzas-szolgaltatas és mobilapplikacio), Didi
Kuaidi (a legnagyobb autdémegosztd-szolgaltatas Kindban), Xiaomi (Kina, okostele-
fon, mobilapplikacio, és kapcsolodd elektronika), Airbnb (USA, kdzdsségi oldal —
szallas), Palantir (USA, szoftverek és szolgaltatasok, adatelemzés). E vallalkozasok
alapvetéen harom szektorban talalhatok meg: e-kereskedelem, internetes szoftverek
és szolgaltatasok, valamint FinTech (pénziigyi teriiletre szakosodott technologiai cé-
gek). Az unikornisok tobbsége USA-bazissal rendelkezik.* Viszonylag sok unikor-
nis talalhaté még Kindban, Indidban, az Egyesiilt Kirdlysagban, Németorszagban és
Dél-Koreaban. Mas orszagnak nincs harom vagy tobb olyan vallalata, amely elérné
az 1 milliard dollaros értéket. A top 10-es listdn egyaltalan nincs eurdpai vallalat.
Az adatokbdl az is teljesen egyértelmii, hogy igenis szamit a piac mérete. Valoszinii-
leg nem véletlen, hogy a legértékesebb vallalatok épp a legnagyobb és legnépesebb
orszagokban talalhatok. A méretgazdasagossag ugyanis nemcsak a termelés, hanem
az innovacid szempontjabol is fontos. Ahhoz, hogy le tudjuk szoritani a koltségeket,
piacra van sziikségiink. Epp ez az egyik legfontosabb érv az egységes piac és a piaci
liberalizacio mellett. Masképpen megfogalmazva: épp ez az oka annak, hogy miért
tudnak meghataroz6 szerephez jutni a nagy orszagok a multilateralis kereskedelmi
¢s beruhdazasi targyalasokon. Piaci méretiiknél fogva egyszertien nem szorulnak ra
annyira a nyitottsagra, mint mas orszagok.

A nagy belsé piac tehat versenyképességi elony forrasa lehet. Ez azonban 6n-
magaban még nem lehet elég magyardzat arra, miért teljesit jobban az USA a ver-
senyképességi rangsorban. Koltségoldalrol fontos versenyképességi tényezd lehet,
hogy bar az USA és az EU hagyomanyosan nettd olajimportdr, a technologiai fejlo-
désnek kdszonhetéen az USA ma mar sajat palaolajkészleteire is épithet, csokkentve

3 Lasd:  https://www.forbes.com/sites/kristinstoller/2017/05/24/the-worlds-largest-tech-compa-
nies-2017-apple-and-samsung-lead-facebook-rises/#c0be0e4d140d
4 Lasd: https:/www.cbinsights.com/research-unicorn-companies — folyamatosan frissiild oldal.
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az lizemanyag ¢és ezen keresztiil a termelés koltségeit. Az EU-tagallamok is rendel-
keznek kiterjedt palaolajkészletekkel, am itt (mint annyi mas esetben, mint példaul
a mezbdgazdasagi és élelmiszeripari termékek, az allatjolét vagy a kornyezetvédelem
esetében) a termeldknek sokszor sokkal szigorubb sztenderdeknek kell megfelelni-
iik. A legtobb EU-tagallam kdrnyezetvédelmi szempontbol tiltja a repesztéses elja-
rassal torténd nyersolajkinyerést. A magasabb sztenderdek rendszerint tobbletkdlt-
séget jelentenek az eurdpai termeldk szamara, am e tobbletkdltséget nem feltétleniil
tudjak érvényesiteni a piaci arban.

A top 10 vallalat és a versenyképességi rangsorok alapjan ugyanakkor tigy tlinik,
hogy a versenyképességet leginkabb meghatdrozé tényezdk a technologiai fejlett-
séggel és az innovacioval fiiggnek 6ssze. E tényezok a legfontosabbak, amennyiben
valamely orszag ki szeretné hasznalni a negyedik ipari forradalomban rejl6 leheto-
ségeket (WEF, 2017, 53. o.).

Porter és Heppelmann [2014] ennél is tovabbmegy. Szerintiik az informacios
technologia a termékeket forradalmasitja. Alapvetden valtozik a termékek jellege,
ami az egész értéklancra hatassal van. Az 6sszekapcsolt okostermékek igy a verseny
Uj korszakat hozzak el. ,,Az okos, dsszekapcsolt termékek altal kiterjesztett képessé-
gek, és az altaluk generalt adatok valnak meghatarozova a verseny uj korszakaban...
Ezek az 1j tipusu termékek megvaltoztatjak az iparag szerkezetét, a verseny jellegét,
j lehetéségeket és veszélyeket teremtve a vallalatoknak. Atrajzoljak az iparagi
hatarokat, és teljesen 0j iparagak keletkeznek.” (Porter—Heppelmann, 2014, 1. 0.) Az
USA vezetd szerepe e teriileten egyelére megkérddjelezhetetlen.

Vajon mit tehetnek azok a kormanyok, amelyek nem akarnak lemaradni? Ho-
gyan javithato a teljesitmény? A valasz Mohammed bin Rashid Al Maktoumtol, az
Egyesiilt Arab Emirségek alelnokétdl és miniszterelnokétél, Dubaj uralkoddjatol ér-
kezett. O gy véli, hogy azok az orszagok, amelyek kormanyai ,,megoregszenek”,
ugyanazzal a problémaval szembesiilnek, mint a hanyatlo vallalatok. A megoldas
egyszerli: innovacio vagy hanyatlas. ,,A vallalatok életciklusa alapjan a kormanyok-
nak latniuk kell, hogy az 6rok fiatalsag titka a folyamatos innovacio.” (Mohammed
bin Rashid Al Maktoum, 2015, 1. 0.) Az iizleti tipustl innovaciod els6 fontos eleme a
készségekre torténd fokuszalas. Az élvonalbeli vallalatoknal a befektetés egy saja-
tos terlilete az alkalmazottak folyamatos képzése, hogy azok megfeleld, piacképes
készségekkel rendelkezzenek. Ugyanezt kell tenniiik a kormanyzatoknak is: folya-
matosan meg kell Gjitaniuk a képességeket, készségeket, és 6sztonodzni kell az inno-
vaciot a sajat alkalmazottakat illetden éppen ugy, mint a gazdasag 6 szektorait és az
alapokat, azaz az oktatasi rendszert illetden.
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Mire a jelenlegi altalanos iskolasok felndnek, jelentds résziik olyan teriileteken
fog dolgozni, amelyek ma még nem is léteznek. Fontos kérdés ezért, hogy hogyan
készitsiik fel gyermekeinket ezekre az idokre. Hogyan tudjuk biztositani, hogy or-
szdgunk ne csak napjainkban, hanem az elkdvetkezd évtizedekben is versenyképes
legyen? A vélasz: a kreativitas az elemzési és a kommunikacios készségek fejleszté-
sével. Ezek azok a teriiletek, amelyek nehezen gépesitheték, automatizalhatdk, ahol
az emberi készségek leginkabb és leghatékonyabban egészithetik ki a gépek haté-
konysagat.

A masik fontos teriilet, ahol a kormanyzat az innovaci6é motorjava valhat, a be-
ruhdzasi prioritdsok meghatarozasa. Itt is érdemes kdvetni a vallalati gyakorlatot, és
egyre tobb erdforrast atcsoportositani a szellemi termékek teriiletére, a tudas és a
készségek fejlesztésére, amelyek aztan szellemi termékként éplilnek be a szolgalta-
tasokba, termékekbe. ,,A stratégiai gondolkodds a kormanyzatoktol is megkoveteli,
hogy a kiadasokat a kézzelfoghato infrastrukturatol (utak, épiiletek) a kézzel nem
foghato javak, az oktatas, a kutatas és a fejlesztés iranyaba mozditsak el, megteremt-
ve és késObb fenntartva a tudasgazdasagot.” (Mohammed bin Rashid Al Maktoum,
2015, 2. 0.

Osszegezve: ,,ahhoz, hogy egy orszag innovativ legyen, nem elég, hogy szaba-
dalmakkal rendelkezik, hogy tamogatja a kutatast és fejlesztést. Olyan halozatos,
Osszekapcsolt kornyezetet kell teremtenie, amely tamogatja a kreativitast és a vallal-
kozokészséget, egyiittmiikodésre 0sztonodz, és jutalmazza az (1j megoldasokra nyitott
egyéneket.” (WEF, 2017, 54. 0.

Sok tennivald van, ha a kormanyzat novelni akarja orszaga innovativ kapacita-
sat. E tekintetben a negyedik ipari forradalom szamos lehetdséget kinal. Azok ter-
melékenységnoveld hatdsa azonban tobb tényezo6tdl is fiigg. ,,.Végsd soron a cél az,
hogy az egyének, a vallalatok és a kiilonb6z6 szektorok hozzajussanak az 4j techno-
logidhoz, beépitsék azokat innovacios €s operativ folyamataikba, és eredményesen
vegyenek részt mind az 1ij, mint az atalakulo értékhalézatokban.” (WEF, 2017, 53.
0.) A Global Information Technology Report (WEF, 2016) is hasonlo kdvetkezte-
tésre jut: azoknak az orszdgoknak, amelyek infokommunikacios technoldgia alapu
gazdasagi elényre szeretnének szert tenni, a digitalis halézatokat illetden nemcsak a
hozzaférést, hanem az adaptaciot és a hasznalatot is biztositaniuk kell.

A negyedik ipari forradalom kétségteleniil hoz olyan technologiakat (példaul:
block-chain), amelyek a vallalatiranyitast és a kormanyzast egyarant timogathatjak,
am e technolégidk dnmagukban nem valtjak ki az 6sztonz6 kornyezetet. A tech-
nologia termelékenységre gyakorolt teljes hatasa még nem ismert. A szervezetek,
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a torvények, a szabdlyok alkalmazkodéasdhoz idére van sziikség. Egyes esetekben
irdnyitasi vakuum akadalyozza meg, hogy néhany magasan fejlett technoldgia (pél-
daul: sofér nélkiili autok, dronok stb.) gyakorlati alkalmazasara sor keriiljon. Mas
esetekben felismerjiik az 0j technologidkban rejld lehetdségeket, de még nem tud-
juk, hogyan lehetne azokat a leghatékonyabban kiaknazni (WEF, 2017, 53. o.). Reil
Kurzweil [2005] szerint az ember altal ,,eléallitott” technologia ereje exponencialis
iitemben nd, és az eredmények 2020-t61 valnak majd igazan lathatova.

Idénként évekig tart, mig egy-egy innovacio ,termore fordul” és jovedelmet
general. Ez egyes esetekben elképzelhetetlen tdmogatas nélkiil. A korményzat fe-
leldssége azonban, hogy a forrasokat a megfeleld helyre csoportositsa. Az egyéni,
vallalati motivaciok, célok nem feltétleniil esnek egybe a tarsadalmilag kivanatos
célkitlizésekkel. ,,A vallalatok nyerhetnek az olyan innovaciokbol, amelyek nove-
lik piaci erejiiket, lehetdvé teszik egyes szabalyok kijatszasat, vagy hogy olyan ja-
radékhoz jussanak hozza, amely egyébként masoknal jelentkezett volna. A sikeres
iparpolitika be tudja azonositani a pozitiv externaliakat, azaz azokat a szektorokat,
amelyek a felhalmozodo tudas révén mas szektorokba tovagylr(izé eldnyoket ge-
neralnak.” (Stiglitz, 2014) A kormanyzatoknak olyan iparpolitikat kell folytatniuk,
amely eldsegiti a még fejldddben 1évo gazdasag tanulési folyamatat. E cél érdekében
részesithet egyes technologiakat. A potencialisan sikeres teriiletek beazonositasa
azonban nem konny feladat. Segithet a stratégiai kereskedelempolitika elmélete, de
altalaban elmondhatjuk, hogy a kormanyzatoknak azokat a teriileteket kell azono-
sitaniuk, ahol a legmagasabb pozitiv tovagyliriizé hatas varhato. Az ilyen politikak
alkalmazasa gyakran valt ki ellenallast, kritikat. Ennek ellenére érdemes megpro-
balni. ,,Tanulmanyok szerint a kormanyzati kutatasi projektek atlagos megtériilése
altalaban magasabb, mint a maganszektor projektjei esetében. Ez elsésorban azzal
magyarazhato, hogy a kormanyok sokkal erdsebben tdmogatjak az alapkutatasokat.”
(Stiglitz, 2014, 1. 0.)

Az internet, a DNS, a robotika, az infokommunikacids technologia és a nano-
technologia elényei egyértelmiiek. Stiglitz [2014] szerint hasonld tudast generalhat a
z06ld technologia is. Jung arra a kdvetkeztetésre jut, hogy ,,a dontéshozoknak tudniuk
kell, hogyan lehet 1étrehozni, menedzselni és mérni az olyan feltételeket, amelyek
arra 0sztonzik az innovatéroket, hogy egy-egy régioba aramoljanak, megteremtve
ott a prosperitas alapjat. Az innovacios méroszamokkal évekkel az elott kell tudni
megbecsiilni egy-egy uj dtlet értékét, mieldtt az a hagyomanyos mutatokkal mérve
jovedelmezové valna.” (Jung, 2014, 1. 0.) Azonosit néhany olyan jellemz6t is, ame-
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lyek segitenek kivalasztani a sikeres innovacios 6koszisztémakat: kivalo tehetségek,
jol nyomon kovethetd sikeres vallalkozo, neves befektetd altal tdmogatott start-up,
valamint szellemi tulajdonjogi védelem alatt all6 forradalmian 01j termék. Vizsgalata
alapjan azt talalta, hogy napjaink 6t legsikeresebb infokommunikacios technologiai
start-upja legalabb két kozos tulajdonsaggal rendelkezik: van legalabb egy sajat sza-
badalmuk, és egynél tobb neves kockazatitéke-befektetdé tamogatja tevékenységii-
ket. Itt eljutunk az USA ¢és az EU innovacios kornyezetében mutatkozé egy masik
nagy kiilonbséghez, a finanszirozashoz. Az amerikai tarsadalom kockazatvallalasi
hajlandésaga tobbnyire magasabb, mint az eurépai. Uzleti kultirajukhoz hozzatar-
tozik a kudarc elfogadasa. Az europaiak ugyanakkor nem igazan toleraljak az iizleti
kudarcot. Ezért annyira nehéz az 0ij 6tletek megfinansziroztatasa. Es ez nem csak az
allami és banki forrasokra igaz. A kockazati téke is korlatozottabb.

A siker, a termelékenység mérése mar onmagéban is probléma lehet. ,,A termelé-
kenység mutatoszamai csak a pénziigyi tranzakcidkat mérik. A nem pénziigyi tranz-
akciokat (példaul a megoszté gazdasagban) nem veszik figyelembe. ,,Nem tudjuk
megfeleléen mérni az egyre jobban terjedd ingyenes digitalis szolgaltatasok értékét.
Hogyan hatarozhatd meg példaul a Google, a Wikipedia, az Etsy vagy az Airbnb
altal nyujtott szolgaltatasok értéke? Hogyan mérhetd a hatdron atnyuld adatforga-
lom?” (WEF, 2017, 54. 0.) Hasonl6an nehéz meghatarozni és a nemzeti szamlakban
figyelembe venni a termékek és szolgaltatasok (els6sorban a dolgok internete, az
Osszekapcsolt, smart megoldasok miatti)® minéségjavulasat. ,,Egyre tobb dontésho-
z0 ismeri fel, hogy a nemzeti j6lét mind nagyobb hanyadat teszik ki az olyan virtua-
lis eszkozok, mint a kreativitas vagy a vallalkozokészség.” (Jung, 2014, 1. 0.) Az
a szellemi tulajdon, valamint a kutatas és fejlesztés termelékenységhez, gazdasagi
vitalitashoz val6 hozzajarulasat. Mint azt a Fed korabbi elndke, Ben Bernanke egy
2011. évi beszédében megfogalmazta: ,,Sokkal kdnnyebben vessziik r4 magunkat az
innovativ tevékenység tamogatasara, ha hatékonyabban tudjuk mérni és dokumen-
talni az innovacio gazdasagi novekedésben betoltott szerepét.” (Jung, 2014, 1. 0.)

> Az okostermékek, az dsszekapcsolt rendszerek lehetdvé teszik, hogy a gyartok folyamatosan
adatokat gytjtsenek termékeikrél, szolgaltatasaikrol. Ezek az adatok minden eddiginél gyorsabba, ha-
tékonyabba teszik a mindség fejlesztésének folyamatat. A termékeket/szolgaltatasokat folyamatosan
frissitik, am e frissitések nemzeti szamlakban torténd figyelembe vétele (az alapszolgaltatashoz hason-
l6an) gyakran nehézségekbe titkozik.
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Zaro6 gondolatok

A legutobbi pénziigyi és gazdasagi valsag, illetve az egyre gyakoribba valo gaz-
dasagi és politikai konfliktusok ravilagitottak, hogy a globalizaci6 miatt megno-
vekedett kolesonds fliggdség egyrészt hatékonyabba, termelékenyebbé tette a gaz-
dasagokat, masrészt megnovelte sebezhetdségiiket. Mindez a problémak kezelését,
megoldasat illetden is Osszetett helyzetet eredményezett. Az allamok érdekeltek a
komolyabb, gazdasagi valsaghoz vagy politikai instabilitashoz vezetd konfliktusok
elkeriilését, megoldasat segitd multilateralis egyiittmiikodésekben, mikdzben egy-
egy fert6zés esetén a jol miikodd globalis kormanyzas hianya miatt énvédelemre
kényszeriilnek.

A cikk az elmult évtized harom legnagyobbnak tekintett globalis kockazatan (a
pénziigyi és fiskalis kockazatok, a kronikus munkanélkiiliség és az olajarsokk), illetve
azok potencialis hatasain keresztiil mutatta be, melyek azok az esetek, amikor a tovab-
bi negativ hatasok elkeriilése érdekében mindenképpen sziikségessé valik az allami
beavatkozas. Ezek a példak arra is ravilagitottak, hogy az 4llam szerepe valtozoban
van. Valami olyasmi torténik, mint amikor egy hazai vallalat nagy multi-/transznacio-
nalis vallalatta valik. A dontések soran mar nem elég a nemzeti és az esetleg besziirddo
nemzetko6zi kockazatokat mérlegelni. Globalis piaci szereploként a globalis kockazato-
kat és lehetdségeket felmérve, eldre jelezve, azokat a dontésekbe beépitve, hosszl tava
stratégidkban gondolkodva lehet megérizni a versenyképességet, a stabilitast, illetve
csokkenteni a sériilékenységet, a globalis kockazatoknak valo kitettséget.

A globalis kockazatok, a hosszu tavu stratégiai megkozelités az orszagok tobb-
ségében gazdasagpolitikai fordulatot igényel: a monetaris és fiskalis igazodas he-
lyett sokkal inkabb termelékenységjavitod strukturalis reformokra van sziikség. A
termelékenységjavitod strukturalis reformok mellett szol a fejlett orszdgok jelentds
részét érintd eloregedd népesség is, amely miatt potencialisan csokken a munkaerd
allomanya, amit csak részben tud ellenstilyozni a javuld munkaerdpiaci részvétel és
foglalkoztatasi rata. A termelékenység javitdsat célzo strukturalis reformok azon-
ban a feltorekvo, kdzepes jovedelmii orszagok esetében is kiemelkedd jelentdségiick.
Ezek az orszagok ugyanis nem tamaszkodhatnak mar azokra az elényokre, amelye-
ket kozepes jovedelmii orszagokka valasuk soran élvezhettek. Ezek kozé tartozik az
olcs6 munkaerd, valamint az a gyors novekedés, amelyet kiilfoldi beruhdzasokkal
megtamogatott exportra termel0 iparagaik biztositottak. Ilyen koriilmények kozott a
ndvekedés egyre inkabb a felhalmozott készségek, szakértelem, valamint az innova-
ci6 és a tudasalapu toke altal vezérelt tobbtényezds termelékenység fiiggvénye lesz.
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