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A vilaggazdasag novekedési liteme a hatvanas
évektol évtizedrdl évtizedre lassult, mig a periférias és
félperiférias orszagoké a kétezres években ujra gyor-
sulni kezdett. A cikkben, egyebek kozott, e tobb évti-
zedes tendencidk okairdl is sz6 van. A valsag kitdrése
ota (kozéptavon) az allami mentécsomagok ideiglene-
sen fellendiilést hoztak 2010-ben, de elodaztak a feles-
leges tokék leirasat (a hatalmas pénziigyi buborék és a
nem kihasznalt termelSkapacitasok megsziintetését).
Ez csapdahelyzetet teremtett, a valsagot elhizodova, a
globalis gazdasagot torékennyé teszi. A rovid tava
elemzés a gazdasagpolitikdk hatasat szemlélteti. Az
elmult kétéves idészak adatainak vizsgalata azt mutat-
ja, hogy a legtékeerésebb és egyben hitelez$ orsza-
gokban Osszességében anticiklikus gazdasagpolitikat
folytattak, de a fellendiilés mégis késik. Ugyanakkor
példaul az eurdpai félperiférids orszagok megszoritd
politikara kényszeriiltek. Ez még akkor is a GDP
csokkenését vagy stagnalasat okozta a legtobb esetben,
ha az export dinamikus volt. Végiil a tanulmany a
nemzetkdzi intézmények prognézisai alapjan a vilag-
gazdasag 2013. évi kilatasaival foglalkozik.
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* Jelen tanulmany a szerz6 ,,A vilaggazdasagi novekedés tendenciai és hatdtényez6i 2012 kdzepén” cimil
dolgozatanak tovabbdolgozott ¢s frissitett valtozata (Farkas [2012a]).
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Hat év telt el a vilaggazdasagi valsag jelentkezése ota és kozel 6t év a Lehman
Brothers cs6djétdl, a nyilt novekedési valsag kezdetétdl. A globalis gazdasag tovabb-
ra is beteg, egyensulyi zavarok gyotrik, folyamatosan a gazdasagi visszaesés réme
fenyegeti. A 2010-es fellendiilés adta optimizmus indokolatlan volt. 2011-tdl Gjra
nétt a bizonytalansag, a fejlett orszagok novekedési iiteme mérsékldédott, Europa
2012-ben recesszidba keriilt, csokkent a feltorekvd orszagok dinamikéja.

A kovetkezékben eldszor attekintem a vilaggazdasag foszerepléinek ndvekedési
tendenciait, azok hosszl (t6bb évtizedes), kozéptavh (valsagiddszaki) és rovid tava
(gazdasagpolitikai) meghatarozottsagat. Ezutan szemiigyre veszem, és roviden érté-
kelem fontos nemzetkozi elérejelz6 intézmények 2013-ra vonatkozd prognozisait.

1. A korszakos ndvekedési tendenciak

A fejlett térségek 2011-2012-ben bekdvetkezett erdsen lassuld, a feltérekvd €s
fejlédo orszagok mérsékeltebben visszaesd novekedési liteme olyan hosszl és kozép-
tava folyamatokba dgyazddik, melyek egyben hattérmagyarazatul szolgalnak. Ezzel
a kozgazdasagi szakma altalaban nem vet szamot, tiilhangstlyozza a rovid tavu hata-
sok jelentOségét.

Mindenekel6tt arra utalok, hogy a mult szazad 6tvenes éveitdl kezdve a kapitalista
vilag atlagos novekedési iiteme évtizedrol évtizedre mérséklodott. Kevesen tudjak,
hogy kiilondsen a globalizacids-neoliberalis korszakban, a hetvenes évektdl esett a
vilag Osszesitett GDP-jének dinamikéja.

Mint az 1. tablazatban lathatd, valdjaban csak a globdlis trendeket meghatdirozo,
fejlett orszagok novekedése fékezodott, mig a fejletlenebb orszagok atmeneti lassulas
utan, kiilonosen a kétezres évektdl, igen gyorsan novelték GDP-jiiket. A tablazat
utolso oszlopabdl az is kitlinik, hogy a kétezres évek masodik, valsagos felében a fej-
lett orszagok mar lényegében stagnaltak, mig a félperiférids és periférids térségek
novekedési iiteme nem sokkal mérséklédott. Azsia meghaladta, Afrika és Latin-
Amerika kozelitette a hatvanas-hetvenes évek aranykorszakanak novekedését.

Itt csak roviden utalhatunk az okokra. A haboru utani fellendiilés elsdsorban az
ujjaépitéshez, a keynesi gazdasagdsztonzo allami szerepvallalashoz és a ,,szocialista”
konkurrencia altal is gerjesztett lakossagi fogyasztasnovekedéshez (joléti dllamhoz)
volt kothetd. E korszak ,,emeltylii” a hatvanas évek végére kimeriiltek, a profitratak
zuhantak, a hetvenes évek elsd felében jelentds valsag €s a nyersanyagar-robbanas
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akasztotta meg a ,,békeéveket”. A profitok elapadasabol, a ciklikusnal stilyosabb al-
talanos csomoépontvalsagbol (és az Egyesiilt Allamok vilaggazdasagi poziciéjanak
gyengiilésébdl) a kapitalizmus miikodési modelljének megvaltoztatasa, az egyre ha-
talmasabb transznacionalis pénziigyi-termeld csoportok érdekérvényesitése, a neoli-
beralis vilagrend kialakitasa, a globalizacio kiteljesitése jelentette a kiutat. Ugyanak-
kor az 1ij szisztéma sok ellentmondast hordozott, soha korabban nem latott aranyta-
lansagokat és buborékokat halmozott fel fokozatosan a harom évtized alatt.

1. tablazat
A GDP atlagos, illetve éves novekedési iiteme évtizedenként
a legfontosabb orszagcsoportokban és orszagokban 1961 és 2011 kozétt
(szazalék)
Orszagcsoport/orszag 1961-1970 | 1971-1980 | 1981-1989* | 1991-2000 | 2001-2011 | 2005-2011
Vilag 53 3,8 33 2,9 2,7 1,9
Fejlett orszagok™** 5,1 3,3 32 2,6 1,4 0,5
Egyesiilt Allamok 4.4 3,3 3,7 3,6 1,5 0,5
Japan 10,3 4,0 4,5 1,1 0,7 0,4
Eurdpai K6z6sség/ Eurdpai Unio 4.6 3,2 2,4 2,3 1,4 0,5
Atalakul6 orszagok*** 6,8 5,0 3,5 4.5 52 32
Oroszorszag - - - -1,8 49 2,9
Fejlédo orszagok 5,9 5,8 3,5 49 6,2 58
Azsia 6,3 6,1 5.4 6,2 73 6,9
Kina 6,1 5,9 10,9 10,6 10,9 10,8
India - 33 5,7 6,0 8,2 8,0
Afrika 5,5 4,2 1,9 2,6 4,8 3,7
Latin-Amerika 5,5 6,0 1,8 3,1 3,8 3,5
Brazilia — 8,3 3,1 2,8 3,9 4,1

* A forrasban nincs magyarazat arra, hogy miért maradt ki 1990.

** 1971-t61 a késébb EU-hoz csatlakozott kelet-kozép-eurdpai orszagokkal egyiitt szamitva.

**% 1961 és 1970 kozott az eurdpai szocialista orszagok, 1971-t6l a volt Szovjetunid és Jugoszlavia orszagai.
Megjegyzés. A tablazat valutadrfolyamon Osszesitett adatokat kzol.

Forras: UNCTAD [2010] és UNCTADstat-adatok.

A hetvenes évektdl tobb ok vezetett a fejlett orszdgok novekedési iitemének
csokkenéséhez. Itt csak felsorolni tudjuk a legfontosabbakat: a transznaciondlis tarsa-
sadgok a termelés s a szolgaltatd kdzpontok egy részét a fejlodo orszdgokba telepitet-
ték; a termelés finanszirozasa nehezebbé valt, mert ebben a korszakban a pénziigyi
befektetések hozadékratija magasabb lett, mint a termel6tokék atlagos profithozama;
a globalis lakossagi Osszkereslet tobb okbol lassabban nétt, mint a korabbi évtize-
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dekben;' az allamokat megfosztottak bevételeik egy részétdl és gazdasagdsztonzod
eszkozrendszeriiktol; a forrdshiany az allamok eladosodasahoz, illetve egyéb, nove-
kedést fékezd kiilkereskedelmi és fizetési aranytalansagokhoz vezetett. A kétezres
évekre a valsagoktol fiiggetleniil is ket szazalék kozeli értékre esett a fejlett orszagok
., természetes” novekedesi iiteme (bar 2004 ¢s 2007 kozott — az altalanos gyors elado-
sodastol fiitve, a nagy valsagot ,,clékészitve” — 6sszességében elérte az el6z0 évtized
2,8 szazalékos atlagat).

Ugyanakkor a fejlodo €s felemelkedd orszagok kifejezetten lendiiletbe jottek a ki-
lencvenes és kiilonosen a kétezres években, els6sorban a kiilfoldi vallalatok
termeldberuhazasai révén, masrészt a hatalmas Kina sajatos allami beavatkozasos pi-
acgazdasagi fejlédése, India szarnyalasa és példaul a latin-amerikai allamok jo ré-
szének baloldali indittatasu fogyasztasosztonzése kdvetkeztében. Ez az litem a valsag
idején (eddig csak) kissé mérséklodott.

2. Kdzéptavu hatasok: a valsadgevek dinamikaja

A korszakos tendencidk mellett a vilaggazdasag jelenlegi helyzetét jelentds mérték-
ben befolyasolja a 2007-2008-ban kezd6dott valsag lefolyasa, azaz a kdzéptava hatas.
A 2. tablazat bemutatja Foldiink legfontosabb térségeinek és orszagainak novekedési
iitemeit a valsag el6tti évtSl kezdve. Lathatd, hogy az Egyesiilt Allamokbol kiindult
krizis kovetkeztében a fejlett orszagok GDP-je 2008-ban 6sszességében stagnalt, 2009-
ben 3,5 szazalékkal visszaesett (az Egyesiilt Allamokban 3,1, az Eurdpai Unidban 4,2,
Egyesiilt Allamok 3,0, az EU 2.0, Japan 4,4 szazalékkal novelte a bruttd hazai termé-
két). 2011-ben azonban a kijozanodas kovetkezett, a fejlett orszagok Osszesitve csak
1,6 szazalék koriili novekedést produkaltak (Japan pedig Ujra recesszioba keriilt). Vé-
giil az ipari orszagok atlagos novekedése 2012-ben mar csak 1,2 szazalék volt. Az atla-
got fleg az EU 0,2 szazalékos éves recesszidja nyomta le, mikozben az Egyesiilt Al-
lamok 2,2, Japan 2,0 szazalékkal novelte a GDP-jét.

Ugyanakkor a feltorekvo és fejlodé orszagok Osszesitett novekedési liteme csak
2009-ben mérséklodott jelentésebb mértékben (2,7 szazalékra), 2010-ben hatalmas
iitemi fellendiilést mutattak (7,6%), azota némileg csokkend trenddel, de viszonylag
gyorsiitemii a gazdasaguk bdéviilése (2012-ben 0Osszesitve 5,1 szazalékot tett ki),
azonban nem ¢éri el a valsag elotti évekét.

! Termelés-kitelepités az alacsony bérii orszigokba; a technikai fejlddés a vallalatoknal kiszoritja az érték-
teremté munkaerot, ezzel csokkenti a bértomeget; a bérek és a szocialis ellatasok aranya csokkent (a tékejove-
delmeké nétt) a GDP-ben stb. (Artner [2010]).
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2. tablazat

A GDP névekedési iiteme a f6bb orszagcsoportokban és orszagokban 2006 és 2013 kozott

(szazalék)
2006. | 2007. | 2008. | 2009. | 2010. | 2011. | 2012. | 2013. |2012.9|2013.%
Orszagcsoport/orszag
ev

Vilag valutaarfolyamon 4,0) | 4,0) | (1,5) | (2,2)| 4.1 | 2,9 | 2,5 | 2,6) | 2,1 | 2,1
Vilag vésarloerd-paritason 53 | 54 | 28 | 06| 52 | 40 | 32 | 33 |29 | @B.D
Fejlett orszagok 30 | 28 1 01 | 35| 3,0 | 1,6 | 1,2 | 1,2 [(1,4”]@1,2)”
Egyesiilt Allamok 27 | 19|03 | -311] 24 | 18 | 22| 1,9 | 22| 20
Eurdpai Uni6 36 | 34 | 05 | 42|20 | 1,6 | 02| 00 [-0,19]|-02°
Eur6évezet 32 | 30 | 04 | 44| 20 | 14 | 06| 03 | -0,5 | 06
Japan 17 | 22 | -10]|-55| 47 | 06| 20 | 1,6 | 20 | 1,6
Feltorekvé és fejlods orszagok | 82 | 8,7 | 61 | 27 | 7.6 | 64 | 51 | 53 |47 (5.3)?
Kozép- és Kelet-Europa 6,4 5,4 3,1 | 3,6 | 4,6 52 1,6 22 | 2,19 | 2,19
Fiiggetlen Allamok Kozossége 8,8 8,9 53 | 64| 49 4.8 3,4 34 . .
Oroszorszag 8,2 8,5 52 | =78 45 43 3,4 3,4 3,8 2.8
Fejl6ds Azsia 104 | 1,6 | 79 | 69 | 99 | 81 | 66 | 7.1 . .
Kina 12,7 | 142 | 96 | 92 | 104 ] 93 | 78 | 80 | 7.8 | 7.8
India 94 10,1 | 62 | 50 | 112 | 7.7 | 40 | 57 | 58 | 62
Latin-Amerika 57 | 58 | 42 | -1,5] 6,1 | 46 | 3,0 | 34 | 30 | 35
Brazilia 40 | 6,1 | 52 |03 | 7,5 | 27 | 09 | 30 | 1,5 | 3.0
Kozel-Kelet és Eszak-Afrika 68 | 62 | 52 | 30 | 55| 40 | 48 | 3,1 | 38 | 32
Afrika a Szaharatol délre 64 | 70 | 56 | 27 | 54 | 53 | 48 | 56 | 3.8 | 42

9 Az Economist Intelligence Unit (EIU), a vilag egyik legnagyobb gazdasagi-politikai elérejelzé intézeté-
nek becslése valutaarfolyamon, kivéve a vasarloer6-paritasos adatokat zarojelben.

P Gazdasigi Egyiittmiikodési és Fejlesztési Szervezet (Organisation for Economic Co-operation and
Development — OECD).

9 Nyugat-Eurépa.

9 Nem OECD.

9 Atalakulo orszagok a Fiiggetlen Allamok Kozosségével egyiitt.

Megjegyzés. Az utolsé két oszlop kivételével a Nemzetkozi Valutaalap (International Monetary Fund —
IMF) adatai és 2013. évi becslése vasarloerd-paritason, kivéve az adatok zardjelben, melyek valutadrfolyamuiak.

Forras: IMF [2013] 149-155. old., EIU [2013]; The Economist [2013].

Kina és India kimagasldé novekedési iiteme is csokkent a valsag elotti par évhez
képest, de még elég jelentés (becslés szerint 7,8, illetve 4,0 szdzalékos volt 2012-
ben).” A magyarazat: a torténelmi tapasztalat (példaul az 1929-33-as nagy valsag ta-

2 Oroszorszagot és foleg Braziliat jobban érintette a valsag. Latin-Amerika, a Kozel-Kelet és Fekete-Afrika
kielégitd, 3-5 szazalékos litemet produkal. Kozép- és Kelet-Eurdpa azonban jobban idomul a fejlettek tendenci-
aihoz, de atlagos novekedése némileg meghaladja azokét.
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nusaga) szerint a vilaggazdasagi visszaesések soran — jelentdés mértékben a nemzet-
kozi vallalatok érdekei folytdn — a termelésben nd a periféridk szerepe (egyes
félperifériak fokozott mértékben ,helyettesitik” a fejletteket a termelStevékenysé-
gekben), tovabba ilyenkor az export htizoerejének gyengiilése miatt valamivel na-
gyobb hangsulyt kap a belsé fogyasztas és piacbdvités. Ugyanakkor 2012-ben mar
hatott rajuk a vilagpiaci kereslet csokkenése és a bels6 piaci egyensulyi zavarok (f6-
leg Kina esetében, példaul a korabbi inflacids hajlam és az ingatlanpiaci buborék,
amelyek miatt a kormanyzat fékezte a novekedést).

Az igazan nagy kérdés azonban az, hogy miért huzodik el a globalis valsag és
azon beliil, miért erds a fejlett orszagok recesszios hajlama? A novekedési valsag ki-
torését kovetden, 2009-ben a Vilaggazdasagi Kutatdintézetben megvizsgaltuk, hogy
korabban mennyi ideig tartottak a pénziigyi krizissel is kisért recessziok és az ezeket
kovetd kilabalasi szakaszok. Kideriilt, hogy sok orszag atlagaban (a tobbnyire sza-
mottevo allami mentdcsomagok ellenére) a valsag 4-5 évig tartott. Ezen belill a gaz-
dasagi recesszio, azaz a visszaesés szakasza a legtobb esetben két, legfeljebb harom
évet tett ki, és ezalatt a GDP atlagosan 4,8 szazalékkal csokkent. Kozel hasonld hosz-
szusagu volt az ezt kovetd depresszios vagy konszolidacios szakasz, melynek soran a
GDP 06sszességében csak 2,8 szazalékkal nétt. A gyorsiitemi fellendiilés csak ezutan,
tehat az esetek tobbségében a valsag kezdetét kovetd 3,5-4,8 év elteltével kezdddott.”

Mit mondhatunk e torténelmi tapasztalatok és a jelenlegi folyamatok dsszevetése
alapjan a mostani globalis valsag jelentkezése utan hat évvel, a recesszid kezdetét
kovetden kozel 6t évvel? Azt, hogy valami nem ,,stimmel”, a folyamatok masként
alakulnak, mint kordbban, hiszen akkor kiizd a vildggazdasag és azon beliil elsdsor-
ban a fejlett centrum az elhuzddé novekedési és sok tekintetben egyenstlyi krizissel,
amikor a korabbi tapasztalatok nyoman mar a fellendiilésnek kellene kdvetkeznie.

A jelenlegi helyzet sajatossdagai szerintiink a kovetkezok. A 2008 folyaman kez-
doédott gazdasagi lassulas, majd ugyanezen év 0szén indult hirtelen gazdasagi vissza-
esés — ehhez kapcsoldddan a kozeli bankcsddhullam lehetdsége, a nagy pénziigyi
csoportok segitségkérd nyomasa az allamokra, az ingatlanpiac &sszeomlésa, egyes
iparagak valsaga — hirtelen beavatkozasra késztette a vildggazdasag vezetd hatalmait.
A gazdasagtorténelemben példatlan nagysagii ment6csomagokat hirdettek meg. A
koltségvetési expanziot monetaris egészitette ki.

Paradox mddon, a soha kordbban nem latott nagysagu (keynesi tipusu) allami be-
avatkozas, a veszteségek ,,tarsadalmasitdsa” mentette meg a neoliberalis korszakban

3 Norvégiaban és Japanban azonban a kilencvenes években 7, illetve 10 évig tartott a valsdg, mig Thaifold-
6n és Dél-Koreaban csak 1-2 évig. Azt is ki kell emelni, hogy Eurdpa a tapasztalatok szerint szinte a tobbi tér-
séggel egyidejiileg keriil recesszidba, de csak 1,5-2 éves késéssel szokta kovetni az Egyesiilt Allamokat a fel-
lendiilésben. Tovabbéa hangsilyozandd, hogy a pénziigyi szektor teljes stabilizalasahoz atlagosan 7(!) évre volt
sziikség a valsagok kezdetétdl szamitva. A valsagok alatt az allamadossag pedig atlagosan 80 szazalékkal nétt!
(Lasd Farkas [2009].)
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felhalmozddott — ugyancsak példatlan — ellentmondasok és egyensulyhianyok miatt
kirobbant valsag soran a vilaggazdasagot az 1929—33-ashoz hasonl6 teljes dsszeom-
lastol, a realidkkal nem fedezett ,,holt” tokék altalanos és nagyaranyu elértéktelene-
désétdl. Ezzel (egyeldre) alapvonasaiban megovta a neoliberalis korszak nagy val-
saghoz vezetd gazdasagi miikodési modjat, érdekviszonyait és ellentmondésait.

A valsag évei soran (részveszteségek ellenére Gsszességében) nem csokkent, ha-
nem tovabb ndtt a robbanasveszélyes pénziigyi luftballon. A pénziigyi spekulécio to-
vabbra is magasabb jovedelemmel kecsegtet, mint a termel6- és szolgaltatotevékeny-
ség. Ennek kovetkeztében a hatalmas t6keinjekciokkal megmentett bankok és egyéb
pénziigyi intézmények az egyre lazabb monetaris politikék, a viszonylagos pénzbd-
ség ellenére tovabbra sem finanszirozzak kelld6 mértékben a termelést, a globalis
banki hitelallomany stagnal.* A termeld cégek egy része a szabad eszkozeit a korab-
binal is nagyobb mértékben fekteti pénziigyi iigyletekbe (mint az a sajtojelentések
szerint példaul a Volkswagennél torténik), annak érdekében, hogy ellensulyozza
egyéb termeldveszteségeit, jovedelemkieséseit. A termelés alulfinanszirozottsaga
miatt nem mennek végbe azok a szerkezeti valtozasok, amelyek az 0j technikdk (a
nanotechnoldgia, a biotechnologia, a mikroelektronika magasabb szintjének) bevo-
nasaval ijabb fellendiilést tennének lehetévé.

A fejlett orszagok — a mentécsomagok finanszirozasa és allamhaztartasi bevételeik
apadésa miatt — mara jobban eladdsodtak, mint altalaban a fejlodd orszagok, Gsszessé-
gében Iényegesen magasabb az adossagratajuk. Ha tovabbra is novelik adossagaikat,
és ezzel elére menekiilnek, dsztonzik a gazdasagi novekedést, mint az Egyesiilt Alla-
mok, akkor egyensulyi helyzetiik romlik, allami bevételeik egyre nagyobb részét koti
le az adossagtorlesztés. Ha megall a novekedésiik a megszoritasok és ezzel az eladoso-
das fékezése révén, a bevételeik is visszaesnek, az addssagmutatok ebben az esetben is
romlanak (mint Gordgorszagban). Se eldre, se hatra. Sem a megszoritisok, sem a mes-
terségesen teremtett tokeboség nem hoz megnyugvdast. Ugyanez a kettOs lehetetlenség,
csapdahelyzet vezetett sok fejlédo orszagban Wjra és ujra a fizetési és ndvekedési val-
sagokhoz a nyolcvanas évektél.” E tekintetben kiilondsen nehéz helyzetben vannak
példaul az eurdpai déli félperiféria erdsebb fiiggésnek kitett orszagai, melyek ndveke-
désosztonzésre nem gondolhatnak, s a lefelé huzo adossagspiral foglyai.

A tanulsagokat dsszefoglalva megallapithatd, hogy a gazdasagi mentdcsomagok
megmentették a vilaggazdasagot a nagyobb, két szamjegyl visszaeséstdl (a valsag
1929-33-ashoz hasonl6 lefolyasatol), de az egyensulyi helyzetet javitani tudé dina-
mikat (GDP-novekedést) csak egyetlen évre tudtak felpumpalni. A kapitalizmus je-

* Az Egyesiilt Allamokban 2012-ben 2,5 sz4zalékkal nétt, az euroovezetben 1-2 szazalékkal csokkent (IMF
[2013] 5. old. 1.4 grafikon).

5 A pénziigyi luftballon tartdssaganak tényadatairdl, a termelés finanszirozasanak nehézségeir8l, a szerke-
zeti valtozasok elmaradasarol, az allami koltségvetések felborulasanak okairél, a neoliberalis modell valsagarol
lasd részletesebben Farkas [2012b].
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lenlegi modelljének ellentmondasai tovabb hatottak. Nem oldodtak meg, sok tekin-
tetben ujra kié¢lezédtek a valsaghoz vezetd fesziiltségek. Mikdzben a valsagkezelés
révén a legnagyobb pénziigyi tékéscsoportok és a transznaciondlis tarsasagok tobb-
nyire jol vannak, profitjaik szarnyalnak, részesedésiik gyorsan né a Iétrehozott nem-
zeti jovedelembdl, akdzben a fejlett orszagok tobbsége és a lakossag nagy része a jo-
vedelemveszteségek, gazdasagi stagnalas miatt szenved.

A fejlett orszagok a sok évtizedes hatdsok mellett, melyeket az el6z6 pontban
érintettiink, a jelenlegi valsag lefolyasanak most bemutatott sajatossagai miatt kiiz-
denek sulyosbodd novekedési zavarokkal a valsag 6todik évében. 2011-2012-ben
immar a felemelkedd félperiférids orszagok dinamikaja is csokkent, belsd probléma-
ik mellett elsésorban az exportlehetdségeik szlikiilése folytan.

3. A gazdasagpolitikak rovid tavu hatasai

Korszakunkban tehat két alapveté gazdasagpolitikai modell létezik a gazdasagi
nehézségek és egyensulyhidnyok kezelésére.

A legfejlettebb, legtokeerdsebb orszdgok a gazdasagdsztonzés, a keresletteremtés
mddszereit helyezik elotérbe. Egyeldre tehetik, mert a mai ,,jatékszabalyok™ szerint ol-
cson tudjak finanszirozni magukat (4llampapirjaikat) és Gjabb (akar kiilfoldi) hiteleket
tudnak felvenni, annak ellenére, hogy nagyon magas a brutté adossagratajuk: 2012 vé-
gén az Egyesiilt Allamoké 106,7 szazalék, Japané 237,9 szazalék, Németorszagé 82,0
szazalék volt (IMF [2013] 161. old.). Tovabba, példaul az Egyesiilt Allamok GDP
aranyaban szamitott koltségvetési deficitje 2012-ben 8,5, Japané 10,2, az eurddvezeté
3,6, a fontosabb fejlett orszagoké egyiittvéve 7,0 szdzalékos volt, ezért az adossagrata-
juk tovabb novekszik (IMF [2013] B. Statisztikai Melléklet 8. old.).

Ugyanakkor a masodik orszagcsoport, a jellemzden a legfejlettebb orszagok
bankjainak tartoz6 (koztlik eurdpai) perifériak és félperifériak jelentdés kamatfelara-
kat fizetnek a refinanszirozés, a gorgetés érdekében. Rdadasul, fizetési nehézségek
esetén a ,trojka” a periférias orszagok kiilso hiteltorlesztési képességének megdrzése
(valdjaban tehat a centrum bankok és befektetd tarsasagaik) érdekében megszorita-
sokat ir eld, ami csokkenti a jovedelem és a kereslet ,,termelését”. Negativ spiral ala-
kul ki: a csokkend jovedelembdl a korabbi fizetési képesség is gyengiil, ami ujabb
megszoritasokhoz ,,vezet”, és igy tovabb.

Mindez a 3. tablazatban kdvethetd. Azon orszdagokban, ahol az elmult két évben a
GDP emelkedett, a belso piac (lakossagi fogyasztds, beruhdzas, ipari termelés, ter-
melékenység) is boviilt. Pontosabb azonban, ha azt jelentjiik ki, hogy a gazdasagi no-
vekedés feltétele a belsé termelés boviilése, a termelésfejlesztés és a keresletnoveke-
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dés volt. Természetesen az exportbdviilésnek (vagy éppen -csokkenésnek) is volt ha-
tasa, de nem mondhat6 az, hogy ez volt az elsddleges. A kivitelnek ugyanis a GDP
realizalasaban még a kis orszagokban sincs altaldban akkora stlya, mint a belsd pi-
acnak. Olaszorszagban, Portugaliaban és Magyarorszagon a béviild export ellenére
recesszi6 mutatkozott, tehat a GDP csokkenésének oka a bels6 piac szilikiilése volt.
Japanban az export jelentds csokkenése ellenére ingadozva stagnalt a GDP az elmult
két évben, mert a gazdasagi novekedés — igaz gyenge — belsé hatdtényezdi ellentéte-
lezni tudték a kivitel csokkenését. Azokban az orszdgokban azonban, ahol a belsé pi-
ac, foleg a fogyasztas szlikiilt, altalaban a GDP is csokkent. Mintankban Szlovékia a
kivétel, ahol az export és az azt segitd beruhazasok, valamint az ipar gyors boviilése
ellentételezni tudta a lakossagi fogyasztas — egyébként nem jelentds — mérséklédését.

3. tablazat
A GDP és hatotényezdi 2011-ben és 2012-ben
(szazalékos novekedési titemek két év alatt)
GDP és hatétényezéi E;l;lyesiilt Japén Ném?t- Olas;or- Ponpgé- Leng){el- Magy,ar- Szlc?vé- OECD
amok orszag szag lia orszag | orszag kia

GDP 3,34 0,33 2,21 -3,07 | 4,81 4,79 -1,41 4,07 2,12
Maganfogyasztas 3,45 2,09 1,50 -5,76 | -10,98 | 2,12 -0,81 | —-1,29 1,71
Kormanyzati fogyasztas| —3,57 3,55 3,04 -0,42 | -11,05| -1,03 | -2,19 | -3,90 —0,40
Beruhazas 10,27 6,05 1,70 | -10,26 | —26,74 | 2,81 -5,96 7,58 3,34
Export 6,14 -7,80 | 10,16 4,79 6,36 8,79 2,25 15,63 5,30
Ipari termelés 3,84% | -585*% | —0,16 | -3,15 | -8,17 6,61 -0,11 | 10,85 | 2,30%*
Termelékenység 1,71 8,94 0,19 -3,26 0,39 7,72 -1,72 3,76 |(1,50)***

*2011. II. negyedévétdl szamitott hét negyedév adatai.

** Becsiilt adat.

**%* 2011. évi sszesen adat 2010-hez képest.

Megjegyzés. Helytakarékossag céljabol egyrészt csak néhany jellemz6 orszagot és Magyarorszagot vontuk
be a tablazatba, tovabba bemutatjuk az OECD-orszagokrol dsszesitett — de még nem teljes — szamsorokat. Go-
rogorszag adatai hianyosak, ezért helyette a hasonld gondokkal kiizdé Portugalia szerepel, s ugyancsak tanulsa-
gosak a nehéz helyzetii Olaszorszag adatai is. A gazdasagi novekedést az Egyesiilt Allamok, Németorszag,
Lengyelorszag, valamint a hazankkal kozvetleniil konkurald Szlovakia példazza, Japan pedig a régota tartd
stagnalas esete. Masrészt az eredeti tanulmanyban a novekedés hatotényezdinek (2011. és 2012. évi) Gsszesen
nyolc negyedévi adatai is szerepeltek, ami tovabbi kovetkeztetésekre adott lehetoséget.

Forrds: Az Eurostat, az Egyesiilt Allamok Munkaerd-statisztikai Hivatala (US Bureau of Labour Statistics)
¢és a Japan Termelékenységi Kozpont (Japan Productivity Center) adatai, valamint az OECD StatExtracts f6
globalis mutatoéi (principal global indicators) alapjan sajat szamitds a negyedév/negyedév-adatokbol képzett
lancindex alapjan.

Erdemes megvizsgalni a Gazdasdagi Egyiittmiikodési és Fejlesztési Szervezet
(Organisation for Economic Co-operation and Development — OECD) orszagainak
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osszesitett szamait. A most hasznalt internetes adatbazisunkban ezekre vonatkozdan
nem teljesek az iparrdl és a termelékenységrdl elérhetd adatok. Mindazondltal bizo-
nyito erejii, hogy a globdlis GDP kétharmadat eldadllito OECD-orszdagesoport egé-
szében a belsd és a kiilso novekedési tényezék egyarant szerepet jatszottak a gazda-
sagi novekedésben. A 2011 elsé és 2012 utolsd negyedévéig tartd idészak adatainak
Osszegzésével a bruttd hazai termék az OECD 33 tagorszagaban Osszesitve nagyon
mérsékelten, 2,1 szazalékkal nétt, ebbdl 2012-ben csak 0,7 szazalékkal. A vizsgalt
két év alatt a novekedés belsd gazdasdgi hatdtényez6i koziil a lakossagi fogyasztas
1,7 sz4zalékkal, a beruhdzasok 3,3 szazalékkal boviiltek, az ipari termelés pedig kb.
2,3 szazalékkal. A sokkal kisebb sulyu allami fogyasztds minimalisan, 0,4 szazalék-
kal csokkent. Végiil ebben a két évben az OECD-orszagok exportja dsszesen 5,3 sza-
zalékkal boviilt.

Ezek az aranyok nagyjabol megfelelnek a hosszabb tavi, valsag eldtti trendeknek
azzal a kiegészitéssel, hogy akkor még az iitemek gyorsabbak voltak. A legfejlettebb
térségekben a lakossagi fogyasztas dinamikaja altalaban 6todével elmarad a hazai ter-
mék boviilésétdl, a beruhazasok és az ipari termelés azonban gyorsabban emelkedik
annal. 4 2011 és 2012 kézotti — itt nem kozolt — negyedéves adatok ugyanakkor arrol
tanuskodnak, hogy a gazdasagi névekedés belsé tényezdi elgyengiiltek 2012 masodik
negyedeéveétol kezdve: az OECD egészében stagnaltak a beruhdzasok, és csokkent az
ipari termelés. Ezzel veszélybe keriil(t) a gazdasagi novekedés, s a recesszié — mint
tudjuk — még nagyobb és kiszamithatatlan szerkezeti és egyensulyi problémakhoz ve-
zetne. Ezért dontott az amerikai Szovetségi Tartalék Rendszere (Federal Reserve
System — FED), a japan és nem kiilonben az Eurdpai Kézponti Bank az erételjes mo-
netéris lazitas, gazdasagosztonzés mellett az elmult idészakban.®

Ami a gazdasagi ndvekedés kiils6 tényez6jét illeti, az export dinamikaja, mint je-
lenleg az OECD-orszagok Osszesitett adatainal, altalaban 2-3 szorosan meghaladja a
GDP novekedését. Ugyanakkor, mivel az export csak a GDP kevesebb, mint 6todét
teszi ki az OECD-orszagok 6sszességében, a belsé piacnak, fogyasztasnak €s terme-
1ésnek legalabb akkora, inkabb nagyobb a szerepe a novekedés fenntartasaban.

Mikdzben a fejlett térségek elére menekiilnek (igaz elodazva a nagy szerkezeti
valtozasokat), a kevésbé fejlett orszagok az (allam)adossagok torlesztése érdeke-

A monetaris lazitas nagysagat mutatja a forgalomba keriild pénz mennyisége. Jelenleg csak részinforma-
cidk allnak rendelkezésiinkre, de ezek megdobbentdk. A gazdasagi expanziot folytatd orszagok kdzponti bank-
jai meghokkentden gyors litemben teremtik a pénzt, mely a legjobban az M1 (készpénz + latra sz0lo betét)
mennyiségével jellemezheté. Az Egyesiilt Allamokban az M1 2011 masodik felében kozel 20 szazalékkal volt
magasabb, mint egy évvel korabban, 2012 végén pedig tovabbi 12-13 szazalékkal haladta meg az egy évvel ko-
rabbit. 2012 végén az M2 (M1 + lekotott betétek) 7 szazalékkal szarnyalta til a megel6z6 évit, ami szintén
tobbszorose az inflacionak (http:/www.shadowstats.com/ junius 4-ei adatok). Eurostat-adatok alapjan az
eurdovezetben az M1 2012 végén 6,4, 2013 aprilisdban mar 8,5 szazalékkal volt nagyobb, mint egy évvel ko-
rabban; ez ugyancsak tobbszordse az inflacionak, rdadasul recesszioba keriilt térségrél van szo (Eurostat, letolt-
ve: 2013. junius 4.).
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ben valamilyen hihetetleniil rovid tavu szemlélet miatt — pontosabban a hitelezok
mindenek  feletti érdekérvényesitése folytan — kényszeriilnek nemzetkozi
Jjovedelembevételiik gazdasdgtalan névelésére,” a rovid tavii torlesztési képességiik
Javitasara. Megszorito politikat kell alkalmazniuk akar a belsé gazdasdaguk fejlesz-
tésének, dinamikdjanak kardra is.® Az onként véllalt vagy kiviilrl kényszeritett
megszoritd politika esetén nem egyszerlien a nemzetgazdasagi belsé és kiilsé mér-
legek egyensiilyanak javitasarol van szo, hiszen példaul frorszag és Spanyolorszag
esetében ezek kordbban lényegében megfeleld allapotban voltak. Egyszerlien a
spekulacios toke kihasznalja a nehezebb helyzeteket, adott esetben az ingatlanpiaci
nehézségeket, a gazdasagi részteriiletek buborékjainak kipukkadasat, s az orszag-
bol jelentds tokét vonnak ki, keresletiik csokkentésével megemelik az allampapirok
(refinanszirozasi) hozamratajat, az orszag szuverén papirjait lemindsitik — és maris
megindul a lefelé mend spirdl. A nehéz helyzetli orszagokbol fokozott jovedelem-
kidramlast erdltetnek, ami a legnagyobb hitelez orszagok bankjaiba és befektetési
alapjaiba aramlik. Miikddoétokét vonnak ki, és a kiilfoldi bankok is a centrumuk fe-
1¢ szivjak a forrasokat, kevesebbet hiteleznek a periférian. Mindezzel éppen az or-
szagok hosszabb tavi jovedelemtermeld, finanszirozasi és adossagtorlesztési ké-
pességét rontjak — mint ahogy azt Gordgorszag vagy Portugalia példaja mar vila-
gosan bizonyitja.

A vilaggazdasag egészében ,, békeidékben” is jellemzd — még a nemzetkozi fize-
tésimérleg-statisztikakban is tetten érhetd, pedig azok nem minden tokekivonasi té-
telt tartalmaznak —, hogy a jovedelmek, pénziigyi aramlasok netto dsszege a legfej-
lettebb orszagok felé pozitiv. Elsésorban az Egyesiilt Allamok finanszirozta ilyen
modon tobb évtizeden keresztiil elégtelen belsé megtakaritasat, névekedését. Ehhez
adodik a jelenlegi valsagban az ados és novekedési valsagba keriilt félperiféria jo-
vedelmeinek megesapoldsa (ami részben a fizetési mérlegekben kovethetd).” Mind-
ez nem értékelheté maskent, mint a valsagatharitas rovid tavu érdekekbol kovetke-
z6 mechanizmusaként, ami azonban dsszességében néveli a vilaggazdasagi fesziilt-
ségeket, bizonytalansdagokat, és erdsiti a recesszios folyamatokat. A kigy6 ezzel a
sajat farkaba harap. Ugyanez mondhatd el az eurddvezetrdl. A hitelezd centrum az
eurddvezetben is a félperiféria torlesztési képességének erdltetésével menti sajat
bankjait, s ekdzben a nehéz helyzetii félperiféria orszagait egyre nehezebb gazda-
sagi helyzetbe kényszeriti.

7 Az export novelése érdekében a hazai termékek arat, azaz a hazai munkaerét leértékelik példaul a bérek
csokkentésével, a hazai valuta arfolyamanak alacsonyan tartasaval.

8 A nemzetkézi szakirodalomban is erés a megszoritasokat és a kényszertorlesztéseket ellenzé kozgazdasz-
ok, koztiik két Nobel-dijas, Paul Krugman [2011] és Joseph E. Stiglitz [2013] hangja. A témardl lasd még Blyth
[2013] friss konyvét és példaul Stiglitz [2003], Went [2003], Krugman [2012] magyarul is megjelent miiveit.

? A nyolcvanas évek elejétdl elsGsorban a szegényebb fejlodd térségek szenvedtek ettdl a kényszeres adds-
sagtorlesztéstdl, a kamatos kamat folytan egyre csak novekvé adossaghegyektol. Az utobbi fél évtizedben, a
valsag kitorése Ota, foleg az eurdpai félperiféria nyogi az ilyen tehertételt. Lasd Artner [2013].
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4. Novekedési kilatasok 2013-ban

2012 folyaman a legfejlettebb orszagok ndvekedésének feltételei az allami erd-
feszitések ellenére rosszabbodtak, 2012 masodik negyedévétdl novekedésiik féke-
z0dott, dsszességiikben kozel stagnaltak harom negyedéven at, 2012 végéig. Ezen
beliil — mint sz6 volt réla — az Egyesiilt Allamok lassan ugyan, de novekedett, az
EU-térség és Japan azonban recesszidval kiizdott. 2013. év elsé negyedévében némi-
leg javult a helyzet. az OECD National Account Statistics adatain alapulo, elozetes
becslés szerint 0,4 szazalékkal nétt az OECD-csoport GDP-je az el6z6 negyedévhez
képest, ami éves szintre atszamitva 1,6 szdzalékos lassii novekedési litemnek felel
meg.

Ehhez azonban a legfontosabb szereplok agressziven laza, de ellentmonddsos ko-
vetkezmeényekkel jaro pénzpolitikdja kellett. A FED decemberben az tin. QE3 érték-
papir-felvasarlasi (pénzteremtési) program havi dsszegét 85 millidrd dollarra ndvelte.
Ennek segitségével az Egyesiilt Allamok 2013 elsé negyedévében kb. 0,6 szézalék-
kal emelte a GDP-jét az el6z0 negyedévhez képest. Japan Uj kormanya hatalmas, az
amerikait mintegy haromszorosan meghaladé lazitasi programot hirdetett a foly6 év
aprilisatol. Ennek elézetes beharangozasa mar az elsé negyedévben gyengitette a jen
arfolyamat, aminek segitségével az export és altalaban a gazdasag névekedésnek in-
dult (+0,9%). Az Eurdpai Unio és azon beliil az eurd6vezet 2012 folyaman és 2013
elsd negyedévében (—0,2%) is recesszioval kiiszkodott. Az EKB mindeddig f6leg a
kamatcsokkentéssel probalta 6sztondzni a gazdasagot (folyd év majusanak elején az
eurd torténetében példatlanul alacsonyra, 0,5 szdzalékra csokkentette az irdnyado
kamatot, ezzel a versenytarsak nulladhoz kozeli ratijahoz kozelitette azt). Kozvetlen
Monetaris Tranzakciok (Outhright Monetary Transactions) programjanak keretében
mar 2012-ben tett 1épéseket az eurddvezeti orszagok allampapirjainak felvasarlasara,
de nem kozvetleniil, csak a masodlagos piacon, ezt azonban elvileg korlatlan mére-
tekben teheti. Lathatd azonban, hogy az eddigi 1épések nem elegenddk a novekedés
beinditasahoz és a megingott helyzetii, eladdsodott eurdpai orszagok konszolidalasa-
hoz.'® Uj fejlemény, hogy a bank elnoke, Mario Draghi, az emlitett kamatcsokken-
téssel egy idoben bejelentette: keresik a modjat annak, hogy az EKB a bajban 1évo
tagallamok allampapirjaibol kozvetleniil vasarolhasson, ez ugyanis ma még nem le-
hetséges a hatalyos szabalyozas szerint. Végiil hozza kell tenni itt is azt az egyaltalan
nem mellékes tényt, hogy a forgalomban 1évé pénzmennyiség mind a harom 6 erd-
kdzpontban gyorsan, az inflaciot joval meghaladé titemben nd.

Osszességében a legfejlettebb centrumok a vildggazdasag 2011-2012. évi elbi-
zonytalanodasa utan ujra a keynesi tipusu allami gazdasdagosztonzés erdsitésének t-

' Természetesen a legfontosabb probléma nem 6nmagaban az Gsztonzés hianya, hanem az EU versenyké-
pességének erodalodasa és az egyensulyi zavarok sokasaga.
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jara kényszeriiltek. A pénzpumpdk névekedési hatasa azonban gyenge: a tozsdék, a
részvényarak €s a legutébbi honapokig a nyersanyagarak szarnyaltak, a bankok tobb-
sége az olcso allami pénzek birtokdban magas profitokat realizal, a Nemzetkozi Fize-
tések Bankja altal kimutatott spekulacidos pénzmozgas negyedével nagyobb, mint a
2007-2008-as valsag idején volt, a termelés hitelezése azonban tovabbra is gyenge.
A tOkebdség a jelenlegi helyzetben nem oldja meg a szerkezeti problémakat (példaul
hatalmasak a felesleges, kihasznalatlan kapacitasok), a kereslethianyt, a realfedezet
nélkiili pénziigyi luftballon és spekulacid elszivo hatasat, sok tekintetben tovabb no-
veli a fesziiltségeket, példaul az allamadossagok duzzasztasaval. Az addssagrata no-
vekedése mellett ezért is keriil napirendre lassan az Egyesiilt Allamokban a QE3
gazdasagosztonzé program méretének csokkentése, esetleg kivezetése. Mar az ezzel
kapcsolatos talalgatasok is az iizleti bizalom gyengiilését hoztak, ezért inkabb csak
elhuzo6do, fokozatos visszavonasa valoszinii.

Az eurdpai integrdcio fizetési nehézségekkel kiizdo, nemzetkozi mentécsomagokra
szorulo vagy ehhez kozeli helyzetben lévé déli orszdgai tovabbra is sulyos recesszio-
val, W alaku, ugyanakkor elhuzodoé valsaggal kiizdenek, s ebben — mint mar t6bbszor
hangstlyoztuk — kozrejatszik a rovid tavu fizetési képesség tulzott erdltetése, a meg-
szoritd politika. 2012-ben az Eurdpai Unid 27 tagorszaga koziil 12-ben csokkent a
GDP, jorészt a fizetési nehézségekkel kiizdokben. Gordgorszagban 2008 6ta, Portu-
galidban és Spanyolorszagban egy-egy éves megszakitassal 2009 ota, Olaszorszag-
ban masfél éve tart a visszaesés, de az orszag valdjaban a 2008-as novekedési valsag
ota csak vergddik. Az exportlehet6ségek sziikiilése, a megszoritisok és belsé prob-
1émak miatt a kelet-kbzép-europai térség dinamikaja is csokkent 2012-ben (Csehor-
szag, Magyarorszag, Szlovénia pedig recesszioba keriilt). Az itt felsorolt déli és kele-
ti peremorszagok koziil csak Magyarorszdgon indult némi névekedés 2013 elsé ne-
gyedévében, a tobbi orszagban tovabb esett a gazdasagi tevékenység.

A korabban igen dinamikus dzsiai és latin-amerikai félperiféria novekedési iiteme
belsd egyenstlyhianyok és ,,buborékosodasok™ mellett mindenekel6tt a vildgpiaci
kereslet mérsékldédése folytan csokkent 2012-ben. A BRICS-orszagokat (Braziliat,
Oroszorszagot, Indiat, Kinat és Dél-Afrikat) nézve is megallapithaté volt az iitem-
csokkenés a kordbbi évekhez képest: a Nemzetkézi Valutaalap (International
Monetary Fund — IMF) adatai szerint Brazilia esetében 0,9, Indiaban 4,0, Kindban
7,8, Oroszorszagban 3,4, Dél Afrikdban 2,5 szdzalékos volt a ndvekedés 2012-ben
(IMF [2013] 153-155. old.).

Ezzel el is jutottunk a vilaggazdasagi novekedés rovid tavu kilatasainak elemzé-
séhez. A 2. tablazat két prognodzisokat készité intézmény, az IMF és a londoni Eco-
nomist Intelligence Unit (EIU) elérejelzéseit tartalmazza. Mindkettd szerint a folyo
évben Osszességében hasonld a vildggazdasdg ndvekedési tliteme, mint 2012-ben
volt. Ez azt jelenti, hogy valutaparitdson dsszegezve 2013-ban csupan 2,1-2,5 szaza-
1€k koriili lesz a globalis novekedés, ami joval elmarad a valsag el6tti és a 2010. évi
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4-5 szazalékos litemt6l. Vasarloerd-paritason pedig Foldiink teljes GDP-je 3,1-3,2
szazalékkal emelkedik."'

A két intézmény foly6 év aprilisi, illetve majusi prognozisai szerint 2013-ban a fejlett
orszagok novekedési iiteme is hasonlo lesz, mint az eloz6 évi. Az IMF aprilisi
vasarloeroparitas-adatai alapjan az Egyesiilt Allamokban 1,9, az EU-ban stagnal6, Japan-
ban a tavalyinal kisebb, 1,6 szazalékos novekedés varhatd. AZ EIU par héttel késobbi
szdmai szerint azonban az Egyesiilt Allamok novekedése is inkdbb minimalisan csokke-
nd {itemtl lesz, az eurédvezet ndvekedési valsaga pedig elmélyiilhet. A feltdrekvo és fej-
16d6 orszagok e progndzisok szerint 2013-ban vasarloeré-paritason 5,3 szazalék korili
noévekedést produkalnak, ami minimalisan jobb érték, mint az el6z6 évben volt. E nagy
csoporton beliil azonban jelentds a szords. Kozép- és Kelet-Eurdpa lesz a leglassubb 2,1
szazalékos varhato iitemével. A Fiiggetlen Allamok Kozosségének térsége évi 3,4 szaza-
lékkal boviil, ezen beliil Oroszorszag évi 2,8-3,4 szazalékkal. Azsia 7, Kina talan kozel 8,
India 6 szazalékkal szarnyal tovabb. Latin-Amerika némileg gyorsul, a folyo évben, 3,5
szézalékos (Brazilia varhatoan 3 szazalékos) béviilést produkal. A Kozel-Kelet Eszak-
Afrikaval 3 szazalék kozeli, Fekete-Afrika 4-5 szazalékos tlitemben nd.

E szamoknal azonban fontosabb a vilaggazdasag helyzetének tartalmi értékelése.

Az IMF legfrissebb vilaggazdasagi jelentése szerint valamivel javult a vilaggazda-
sag helyzete az elmult fél év soran (I/MF [2013]). Két akut probléma legalabbis egyeld-
re megoldodott: megmenekiilt az eurdovezet, és az Egyesiilt Allamok elkeriilte a fiska-
lis szakadékot. A globalis pénziigyi stabilitas er6sodott, de ennek ndvekedésgeneralo
hatasa a fejlett orszagok esetében még nem biztos a magas koltségvetési aktivitas (hi-
any) és az allami addssagratak novekedése ellenére. Els6sorban a felemelked6 és fejlo-
d6 orszagok gazdasagi dinamizmusa biztatd 2013-ban. Az IMF négy rizikotényezot
emel ki: az eurddvezet kiigazitasi faradtsagat; az Egyesiilt Allamokban és Japanban a
monetaris lazitas konszolidacids és ndvekedési stratégiaval vald parositdsanak hianyat;
a laza monetaris politika esetleges inflacios és buborékosodasi kovetkezményeit; a fel-
emelkedd orszagokban a beruhazasi tevékenység esetleges sziikiilését.

Az EIU prognosztikai szolgalata a vezet0 orszagok laza gazdasagdsztonzé mone-
taris és fiskalis politikdjara hivatkozva kordbban még reménykedve gondolt 2013

' A valutaparitdsos Gsszegzés esetén a hivatalos valutaarfolyamokkal szamolnak, altaldban dollarban su-
lyozva Osszesitik az egyes orszagok GDP-jének novekedési iitemét. E modszer eredménye erdsen fiigg a valu-
taarfolyamok sokszor jelentds ingadozasatdl. A vasdrloeré-paritasos modszer (purchasing power parity — PPP)
azt veszi alapul, hogy mennyi arut és szolgaltatast lehet venni a 1étrehozott jovedelembdl. Ez tehat kiiktatja az
arfolyamok ingadozasait, egyben korrigalja a félperiférias és elmaradottabb orszagok valutainak tendencialis
alulértékeltségét (az un. Balassa—Samuelson-hatast). Ugyanakkor a vésarloeré-paritdsos modszer eredménye
fiigg a (nemzetkozileg nem standardizalt) szamitasi modszert6l: az arbazistol, az arukosartol, stb. A tapasztalat
szerint a PPP-alapu 0sszegzésekbdl tobbnyire magasabb GDP-szamok és gyorsabb novekedési titemek adodnak
a gyengébben fejlett orszagokra nézve, mint a masik modszerrel. A 2. tablazatunkban példaul — érthetéen — Fe-
kete-Afrika esetében tér el legjobban a vasarloerd-paritason, illetve valutaarfolyamon Osszesitett GDP-
novekedési titem.
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masodik felére és 2014-re, amikor a ndvekedés jobban beindulhat (E/U [2013]). E
tekintetben majustdl mar nem volt olyan bizakodd, a szinkronizalt ndvekedést mar
nem tartotta valdszinlinek. A bdséges pénzellatds ugyan megszilarditja a bankszektor
helyzetét és lenditett a részvényarfolyamokon, de pillanatnyilag még nem hozott
gazdasagi fellendiilést; legfeljebb az Egyesiilt Allamokban vannak ennek jelei, bar
Japan is reménykelt. Ugyanakkor az Eurdpai Uni6 a vilaggazdasagi novekedés leg-
fontosabb fékje. Tovabbi figyelmeztetd Kina lassuldsa, Oroszorszag novekedésének
akadozasa. A kelet-eurdpai térségben és altalaban a fejlodo vilagban a mérsékelt vi-
lagpiaci kereslet és a kiilfoldi bankok pénzkivonasa, gyenge hitelezési gyakorlata fé-
kezi a novekedési lehetdségeket. A gazdasagi nehézségek kozepette vilagszerte sza-
porodnak a nemzetkozi politikai konfliktusok.

Nouriel Roubini [2013], a gazdasagi jovoelemzéseirdl hires tudos legutobbi nyil-
vanos elemzésében sorra veszi a legfontosabb vilaggazdasagi szereploket. Az Eurd-
pai Unioval kapcsolatban ugyan konstatdlja az eurddvezet viszonylagos stabilizalo-
dasat, de azt allitja, hogy az eurdpai periféria (ezt a kifejezést Roubini is hasznalja!)
¢és a centrum korabbi konszenzusa megbomlott. Németorszag és példaul Hollandia
mar nem hajlandé a perifériat ugy finanszirozni, mint korabban, ezt a ciprusi mentd-
program mutatja, ahol a banki betétesekkel is fizettettek. A periféria pedig a jelentds
tiintetésekkel, az ,,establishmentellenes” erék, a széls6ségek erdésddésével mutatja
meg, hogy elege van a megszoritd politikabol. Japanban konstatalja a deflacio lekiiz-
dését, de nem biztos a laza monetéris és fiskalis politika hatékonysdgaban. A fejlett
orszagok koziil csak az Egyesiilt Allamok helyzetét tartja igazan biztatonak. A fel-
emelkedd orszagok nehézségeire hivatkozva a BRICS-orszagok allamkapitalizmusat
folytathatatlannak tartja.'?

A fontosabb prognosztikai intézmények elemzései tehat a kovethetd, kovetendd
gazdasagpolitika és lehetséges hatdsai alapjan hatarozzak meg a novekedési kilataso-
kat, de azok alapjan sem tul optimistak. A megszoritd, neoliberalis politika erdltetése
meggyengiilt — elsdsorban a fejlett orszagokra vonatkozoéan. Ma mar tdbbnyire a fel-
emelkedd és fejlédd orszagoknak is a lakossagi fogyasztas dvatos 6sztonzését, a las-
su pénzmennyiségi és koltségvetési expanzidt javasoljak. Ugyanakkor azonban a hi-
teltargyalasok mindennapjaiban — a hitelezok érdekeinek megfelelden, stilyosbitva a
helyzetet — tovabbra is megszoritasokat kovetelnek.

Végiil még hangsulyozni kell, hogy a nemzetkozi intézményi prognozisok készi-
td1 elemzéseiket nem kotik Ossze a jelenlegi helyzet kialakulasat meghatarozo ténye-
z0k hosszabb tavu elemzésével. A szerkezeti és ardnyossagi fesziiltségeket, (példaul
a buborékosodast, a pénziigyi luftballon ujabb felfuvodasat, a felesleges kapacitaso-
kat stb.) és a tarsadalmi mozgasokat ugyan emlitik, de azokat nem vizsgaljak széles

"2 Bzt a viliggazdasag elemz6jeként teljesen alaptalannak tartom. Eppen ellenkez6leg: a fejleszté allam
koncepcidja a valsag nyoman a reneszanszat ¢li a nemzetkozi szakirodalomban.
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Osszefiiggésrendszerben. Jelen cikkiinkben a hosszu tavon hato tényezdket is figye-
lembevevd sokdimenzios vizsgalathoz probaltunk némileg hozzéjarulni.

5. Osszefoglalas és kovetkeztetés

Hosszu tav. A vilaggazdasag és azon belill a fejlett orszagok gazdasagi novekedé-
sének lassu iitemét sok évtizedes gazdasagi folyamatok dnmagukban is meghataroz-
zak. E tendencia hatterében a legnagyobb tékéscsoportok és allamok érdeke, a neoli-
beralis gazdasagfilozofia és kdvetkezményei, a pénziigyi luftballon, az allami jove-
delmek relativ apadasa, a halmozddé makroegyenstlyi fesziiltségek, az altalanos ela-
dosodas, a globalis keresletet fékezo tényezok és részben a termelés félperifériakra te-
lepitése huzdodik meg. A periférias és félperiférias orszagok ndvekedési iiteme azon-
ban a kétezres években jra gyorsult, ami részben a nemzetkdzi munkamegosztas val-
tozasaibol, a kiilfoldi beruhazasokbdl és részben a periféria egyes orszagainak és tér-
ségeinek tudatos gazdasagpolitikajabol adodott, s amiben kdzrejatszott a félperifériak
valsagok id6szakaban fokozottan felszinre keriilo helyettesitd szerepe is.

Kozéptav. A jelenlegi vilaggazdasagi valsdg elején meghirdetett allami ment6-
csomagok ideiglenesen fellendiilést okoztak 2010-ben, de elodaztak a felesleges t6-
kék leirasat (a hatalmas pénziigyi buborék és a nem kihasznalt termelékapacitasok
megsziintetését). Nem kovetkezett be nagy Osszeomlas, de a szerkezeti fesziiltségek
— pénziigyi felfuvalkodottsag, koltségvetési hianyt el6idéz6 modell, allami eladoso-
das fokozddasa stb. — fennmaradtak. Ezek a kozéptavu folyamatok, strukturalis elme-
revedések novekedési csapdahelyzetet teremtenek. Eloddzzak a fellendiilést, a ndve-
kedési valsagot elhtizodova teszik, sot, ndvelik a globalis gazdasag torékenységét,
egy ujabb altalanos mélyhulldm lehetdségét. Els6sorban ezért csokkent a
centrumorszagok novekedési iiteme 2011-ben és 2012 elsd felében, ezért jutott im-
mar novekedési valsagba az Eurdpai Unio.

Révid tav. Az allami gazdasagpolitikak rovid tava hatésai €s kiilonbségei a ndveke-
dést befolyasol6d hatdtényezOk alakulasaban érhetdk tetten (ezeket csak a fejlettebb vi-
lagra rendelkezésre allo adatok alapjan targyaltuk). Az elmult kétéves idGszak adatainak
vizsgalata azt mutatja, hogy a legtékeerdsebb €s egyben hitelezd orszagokban Gsszessé-
gében anticiklikus gazdasagpolitikat folytattak, s ugyanakkor némileg fokoz6do jovede-
lematcsoportositas valosult meg a félperiférias orszagokbol. Ezzel a politikaval, az al-
lami ment6- és gazdasagdsztonzd csomagokkal, a monetaris lazitassal, a kedvezétlen vi-
laggazdasagi kortilmények €s bizonyos egyensulyi nehézségeik ellenére, a fejlett orsza-
gok 2012 kozepéig még fenn tudtdk tartani gazdasagi ndvekedésiiket, de nem tudtak
megakadalyozni a lassulast. Ezért most Ujra a laza (8sztonzé) monetaris politika eszko-
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zével élnek, de ennek ndvekedésgenerald hatasa a mai helyzetben kicsi. Az eurddvezeti
periféria a megszoritasok nyoman stilyos valsaggal kiizd. A BRICS-orszdgok novekedé-
se is csokkendben van elsdsorban a vildgpiaci kereslet mérséklédése folytan.

A Kkapitalista gazdasag viszonylagos egyenstlyanak feltétele a novekedés, legyen
sz6 akar a legfejlettebb, akér a legelmaradottabb orszagokrol."* Novekedés hijan, féleg
a recesszio iddszakaban a koltségvetési, nemzetkozi fizetési, eladosodasi problémak
hatvanyozottan jelentkeznek. A vilaggazdasag jelenlegi helyzetében azonban nem lat-
szik lehetségesnek a ndvekedési ,,békekorszak™ visszatérte, részben éppen azért, mert
az aranytalansagok mar olyan nagyok, hogy az adott miikddési mod keretei kozott nem
kezelhet6k, nem oldhatok a sziikséges mértékben. A redlgazdasagi novekedés motorja-
nak fiitbanyagai elcsorognak, a hipertrofias pénziigyi szféra elvonja éket. A novekedés
feltételei sem a neoliberalis megszoritasokkal, sem a massziv allami programokkal
nem javithatok hosszu tdvon, mert a mai jatékszabalyok mellett mindkét gazdasagpoli-
tika igy vagy ugy noveli a fesziiltségeket (példaul az allami addssagszintet). Az IMF
legjabb vilaggazdasagi elemzésének bizonytalan gazdasagpolitikai ajanldsai vagy az
IMF (ma inkabb 6vatosan keynesianus) és Németorszag (inkdbb neoliberalis) gazda-
sagpolitikai véleménykiilonbsége az elmélet elgyengiilésérol arulkodik. A kapitalizmus
jelenlegi modelljének ndvekedési tartalékai tehat kimertiltek, alapvetd valtozasnak kell
kovetkeznie. (Lasd errdl még Simai [2012].) Még jo, ha ezt a valtozast nem egy 1929—
1933-as valsaghoz hasonl6 nagy 0sszeomlés kényszeriti ki.
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Summary

The growth of world economy has been slowing from the 1960s, decade by decade. However the
growth rate of peripheral and semi peripheral countries has been increased again in the 2000s. The
study is, among others, about the reasons of these tendencies of many decades. The state bail-out meas-
ures resulted in temporary recovery in 2010, but writing-off of unnecessary capital was postponed (ter-
mination of huge financial bubble and non-used productive capacity). It caused pitfall situation, made
growth dragging (depression) and global economy fragile. The short-term study introduces the effect of
economic policies. The examination of data from the past two years shows, those lender countries with
strong capital base, followed anti-cyclical policy but the prosperity, is still losing. At the same time for
example semi peripheral countries were forced to follow austerity policy. It caused the decreasing or
stagnation of GDP in most cases, even if export was dynamic. Finally the study deals with the perspec-
tives of world economy in 2013, on the basis of international institutions’ forecasts.
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