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A 2021. év sokkal jobb lesz, mint az el6z6 — bizakodtak a tavalyi év végén
publikalt progndzisok szerzdi. Abban is egyetértettek, hogy szamszeri elérejelzést
csak nagy kockdzatok aran lehet adni, hiszen még mindig nem latszik a pandémia
vége. Tavaly az év végén az oltasok beinduldsa optimista hullamot valtott ki, de
azota kideriilt, hogy a lakossag 60-70 szazalékat eléré optimalis atoltottsag még
hosszabb id6t vesz igénybe. Kapacitasgondok, az elérhetd oltdbanyag megszerzésé-
ért zajlo verseny, a mérsékelt oltasi hajlanddsdg mind-mind lassitjak a folyamatot.
Az 1 virusmutaciok egy harmadik lockdown bekovetkezését sem zarjak ki, ami
végképp romba dontené azokat a tavalyi prognozisokat, amelyek készitéi az év
kozepére mar a fellendiilés megindulasaban reménykedtek. Ebben a helyzetben
a vallalkozasok képtelenek tervezni, megrendeléseket szerezni, és — kiilondsen a
kisebbek — egyre inkabb a cs6d szélére sodrodnak. Bar ezt szamos intézkedés, kor-
manyzati segitség igyekszik — orszagonként kiilonbozo hatékonysaggal — megaka-
dalyozni, legalabbis enyhiteni, 6sszességében az orszagok tobbsége a pandémia és
sajat tovabbvitt szerkezeti problémaik miatt nagyon nehéz feltételekkel néz a jovo
elébe.

Mig a recesszidt az orszagok tobbsége nem tudta elkeriilni, a névekedéslassulas
fékezésére hozott fiskalis intézkedések mindeniitt megloditottak az allamaddssagot.
A fejlettebb orszagokban eleresztették a gyepl6t, és a 2021-re elfogadott kdltségve-
tések azt sugalljak, hogy ez az idén sem lesz masképp. Az Europai Unidban 2021-t6l
miikddni kezd a helyreallitasi alap, ami az EU intézményesitett eladosodasat teszi
lehetdvé. Azzal, hogy a felhalmozddott allamaddssagok torlesztésével mi lesz, a je-
lenlegi szoritott helyzetben és kellemes kamatkornyezetben senki sem foglalkozik.
Ennek kezelése a jovo egyik nagy problémaja lesz.

A globalis valsag kovetkezményeinek enyhitésére a jegybankok tovabbra is ont-
jék a pénzt a gazdasagba. A bé likviditas és a belathato ideig alacsony kamatok
kedvez6 kornyezetet teremtenek az allam és a vallalatok tovabbi eladosodasanak.
Az inflacio altalaban alacsony, igy a jegybankok nincsenek 1épéskényszerben. De

! https://doi.org/10.47630/KULG.2021.65.1-2.94

94



Korkérdés a jarvany utani Gjrakezdésrdl: merre tovabb?

azzal senki sem foglalkozik, hogyan sikeriil az addssdgszolgalati kotelezettségeket a
jovében eldteremteni. Mint ahogy azzal sem, hogy a hiteleket milyen tevékenységek
finanszirozéasara hasznaltak fel.

A kormanyok fiskalis intézkedéseit vizsgalva kirajzolddik, hogy nagyon nagy
sulya van a rovid tavon hatd, fogyasztast élénkité beavatkozasoknak, illetve a vallal-
kozasok tulélését segitd — szintén inkabb tlizolto jellegli — intézkedéseknek, valamint
a haztartasok helyzetét javito transzfereknek. Bar a beruhazasélénkito intézkedések
kozott megjelennek jovobe mutatd elemek (z6ld gazdasag, digitalis fejlodés) is, 6sz-
szességében nem lehet latni, hogy ezek milyen mértékben fognak valoban — verseny-
képességet javitod — szerkezetatalakulast eléidézni.

Azok az orszagok, amelyek a valsagot kovetéen kedvezétlen gazdasagi szer-
kezetben, nagy addssadgallomannyal indulnak neki a kilabalasnak, nehéz helyzetbe
keriilhetnek. A kereslet ¢lénkiilésével az inflacid is megerdsodhet, ami viszont ka-
matkiigazitasokat kényszerithet ki, utébbiak megnehezithetik az adossagszolgalati
kotelezettségek teljesitését. Egy versenyképességi gondokkal kiizd6 gazdasag — az
¢élénkiilés ellenére is — nehezebben tudja jovedelmeit névelni, piaci pozicidjat javita-
ni. Ugyanez igaz a vallalkozasokra: azok, amelyek a valsag kovetkeztében felélték
tartalékaikat, adossagot halmoztak fel és allami segitséggel épphogy atvészelték a
krizist, a konjunkturalis élénkiilés id6szakaban is nehezen tudnak majd az élesed6
konkurenciaval szemben versenyben maradni.

Az évek Ota tartd monetdris lazitds kovetkezményei szintén meglehetdsen bi-
zonytalanok. A gazdasagokba pumpalt tengernyi pénz a pandémia el6tt sem hozott
igazi élénkiilést; foleg a spekulaciot fiitotte, a részvényarfolyamokat mozgatta. A be-
fektetok a pénziigyi eszkozoket és az ingatlanpiacot valasztottak inkabb. Buborékok
kialakulasatdl, illetve kipukkadéasatol tovabbra is tartanak a szakemberek. A meny-
nyiségi lazitas 2021-ben is varhatoan folytatédni fog. A jegybankok stlya az allam-
kotvények tulajdonlasaban jelentésen megnott, ezzel a gyengébb orszagokat is abban
a hitben hagyjak, hogy a kotvénykibocsatas alacsony kamatok mellett tovabbra is
tarthaté lesz. A jegybankok mozgéstere azonban sziikiilni kezd, hiszen hamarosan
elérik azt a felsdé hatart, ameddig vallaljak allampapirok vasarlasat. A jegybankok
egy része mar a vallalati kdtvényeket is felvasarolja. Mindez egyre tobb helyen ne-
gativ kamatokat kényszerit ki. Az eur6 erésddése az Eurdpai Koézponti Bankot hoz-
hatja 1épéskényszerbe, akar ijabb kamatvagast is kikényszeritve. Ugyanakkor a gaz-
dasagi helyzet normalizal6dasaval az inflacids varakozasok is megvaltozhatnak, az
inflacio is élénkiilhet. A nyersanyagarak emelkedése szintén ebbe az iranyba hathat,
ami valtozast hozhat a kamatpolitikaban.
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A Covid—19 nyoman kialakult valsag felélesztette a régi vitat a globalis terme-
1ési értéklancok elényeirdl és hatranyairdl, a nemzetkoziesedés vagy a hazai gyartas
elényben részesitése koriil. Tavaly januarban a kinai gyarak atmenetileg lealltak,
ami az importdr orszagokban jelentds termelési fennakadasokhoz vezetett, s egy-
ben a fokozodo fiiggdség veszélyeire figyelmeztetett. A valsag egyik tapasztalata,
hogy az értéklancok robusztussagat erdsiteni kell, amihez a lancok jobb atlathato-
saga, a termelés folyamatos monitorozasa, vészjelzérendszerek beépitése, a lancok
rugalmasabba tétele sokban hozzajarulhat. A valsag utani korrekcio szerkezeti val-
tozasokat is elindithat (példdul a green economy felé¢ fordulast), ami Ujfajta lancok
kialakulasahoz is hozzéjarulhat. A beszerzési logisztikdban mar révid tavon bekd-
vetkezhetnek valtozasok, ha a biztonsag, a kiszamithatosag keriil el6térbe, s nem
a koltséghatékonysag. A lancok azzal is rovidiilhetnek, ha a cégek megprobaljak
beszerzési forrasaikat diverzifikalni, és bizonyos termékeket kozelebbrél megvasa-
rolni. Ennek (példaul a fejlett piacok preferaldsa esetén) arfelhajtoé hatasa is lehet.

A munkaerdpiacokra is sulyos hatassal volt a valsag. Szamos orszagban a révidi-
tett munkaidé eszkdzéhez fordultak, sok agazatban ez még az idén is megmaradhat.
A valsag elsdsorban az alacsony képzettségli és a n6i munkavallalokat sujtotta, vala-
mint azokat, akik esetében a home office lehetésége nem volt alkalmazhat6. Ugyan-
csak nehéz helyzetbe hozta a valsag a szabaduszokat, kiilondsen a kultara teriiletén, a
részmunkaidében foglalkoztatottakat, a hatarozott idejli szerz6déssel rendelkezé mun-
kavallalokat, illetve az amugy is hatranyos helyzetben levé fiatal dolgozdkat. A home
office és a rugalmasabb foglalkoztatasi formak elterjedt alkalmazasa a jelek szerint a
jOovOben is megmarad, miutan a gyakorlatban bebizonyosodott, hogy tobb tevékenység
ily médon is ellathatd, raadasul a munkaltatok szamara megtakaritassal jar. Ugyan-
akkor a home office forméjaban torténd foglalkoztatds jogszabalyi kereteit még ki
kell alakitani. Mindemellett érdemes foglalkozni a munkahelyi szocidlis kapcsolatok
besziikiilésének, a személyes talalkozasok online meetingekké alakuldsanak mentalis
kovetkezményeivel és ennek a tarsadalomra gyakorolt hatasaval is.

A globalis ndvekedés mar csak a bazishatas kdvetkeztében akar négy szazalékot
is elérhet az idén, de régionként és dgazatonként jelentds kiilonbségek alakulnak ki.
Amig a lakossag nagy része nem lesz védett a Coviddal szemben, addig a turizmus,
a szallodaipar, a vendéglatas, a kulturalis szolgaltatasok, személyi szallitasok terén a
stagnalas, a visszaesés marad jellemzd. Az eddigi tapasztalatok alapjan a nemzetkd-
zi mobilitds lazitasa ugyanis a fertézések emelkedésével jarhat. A feldolgozoipar, a
vilagkereskedelem élénkiilni latszik, amiben nagy szerepe van, hogy Kina a jarvany
ellenére tavaly is novekedést produkalt, s az idén — a korabbi trendekhez visszatérve
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— az orszagban akar 8-9 szazalékos GDP-boviilés is elképzelhetd. Kina vilaggazda-
sagi szerepe azonban varhatdan valtozni fog. A termelési-értékesitési lancok ujra-
gondolasa, atalakitasa folytan a ,vilag mihelye” szerepkore varhatoan gyengiilni
fog, ugyanakkor befektetoként az eddiginél is erésebb befolyasra tesz majd szert
mind a miikddétéke-exportban, mind a likviditasi nehézségekkel kiizdd allamok
koltségvetéseinek finanszirozasa terén. Mivel Kina egyre inkabb befelé fordul, a
szolgaltatasok kereskedelmében sem varhatok mar akkora novekedési dinamikak,
mint kordbban. Lényeges kérdés, mi torténik azokban a fejlddé orszagokban, ahol
a lakossag nagyobb aranyban torténd beoltasanak nincs elégséges anyagi fedezete.
Brazilia péld4ja jol mutatja, hogy a pénzhidny, illetve a helyzet nem megfeleld ke-
zelése az egészségiigy Osszeomlasahoz és katasztrofalis helyzetek kialakulasahoz
vezethet, belathatatlan kdvetkezményekkel.

A fejlett vilagban elsdsorban Eurdpaban erdsodott meg Ujra a jarvany, aminek
kovetkeztében egyes orszagokban (Németorszag, Ausztria) kiilondsen szigora korla-
tozasokat vezettek be. Ezek az elsé negyedév gazdasagi teljesitményét lerontjak. Igy,
Osszességében egyelbre az varhatd, hogy az eurddvezet orszagaiban lesz €lénkiilés az
idén, de ez sokkal lassubb lesz a kordbban vartnal, s 2022 el6tt a valsadg okozta nove-
kedési veszteségeket nem igazan lehet majd behozni. A brexitnek végiil egy szoftabb
valtozata valosult meg, azonban a vele kapcsolatos problémak csak most kezdenek ki-
bontakozni. A fennmaradt bizonytalansagok az EU és az Egyesiilt Kiralysag kozotti
kereskedelmi kapcsolatokat rovid tdvon negativan fogjak befolyasolni.

Az Eurdpai Uni6é nemzetkozi kdrnyezetében szintén bizonytalanok a kilatasok.
Az amerikai elndkvalasztas utan az USA és az EU kozotti kapcsolat varhatdan ja-
vulni fog valamelyest. A hangnem mindenképpen kellemesebb lesz, ugyanakkor az
amerikai kereskedelmi politika érdemben nem fog valtozni: a célok kdzott megma-
rad a belso piac védelme, az amerikai kereskedelmi deficit leépitésére valo torekvés,
Kina visszaszoritasa, az europai konkurencia mérséklése. A pandémia az USA-ban
is nagy gazdasagi aldozatokat kovetelt, a helyzet stabilizalasa a politikailag kettésza-
kadt orszdgban az egyik f0 prioritas lesz. A gazdasag az USA-ban az idén 3-4 szaza-
1¢kkal novekedhet, s nagy valoszintiséggel a Biden-kormanyzat ujabb gazdasagélén-
kitd intézkedéseket vet majd be. Az élénkiilés mértéke elsésorban azon mulik, hogy
mennyire sikeriil az év masodik felére a lakossag atoltottsagat elérni és a gazdasagi
¢letet normalizalni. Ugyanakkor az (ijabb fiskalis intézkedések a bruttd dllamados-
sagot a GDP 140 szdzalékara is felnyomhatjak, ennek kezelése a jovo feladata marad.

A tavalyi 12 szazalék koriili visszaeséshez képest az Egyesiilt Kiralysagban az
idén 4—6 szazalékos novekedés varhatd. A pandémia itt is valtozatlanul dul. Az ol-
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tasok elég jol haladnak, ugyanakkor a virus brit mutansa probara teszi az egészség-
igyet. A brexit mindenképpen megneheziti a vallalkozasok helyzetét, bizonyos te-
rilleteken hianyok, sziik keresztmetszetek mutatkozhatnak, a vamiigyintézés terhei
iddveszteséget, adminisztrativ €s koltségtdbbletet jelentenek. Egyeldre nem tudni,
hogy ezek mennyire lesznek atmenetiek, enyhiilnek-e az év folyaman.

A kelet-kdzép-eurdpai orszagokban a pandémia masodik hullama sokkal bru-
talisabb kovetkezményekkel jart, mint az els6, kiilonésen Lengyelorszagban, Cseh-
orszagban és Szlovakiaban. Elsésorban a beruhazasi tevékenység lanyhult, és — a
bizonytalan nemzetkdzi kdrnyezetben — nagyon kétséges, hogy ez mennyire tud sta-
bilizalodni az idén. A nem eurddvezeti orszagok esetében az inflacio is erdteljesebb
lett, ami 6vatossagra intheti a jegybankokat.

Mindezek utan felmeriil a kérdés: lehet-e ott folytatni, ahol abbahagytuk? Min-
den orszag erre vagyik ugyan, de eznem lesz egyszerli. Egyrészt az oltasi kampanyok
megvaldsitasa mindeniitt lassabb a tervezettnél, mivel a gyartoknal kapacitasgondok
meriiltek fel. Bizonytalansag van abban a tekintetben is, hogy melyik vakcina meny-
nyire nyujt védelmet, illetve mennyire sikeriill a versenyfutas a koronavirus ujabb
mutansaival szemben. Mindebbdl kovetkezden a gazdasagi helyzet normalizalodasa
a vartnal lassubb folyamat lesz, és bizonyos szektorokban (személyi szolgaltatasok,
vendéglatas, turizmus, szallodaipar, kultura, személyszallitas) a leallas elhuzodhat,
ami cs6dok sorozatat is elindithatja, hiszen azok a vallalkozasok, amelyek két leal-
last elbirtak, nem biztos, hogy a harmadikat is talélik. Az a fajta mobilitas, ami a
vildgot a pandémia el6tt jellemezte, egyhamar nem tér vissza: egyeldre azért, mert
a jarvanyt még nem sikeriilt megfékezni, kés6ébb pedig azért, mert az emberekben
megmaradhat egyfajta félelem. A kevésbé fejlett orszagokban a jarvany még inkabb
elhtizédhat, az itt talalhatd turistahelyek tehat szintén kiesnek. A kiilonbozé fiskalis
intézkedésekkel 6sztonzott beruhazasi programok szerkezeti valtozasokat céloznak
meg, de hogy a klimavédelem, a z6ld gazdasag fejlesztése terén valoban megvalo-
sulnak-e olyan horderejli inveszticiok, amelyek fenntarthatobb iranyba viszik el a
gazdasagi fejlédést, még nem lehet tudni.

Tehat 2021 elején tovabbra is nagy bizonytalansag jellemzd, lefelé és felfelé mu-
tatd kockazatok egyarant vannak. A decemberi adatok a kiilonb6z6 konjunktarain-
dexek javulasat jelzik ugyan, de hogy ez tartos lesz-e, nem tudni. A frissebb indexek
(példaul a januari IFO) mdr jelzik az 0jabb jarvanyhulldm és az emiatt bevezetett
korlatozasokkal jaré megtorpanast, s azt a félelmet, hogy a 2021-es év esetleg tjabb
visszaeséssel indul.
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