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1. 2009 végétdl megszaporodtak azok az
elorejelzések, amelyek a masodik vilag-
haboru utani legmélyebb és globalis mé-
reteket Oltott pénzugyi €s gazdasagi val-
sag végét vetitik elére. Az 6vatos optimiz-
mus arra épul, hogy - nem utolsésorban
a sok ezer milliard dollart, illetve eurot
kitev$ allami tOkeinjekciok €s tamogata-
sok eredményeként - 2009 kozepén
megallt a vezeté gazdasagok tarsadalmi
termékének csokkenése, és megindult a
lassu kikapaszkodas a mély godorbdl.
Megjegyzends azonban, hogy a konjunk-
tura lassu élénkiilése meglehetdsen toré-
keny talajon all, és 2010-ben, de még
2011-ben sem varhato, hogy a 2008-
2009. évi visszaesé€st kompenzalja. Vagyis
2012 elott a fejlett gazdasagok teljesitmé-
nye nem fogja meghaladni a valsag elotti
szintet. A makrogazdasagi valsag lecsen-
gésére utal az is, hogy a két szamjegyu
visszaesést kovetden lathatdéan kezd ma-
gahoz térni a nemzetkozi kereskedelem,
amely mindenekelstt a kisebb €s ezernyi
szallal a vilaggazdasaghoz kotott nyitott
orszagokban - mint amilyen Magyaror-
szag is - javitja a gazdasagi novekedés fel-
tételeit. Végul egyfajta 0j optimizmus is
segiti a valsag meghaladasat. Ezt legin-
kabb a t6zsdék élénkiil6 forgalma tikro-
zi. Természetesen a jelenlegi tOzsdei
jegyzések é€rt€éke még messze a valsag
elétti - egyértelmiien talhevitett - szint
alatt van, de 2009-ben szamos vezetd
t6zsdén 30-50 szazalékos értékemelke-
dés kovetkezett be az €v eleji mélypont-
hoz képest.

A fenti pozitiv forgatokonyv mellett
sem szabad azonban megfeledkezni ar-
rol, hogy a valsagnak kiilonb6z6 €és id6-
ben nem egyszerre jelentkez6 szakaszai

vannak. Még abban az esetben is, ha fel-
tételezziik, hogy a pénziigyi valsag mo-
gottiink van, valamint a makrogazdasagi
valsag legnehezebb részén tuljutott a vi-
laggazdasag, 2010-ben bontakozik ki tel-
jes erdvel a valsig hatasa a munkaerd-
piacra, ami - még az enyhén novekvd
GDP mellett is - fokoz6doé munkanélkii-
liséget, a részmunkaidds foglalkoztatas
novekedését, sok esetben a jovedelmek
csOkkenését és minden bizonnyal tovab-
bi polarizalodasat hozza magaval. Vagyis
mikozben a gazdasag - torékeny - nove-
kedési palyara allhat, a szocialis fesziiltsé-
gek, nem utolsosorban pedig a minden
valsaggal egytitt jaro ideologiai-mentalis
kovetkezmények csak 2010-ben, illetve
az ezt kovetO években fognak teljes ero-
vel kibontakozni. Ahhoz, hogy negativ
hatasuk mérsékelt legyen, mar ma meg
kell(ene) tenni a megfelel6 intézkedése-
ket mind a tarsadalompolitikaban, mind
pedig a tomegkommunikacio szintjén
(6szinte parbeszéd a jovorol).

2. Ezzel egyidGben jelennek meg azok a
problémaik, amelyek nem a valsag kezelé-
sével, hanem a valsagkezelés kovetkez-
ményeivel figgnek Ossze. Az elmult egy
évben mast sem lehetett olvasni, mint
hogy melyik kormany melyik bankot,
melyik vallalatcsoportot vagy éppen
hany tizezer - egyébként hosszabb tivon
valoszinlsithetéen versenyképtelen -
munkahelyet mentett meg a tonkreme-
néstol. Alig jelent meg olyan vélemény,
amely mar akkor is a kovetkezményekre,
valamint azok kezelési-kezelhetéségi
modszereire €s eszkozeire hivta volna fel
a figyelmet. Marpedig ingyen ebéd
nincs: a gazdasigok megmentésére moz-
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gositott €s a recessziO mérséklése érde-
kében bevetett pénziigyi er6forrasok ha-
talmas koltségvetési deficithez vezettek,
amelyek viszont évekre elére beprogra-
mozzak az allami eladosodas novekedé-
sét. Az USA vagy Nagy-Britannia 2009.
évi koltségvetési deficitje meghaladta a
GDP 11 szazalékat, de szamos eurd6zona-
orszagé€ is a maastrichti harom szazalékot
kétszeresen-haromszorosan mulja felul.
Az Eurostat elOrejelzése szerint az euro-
zona legtobb tagallamanak eladosodasa
2014-ig n6, mégha kozben sikeriilne is
rendbe rakni az elszaladt koltségvetése-
ket (ez természetesen aligha torténik
meg egyik évrdl a masikra). A német, a
francia, a spanyol dllamadoéssag a 60 sza-
zalékos maastrichti kiiszobbel szemben
100 szazalékra duzzad (a magyar 80 sza-
zalék koruli és a kovetkezd években mar
csOkkenhet).

Az adossag kezelésére - elméletben -
tobb lehet6ség kinalkozik. Valojaban nem
is kellene nagyobb figyelmet szentelni
ennek a kérdésnek, ha a valsag kapcsan
alkalmazott pénziigyi injekciok a szer-
kezeti valtas felgyorsitasat, a jovoorientalt
munkahelyek tamogatasat, uj technolo-
giak bevezetését tamogattik volna. Ebben
az esetben ugyanis a felgyorsul6 miiszaki-
technologiai fejlédés, a novekvld terme-
lékenység €s versenyképesség megfeleld
garanciat jelenthetne a felhalmozott ados-
sag megfelel6 kezelésére. De az esetek
tulnyomo tobbségében nem ez tortént,
sOt, a pénzugyi tamogatasok altalaban -
nagyrészt onmagukat talélt - szerkeze-
teket merevitettek, akar a bankrendszer-
ben, akar a termelésben, akir a munka-
erOpiacon. A koltségvetési deficit €s az
adossag csokkentésének ezért mas -
hosszabb €s fijdalmasabb - utjat kell va-
lasztani. A hagyomanyos modszer termé-
szetesen a koltségvetési bevételek no-
velése, valamint a kiadasok csokkentése
lenne. Csakhogy mindkét esetben at-
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ugorhatatlannak latszanak a korlatok. A
bevételek novelése adoemelést kovetelne
meg, ami az éppen hogy megindult és
igen szerény novekedést is kerékbe torné,
és konnyen a recesszio ujabb hullamat
indithatna el. A kiadasok lefaragasara, ami
nagyrészt a szocialis ,vivmanyok” meg-
kurtitasat jelentené, jelenleg egyetlen
politikus sem latszik hajlandonak. Kulo-
nosen nem abban a kornyezetben, amely-
ben éppen mostansag jelennek meg a
gazdasagi valsag kedvezotlen munkaerd-
piaci és tarsadalmi kovetkezményei.
Marad tehat két masik, minden valo-
szinlség szerint kombinalva alkalmazan-
do eszkoz, mégpedig az adossagok nagy
részének elinflalasa, valamint az ados-
saghalmaz kezelésének sok évre torténd
elosztasa €s ezzel a jovO nemzedékének
bevonasa annak az adossagnak a keze-
lésébe, amelynek lIétrehozasiban alig(ha)
vett részt. A kovetkez6 évek egyik meg-
hatarozo gazdasagpolitikai kihivasa nem
a deflacio (ahogy erre sokan figyelmeztet-
tek az elmult évben), hanem vagy a
stagflacio vagy - €élénkiilé novekedés mel-
lett - a felgyorsulo inflacio. Ezt az ados-
sagkezelés mellett nemzetkozi artrendek
is erdsithetik, hiszen a gyorsuldo nove-
kedés minden bizonnyal fel fogja hajtani
a nyersanyag-, energia- €s €lelmiszerara-
kat. Vagyis a kovetkezd években minde-
nekelott az USA, de az EU is kettOs inflaci-
0s nyomassal kell, hogy szembenézzen.
Nyitott kérdés, hogyan €és milyen eszko-
zOkkel fog erre reagalni az Europai Koz-
ponti Bank, és mi torténik az eurdzo-
naval, no meg a kozos pénzzel.

Amig az adossagkezelés tobb éves
kihivast jelent, 2010 talan legkritikusabb
gazdasagpolitikai dontése az lesz, hogy
mikor €s milyen formaban szilljon ki az
allam (a mindenkori kormanyzat) abbol a
tamogatasi spiralbol, amelyet a valsag
mérséklése €s szamos vezeto piaci szerep-
16 kozvetlen kimentése érdekében maga
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inditott el. Az alapveto dilemmat az jelen-
ti, hogy amennyiben a gazdasagi életbdl
valo visszavonulas til koran torténik meg,
amikor a novekedés még nem
megalapozott €s képtelen az Onjarasra,
konnyen Gjabb - és még sulyosabb kovet-
kezményekkel jar6 - valsag johet létre,
vagyis kialakulhat a tObb szakértd altal
elorejelzett W-tipusu krizis. Ha azonban a
kozvetlen allami szerepvallalas megsziin-
tetésére tul késon kerul sor, akkor felesle-
gesen tovabb nd az adossagallomany, las-
sabban kezdddhet el a koltségvetés
rendbetétele, mikozben wjabb struktira-
merevitd impulzusok €érik a vallalatokat
és a munkaerdpiacot egyarant. Vagyis a
régota sziuikséges szerkezetvaltas még ké-
sObb €és még nagyobb belsd ellenallas
mellett (vested interests) indul meg.

A meghatarozo piaci szereplok ekoz-
ben egyre tirelmetlenebbek. Mindkét
fenti kérdés megoldasiban vilagos kor-
manyzati valaszokat, az els6 esetben pe-
dig transzparens, tobb évet atfogoé ados-
sagkezelési stratégiat varnak (el).

3. Vannak azonban a pozitiv forgato-
konyvnél kevésbé€ optimista €rtékel€sek
€s elorejelzések is. Ezek azzal érvelnek,
hogy a globalis pénziigyi valsagot elindi-
to hatalmas buborék egy része még min-
dig nem pukkadt ki (ennek Osszegét
mintegy 4000 millidrd dollarra teszik),
€és tobb orszagban tovabbra sem csen-
gett le az ingatlanpiaci valsag (az ingat-
lanarak a The Economist szerint Anglia-
ban 30, Ausztralidban, Spanyolorszagban
vagy éppen Hongkongban pedig akar 50
szazalékkal is tulértékeltek [Bubble
warning. The Economist, 2010. januar
9.]). Nem kevésbé€ lényeges, hogy a pé€l-
datlan allami pénzteremtés (az USA-ban
€és Nagy-Britanniaban), valamint pénz-
kolcsonzés (az eurdzona orszagaiban)
ujabb buborékot hozott létre. Mindeh-
hez jarulnak a gazdasagi novekedés var-
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hato6 mért€kétdl erdteljesen elszakadt,
ezért tulértekelt tézsdei mutatok. A tozs-
dei fellendiilés f6 mozgatorugoja - leg-
alabbis egyelOre - nem a gyors gazdasagi
€lénkiilés, hanem a vezet6 gazdasagok
kamatpolitikaja. A nulla szazalék fel€ ten-
dalo iranyado kamat mellett egyre tobb
pénztulajdonos fordult el a minimalis
hasznot igér6 biztos allampapir-vasarlas-
tol, és indult el a nagyobb haszonnal ke-
csegtetd tOzsdei vasarlasok iranyaba. E
dontésiik helyessége néhany honap ta-
pasztalata alapjan beigazolodott. Keve-
sen veszik ugyanakkor figyelembe, hogy
a t0zsde joval kockazatosabb befektetési
terep, mint az allamkotvény (vagy akar az
egyszeru bankbetét). Vagyis a legutobbi
idoszak pozitiv fejleményeit csak a jelen-
tésebb kockazatok figyelembevételével
lehet megfeleléen értékelni.

A bizonytalansagot noveli, hogy két €s
fél évvel az amerikai pénziigyi valsag ki-
robbanasa utan (2007. augusztus) sincs
még atfogo €s a globalis pénziigyi szek-
tor valamennyi szereplOjére vonatkozo
szabalyozas. Sokféle terv sziletett ugyan,
de ezek egyikét sem lehetett a pénzpiac
valamennyi (vezetd) szerepldjével elfo-
gadtatni. Arrol nem is beszélve, hogy egy
nemzetkozileg elfogadott 1) viselkedési
kodex gyakorlati alkalmazasatol még ta-
volabb allunk.

Aligha kétséges, hogy a tulértékelt
tézsdei arak, az alacsony kamatok és a te-
temes koltségvetési deficit altal jellemez-
hetd gazdasagi kornyezet még rovid ta-
von sem latszik fenntarthatonak. Mind-
harom teriileten valtoztatasra van szik-
ség. Az elsO nagyrészt a piaci Onkorrek-
cio feladata, a masik ketté azonban alla-
mi beavatkozast igényel. Mivel a koltség-
vetési deficit lefaragasa minden bi-
zonnyal hosszabb id6t vesz igénybe, els6
lépésként a rendkiviil alacsony kamatok
fokozatos emelkedésére szamithatunk.
Nyitott kérdés azonban, hogy az emelke-
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d6 kamatok hogyan hatnak az €ppen
csak megindul6 gazdasagi novekedésre,
mivel az igen alacsony kamatszint sem
tudott jelentds beruhazasi hullamot ger-
jeszteni. Ennek €éppugy volt oka a rendki-
vil nagy keresletcsokkené€s, a nemzetko-
zi kereskedelmi forgalom zuhanasa, mint
a bankok nagy részének likviditastartalé-
kolo, rovid tava biztonsagi szemponto-
kat elGtérbe helyezd viselkedése. A nove-
kedés mozgatorugoéinak megerdsodése,
a bankok fokozottabb hitelnyujto tevé-
kenysége, a pénzpiaci bizalom, a piaci
optimizmus, valamint a kozponti bankok
kamatpolitikdja kozott igen szoros kol-
csOnviszony all fenn. Barmelyik tényezo
kilépése vagy akar kilogasa ebbdl az igen
szorosra szOtt halobol erdsitené a valsag
utani vilaggazdasagi folyamatok toré-
kenységét, €s konnyen ujabb valsag
(visszaesés vagy lényegi megtorpanas)
forrasava valhatna.

4. Az optimista forgatokonyv szerint -
legalabbis a felszinen és atmenetileg -
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tulléptiink a valsag legsulyosabb szaka-
szan. Ezért ismételten a figyelem hom-
lokterébe keriilnek azok a kihivasok,
amelyek megfelel6 megvalaszolasa alap-
vetd a vilag - nem utolsésorban pedig
Europa - hosszabb tavon fenntarthato
fejlodése szempontjabol. Ilyenek a de-
mografiai valtozasok gazdasagi-tarsadal-
mi kovetkezményei, a novekedés €s fog-
lalkoztatas kettés gazdasagstratégiai cél-
janak megvalosithatosagaval kapcsolatos
dilemmak (fejlett és versenyképességu-
ket megdlrizni vagy megerdsiteni kivino
gazdasagokban a két szazalék alatti nove-
kedés nem noveli a munkaerd iranti ke-
resletet), az energia-, nyersanyag- és €lel-
miszer-biztonsag, a migracio kezelé€se, a
kornyezetvédelem €s klimapolitika. Nem
utolsosorban pedig a nemzetkozi intéz-
ményrendszer fokozatos, de gyokeres at-
alakitasa, ami megfeleléen tikrozné az
elmult évtizedben végbement és a valsag
kovetkeztében tovabb gyorsulo globalis
gazdasagi-politikai erdviszony-eltoloda-
sokat.



