HUBAI JOZSEF*

A vilaggazdasag konjunktiaragyenge
ciklusanak athidalasa

Overbridging busts in the world economy

No sooner had mankind entered the 21% centrury, the world economy slowed con-
siderably. The primary reason of this has been the economy of the USA (and of
the Euro region). The occurrences in the economy of the Euro region have been
increasingly affecting the development of the whole world. The development in the
European Union has been gaining momentum, and the influence of the negative
tendencies from the USA on Europe has been diminishing ever-increasingly.

And this in a period when there is hardly any economic region in the world capable
of producing such an amazing dynamism. Central and East Europe, as well as
China, are such regions.

It is expected that tendencies of the influences politics are going to exercise on
this development (e.g. efforts to fight global terrorism) would be intensifying also in
the future.

1. Attekintés

Hova tlnt a XX. szazad végi dinamika? Az USA kiilonésen legyengiilt. Japan
még mindig nem tért magdhoz gazdasagilag a pénzigyi-gazdasagi valsaghdl. Az
Eurépai Unibéban pedig megritkultak a remények a fellendiilés révid tavu, toret-
len folytatasara.

2. Az USA gazdasaga

Az, hogy a vilag legnagyobb gazdasiga hogyan fogja kiheverni a XXI. szazad
kiiszobének valsagat, a globalis vilaggazdasag fejlédése szempontjabdl is igen
fontos kérdés. Az USA-t a 2001. szeptember 11-1 terrortdmadasok éppen a vilag-
gazdasag leszallé dgaban érték. A siillyedést a terrortamadasok felerGsitették. Az
elmult két évben tovabb folyt a vilaggazdasiag gyengilése. A szakért6k egy része
meg-megcsillantotta idénként a reményt, hogy USA visszavezeti a vildgot a néve-
kedés utjara, azonban e tulzott optimista remények a mai napig nem igazolédtak.
Mér 2002-re egy megujult novekedést jésoltak USA-ba, ami atterjedt Eurépara és
Azsiéra.

A XX. sz. utols6 évében befejez6dott USA-ban a tébb éve tarté fellendiilés. A be-
fektetések dinamikaja aldbbhagyott. A magan befektetések sebessége csokkent
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2000. évi alapon 9%-1él (,nyari félév”) 0,6% ra (,téli fé1é6v”’). A korabbi befektetési
kedv mindenekel6tt a New Economy-nak volt készénthet6 melynek finansziroza-
sat f6leg a részvénypiac felfutasa tette lehet6vé. A valsag hatdsara a lakossag
takarékossagi kedve elakadt, az in. takarékossagi arany minusz 1%-os negativ
rekordot ért el. Az Amerikai Kézponti Bank felmérései szerint a negativ takaré-
kossagi rata a haztartasok nagyobb bevételeinek és a részvénybirtoklasnak tud-
haté be. Ehhez tarsul6 erls fogyasztasi eldretorés alatamasztotta a pénzvagyon
apadasat.

2001-ben mindossze 1,4%-kal nétt a GDP. Az amerikai gazdasagban — mint
ahogy eddig is — a belsG gazdasagbdl érkeznek a dént6 impulzusok. A killgazdasa-
gi hatdsok mindenesetre a vilagszerte szétaradé dekonjukturalis hatasoknak
megfeleléen kimondottan visszafogotta valtak. Az export stagnalt. Emellett a
vilag labadozasa a dollar gyengiilé arfolyama miatt is lasstibba valt.
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1. dbra
Az amerikai dolldr és az euro arfolyamanak alakuldsa’

Nemcsak fellelhetd, hanem bizonyithaté is, hogy az USA gyengiilése az eurépai
és azsiai fejlédést is nehezitette.

2002 elsG felében USA és a vilag egyre mélyuld valsagot élt at. A makro-
mutaték mellett a multinacionalis cégek sorra buktak, nyugdijalapok semmisiil-
tek meg, nagy bankok inogtak, valamint a részvények értéke erodalédott az USA-
ban. Ezzel egy id6ben a huzdagazatokbdl is tizezrek pordiltek az utcara

1 European Central Bank, www.ecb.int.
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munkanélkil. Valsag pusztitott az amerikaiaknal és kiterjedt a vilagra. Sorra
egymas utan pattantak ki a nagy csalasok, melyek nagy Gsszegeket huztak ki a
befektet6k zsebébdl, konyvelési szabalytalansagokkal, cégmérlegek kozmetikaza-
saval az amerikai 6ridsokndl. A nagyok kozil, kezdett az Enron energiaszolgalta-
t6. Akkor még azt hittik, hogy egyedi, egyszerl koényvelési trikkokkel allunk
szembe. Azonban 2002 nyaran hétrél-hétre Gjabb és Ujabb vallalati csalasok de-
riltek ki. A vilag masodik helyén allé telekommunikaciés cégrdl a WorldCom-rdl
1s napvilagra keriil, hogy koézel négy milliard dollart mosott el. Nagyot csodalkoz-
tunk a patinas Xeroxon, amely 6,4 millidard dollarral szépitette meg a vallalati
mérleget, természetesen valdtlanul. E vallalati sorozatba kovette dket Vivendi,
Global, Crossing, Owest, Merck stb. A szuperérasok kozott akadt olyan is, aki
kozel 13 millidrd dollaros csaldsig merészkedett (Merck gyégyszeripari csalad).
Napjainkban mar belathatatlan a csalassorozatok koézvetlen és kozvetett hatasa
az USA nemzetgazdasagara és a vilaggazdasagra. Szakért6k szamitasai szerint
csak az Enron cs6d gazdasagi hatdsai sulyosabbak voltak a 2001. szeptember 11-1
terrortdmadasnal!

Az Enront kényszeritették a konyvelés visszamenéleges korrekciéjara (elmult 5
év) és ez a valésig erésen éreztette hatdsat a részvénypiacon: 90 dollarrél 50
centre cs6kkent a részvénypapirok értéke. USA bizalmi valsagba is sodorta a ha-
zal lakossagot és a tobbi kontinens befektetdit. Szazezernyi kisbefektetd szegé-
nyedett el nyugdijalapok omlottak 0ssze ezért. Bar az amerikai elnék példas bor-
tonbiintetéseket helyezett kilatasba, azonban az az altalanos vélemény, hogy az
altalanos gazdasagi visszaesés és a visszaélések Osszefliggnek egymassal és az
utdébbi jelentGs oka a csaldssorozatnak. A befekteték bizalma erdsen megrendilt
az uzleti életben és a konyvelésben. Hiszen ki akarna olyan amerikai cégbe befek-
tetni, amelyik 6rids, de csalasokkal csGdbe megy?

3. Az Eurépai Unié recesszidja

Az EU éppen olyan konjunktira szegény idGszakot élt at, mint a vilag vezet§
hatalma az USA. Az Unié GDP emelkedése majdnem teljesen megallt és a mun-
kanélkiiliségi rata is rosszabbodott.

Ismert, hogy az EU az 1990-es években tobb recessziét is elszenvedett, ahogy
ezt a 2. abrdn kovethetjik.

Az abran nem lathaté 1974/75-6s és az 1980/82-es recesszids szakaszt elsGsor-
ban az olajarak felszokkenése okozta. Ehhez hozzaadddott a jegybankok kamat-
emelése is. A kovetkezd 1999/2000. peridédusban az inflacié gyorsan emelkedett. A
harmadik visszaesl szakaszban a bérpolitika is hozza jarult a recesszi6hoz, ugya-
nis a fizetések a lehetGségekhez képest gyorsabban névekedtek. A jelenlegi re-
cesszibban az USA hatdsa nagyon erds. E hatast csak részben gyengiti az
eurdtérség belsd konjunkturajanak Gjraéledése. A belsG- és kiilkereskedelmi felté-
telek javultak, ezért az eurd értéke emelkedett. A fellendiilés id6pontjat még nem
érzi az Eurdpai Unid. A szerkezeti atalakuldsok még nem fejezédtek be, amelyet
hiba lenne tulbecsiilni, hiszen a termelés névekedésének ez csak az egyik kompo-
nense.

Az Eurépai Unidban és a viladggazdasagban is egyarant 2003-ra reméli a prog-
néziskészitGk tobbsége az élénkiilést.
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2. abra

A redal GDP és a munkanélkiiliségi rata alakulasa az eurolandban!

Ha cikluselméleti szempontbdl vizsgaljuk a 2. dbrdt, akkor megvizsgalhatjuk,
hogy az euroland konjunktira-ciklusai kézéptavon (4-5 év) ismétlédnek, azaz
2003/2004-ben — a ciklusok térvényszerd ismétlddése alapjan — matematikailag is
varhaté kézéptavon az élénkiilés/fellendilés kezdete.

Az uniés fejlédés lelassulasanak kiilénb6z6 okai vannak, igy tébbek kozott:
magas olajarak

maganhaztartasok vasarlé ereje és beruhazo6 kedve

az eurdpai allatallomanyt megtamaddé jarvanyok

az eurd bevezetése és értékvaltozasai

az elébbiek hatasaként az aremelkedés

kiulgazdaséagi hatasok elsGsorban az USA dekonjunktaraja.

Csak nagyon kevés vilaggazdasagi régiérél mondhatjuk el, hogy a vizsgalt id6-
szakban jelentls gazdasagi fejlédést értek el, igy példaul: Kozép- és Kelet-Eurdpa,
vagy Eurépan kiviil Kina (lasd az 1. tabldzatod).

Magyarorszag szamara azért is fontos a vilaggazdasag konjunktiaraba val6 val-
tasa, mert kozéptavu tervezésiinkben (4-5 év) részben meghatdrozé a vildggazda-
sdg dinamik4ja. Ugyanakkor a kozépidejd tervezésben legalabb kétféle alternati-
vaban szikséges gondolkodnunk. Egyrészt a vilaggazdasagban elmarad a fellen-
diilés, masrészt elindul a vildggazdasag az EU a konjunktara atjan.

I www.petercam.be.
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1. tablazat
A real GDP alakuldsa a vildggazdasag kivdlasztott régiorban?

2000 2001 2002* 2003*
Ipari orszagok 6sszesen 3,4 0,7 1,3 2,2
USA 4,1 0,3 2,3 2,7
Japan 1,5 -0,3 -0,5 1,2
Eeuré-térség 3,4 1,4 0,8 1,8
Nyugat-Eurépa tovabbi allamai 3,1 1,1 0,7 1,6
Kiszoborszagok
Ko6zép- és Kelet-Eurdpa 5,7 3,7 3,1 3,2
Kelet-Azsia** 7,3 1,2 4,0 4,5
Latin-Amerika*** 4,0 -0,1 -1,5 2,0
Osszesen**** 3,9 0,8 1,3 2,3
Redl vilagkereskedelem 12,5 0,0 3,0 6,0
*  Becslés

** Sulyozott atlag az alabbr allamok eredményei alapjan: Dél-Korea, Tajvan, In-
donézia, Thaifold, Maldjzia, Szingapur, Fiilop-szigetek. A 2001. évi GDP alap-
jan US-dolldarban siulyozva.

*#*% Sulyozott dtlag az alabbl dllamok eredményei alapjan: Brazilia, Mexiko, Ar-
gentina, Kolumbia, Venezuela, Chile. A 2001. évi GDP alapjan US-dollarban
sulyozva.

*4*% A felsorolt orszdgesoportok osszege. A 2001. évi GDP alapjan US-dollarban
sulyozva.

A szamitasokban ugyanakkor fontos szempont, hogy az elmult években az EU
de kulonosen hazank nagyobb fejlédést ért el, mint a vilagatlag vagy a vilaggaz-
dasag 3 centrum orszdga (USA, Németorszag, Japan). Erre az esetre a kovetke-
z6kben is szamithatunk.

4. Kovetkeztetések

* A jelenlegi helyzetben a vildggazdasagi fejlédés tovabbra is nagymértékben az
USA gazdasagatél és politikajatdl is fiigg.

« A vilaggazdasag fejlédését egyre jobban befolyasolja az EU (ezen beliil az
euroérégid), mely egyre jobban képes 6nallé dinamizmust kialakitani USA nega-
tiv hatasanak ellenében.

1 Wochenbericht 43/2001 és 43/2002 nyoman. www.diw.de.
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A Medgyessy-kormany kozéptavu gazdasdgpolitikai stratégidjal

» Feltételezett fejlédésben a kovetkezd faktorok erdsodhetnek meg, amelyek a

vilaghelyzetre hatnak:

= USA-ban és a szovetséges orszagokban bekoévetkeznek-e djabb terrortama-
dasok?

= A katonai akcidk a terrorizmus ellen kiterjednek tovabbi régidkra?

= Az olajellatas zavartalan marad-e és ennek hatdsara milyen tendenciat mu-
tat a kGolaj vilagpiaci ara?

= Milyen gazdasag- és kulgazdasagpolitikai 1épéseket tesznek a fejlett ipari or-
szagok az aldbbhagyé vildggazdasagi dinamika élénkitésére (kamatpolitika,
megtakaritds-beruhdzas élénkitése, megrendiilt bizalom visszaszerzése stb.).
Valamint hatasuk hogyan gytrizik végig a vilagon?

Végil is legyiink optimistdk és higgyilink abban, hogy a nagy rendszer: a vilag-

gazdasag, amely komplex médon 6sszefonddott, kevésbé lesz sériilékeny, és

koénnyebben regeneral6dik, mint a részei.

1 PM és Figyeld, 2002. 08. 08. 32. sz. nyoman.
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