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OSSZESSEGEBEN MEG LENDULETES, DE SEBEZHETO

Jean-Philippe Cotis, vezetd kdzgazdasz

Amidta kiadtuk az utolso Kilatdsok c. jelentést, a gazdasag ujfent bebizonyitotta,
hogy képes megbirkézni a nehézségekkel és fent tudja tartani a lendiiletet: Kina
kétszamjegyii expanzidjaval és India gyors novekedésével Azsia eléretort. Japan
a deflacios gyengeség évei utan 1j Osvényre Iépett: itt a novekedés legfobb
eléremozditdja a személyes fogyasztds és a munkabol szarmazd jovedelem lett, ami
exporttal és iizleti beruhdzasokkal parosult. Az Amerikai Egyesiilt Allamokban érezhetd
volt a hurrikdnok atmeneti karos hatdsa az aktivitasra, amely azonban mar 2006 elején
visszafordult. Europa szarazfoldi teriiletein a tavalyi évben, részben a ndvekedo olajarak
miatt, csokkent az aktivitas, de 2006 elején ujra felgyorsult.

A jovore vonatkozo vallalati és fogyasztoi felmérések szerint a novekedési kilatasok
az OECD orszagokban rovid tavon azonos iranyt fognak kovetni. A kovetkezé néhany
honapban mind az eurdovezet, mind Japan és az USA valamivel a vart trend folott fog
névekedni. Az 1990-es évek ota tortént megszakadt javulasok utdn most a legvalosziniibb
egy olyan szélesebb korii fellendiilés, amely a fogyasztoi keresletre is kiterjed (most
Németorszagban a legjellemzébb). A vallalati felmérések azt mutatjak, hogy joval
atlagon feliilli a bizalom a belfoldi kereslettdl vezérelt szektorokban, mint amilyen
az épitdipar és a kiskereskedelem, mig ugyanez a mutaté fokozatosan nodvekszik
a szolgaltatasok terén.
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Mindemellett az év eldrehaladtaval a ciklikus fejlodések valdsziniileg eltéroek
lesznek. Az Egyesiilt Allamokban az eddigi monetaris megszoritisok megteremtették
a feladatok elvégzésének feltételeit, mig Eurdpaban az atlagon feliili ndvekedés jelentheti
a gazdasagi lanyhasag fokozatos megsziintetését. Egy olyan kornyezetben, ahol a
bizonytalansag uralkodik a politikai alkalmazhatosdg ¢és a reformok kore folott,
a befektetések helyreallitdsa lassi marad, mig Németorszagban a fogyasztdi kereslet
fellendiilését valamelyest bearnyékolja a jelentds AFA-novelés. 2007 végére a gazdasagi
megtorpanads teljesen meg fog sziinni Japanban és Eszak-Amerikaban, Eurépaban
azonban a hatalmas tulkinalat inflacioellenes nyomast gyakorolva tovabbra is fennall
majd.

A jelenlegi helyzetben — az olaj 70 dollar koriil stabilizalodé hordonkénti ara mellett —
az inflacios kilatasok viszonylag kedvezék maradhatnak. Az inflaci6 mértéke Japanban
elérheti és stabilizalodhat az egy szazalékos szinten, mig az eur6zona inflacidja —
a németorszagi afaemelésbol kovetkezoen — a kétszazalékos kiiszob ala csokkenhet, ami
koriilbeliil ugyanazt jelenti. Az Egyesiilt Allamokban azonban, ahol az inflacié sokkal
magasabb szinten tet6zott tavaly, a deflacio kissé tovabb tarthat.

Ebben a helyezetben novekedésrél a folyd fizetési mérleget, ahosszi tava
kamatlabakat és az ingatlanarakat érint6 kockazatok esetén beszélhetiink, ugyanakkor az
inflacié és az aktivitas kilatasait befolydsolhatjdk az olaj és az nyersanyagok arainak
hirtelen valtozasai.

Az utobbi években a folyo fizetési mérleg ingadozasai egyre nottek. Ez volt a helyzet
az eurodvezetben, ahol 2007-re Németorszag tobblete meghaladhatja a GDP négy és fél
szazalékat, Spanyolorszag hianya pedig a tiz szazalékat. Még nyilvanvalobb az, hogy
a helyzet globalisan is hasonld, Kina és Japan elorevetitett 6t és fél — hat szazalékos
tobbletével és az USA hét szazalékot meghalado hianyaval.

1do6rél idére teret kap az a vélemény, hogy az efféle ingadozasok hosszl tdvon nem
tarthatok fenn és nemcsak azt jelzik, hogy a téke vilagszerte szabadon mozog a legjobb
befektetési lehetdségek felé, hanem jellemzOen ramutatnak a fiskalis, a szerkezeti és
a devizaarfolyamra vonatkozo politikdk implicit hibaira is. Az ilyen ingadozasok
sz€lsOséges befolyasolasa karos lenne a vilag gazdasagara vonatkozdan, és a legnagyobb
kiviteli veszteségek a legkevésbé ,,rugalmas” régiokat sujtandk, koztiik az eurdovezetet.
Jo a fogadtatasa ezért annak a nemzetkozi kozdsség altal megfogalmazott, kissé
megkésett, de erds elkotelezettségnek olyan iranyelvek bevezetésére, amelyek mérséklik
a folyé fizetési mérleg ingadozasaiba torténd hirtelen beavatkozas kockazatait és
koltségeit. Ahogy a jelen Gazdasagi Kilatasokbol is kitiinik, nem egyértelmii azonban az,
hogy a legrosszabb helyzetek visszaforditasdhoz sziikséges belpolitikai irdnyelvek meg
fognak-e valdsulni a kozeli jovében.

Nem elhanyagolandok azok a kockazatok sem, amelyeket a magas és helyenként
inflalédott ingatlanarak jelentenek a gazdasagi stabilitds szamara; bar az utobbi idok
ingatlanpiaci korrekcioi az Egyesiilt Kirdlysagban és Ausztralidban azt mutatjak, hogy
a stabilizacio érdekében ezek a piacok makrogazdasagi szempontbol kezelhetok.
Mindazonaltal az ingatlanarak szdmos orszagban tovabbra is gyorsan emelkedtek, egyes
esetekben fokozddott az arndvekedés, pedig a jelenlegi fellendiilés a legnagyobb volt az
1970-es évek oOta. Az ingatlanok aranak tulértékelése tovabb ndhet a hosszi tavu
kamatlabak emelkedésével. A jelen Kilatdsokban emlitett okonometriai elemzés azt
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mutatja, hogy az ingatlanarak tavalyi mértékii novekedése 2006-ban, valamint a hosszl
tava kamatok utobbi honapokban tapasztalt mértékii novekedése szamos nagy orszagban
(Amerikai Egyesiilt Allamok, Franciaorszag, Spanyolorszag) az ingatlandrak csdkkend
iranyzatat eredményezhetik.

Az OECD orszagoknak esetleg meg kell birkdzniuk a globalizacié ,,importalt
inflaciora” hatd6 komplex kovetkezményeivel is. Egyrészt az alacsony eldallitasi
koltséggel rendelkezé orszagok, mint példaul Kina, kétségteleniil kedvezd deflacids
hatasokat hoztak: jelen értékelés szerint az utobbi 6t évben évi 0,3 szdzalékpontot
az eurdovezetnek, és 0,1 szazalékpontot az Egyesiilt Allamoknak. Masrészrél egyre
kevésbé tinik intellektualis kuriozumnak, és egyre inkabb latszik a politikakészitdk
gyakorlati szempontjanak az a felvetés, hogy a globalizacidé nem csupan az olaj ¢és
a nyersanyagok arszintjének valtozasat hozta, hanem egy elnyujtott emelkedd iranyzatot
is. Az utobbi harom év tapasztalata valoban azt jelzi, hogy a nyersanyagok ara miatti
nyomas jelentGsen feliilmilhatja az alacsony koltségii gyartasi import deflacios hatasat.
Ez a tendencia tovabb folytatodhat a protekcionista nyomas erdsodése esetén.

A bizonytalansag a jelenlegi olaj- és nyersanyagarak emelkedését el6idézé mogottes
erdk megnehezithetik a kozponti bankok helyzetét, mert lehetséges, hogy az inflacios
veszély hullama inkabb allandd, mint atmeneti, illetve, hogy a korabbi emelkedések még
nem teljesen jutottak at a kiskereskedelmi szintre.

A mérleg nyelve a tovabbi megszoritasok felé billenhet azoknal a gazdasagoknal,
amelyek kozel vannak a teljes foglalkoztatottsighoz (mint példaul az Egyesiilt Allamok),
koszonhetéen az emelkedd inflaciés varakozasokkal egyiitt jelentkezd, elhuzodo
importalt inflaciéos hullamnak. A bérek ¢és az egységnyi munkakoltség lassu
novekedésével jellemezhetd eurddvezetben erdtlen a novekedés, ami az inflacid
csokkenését eredményezheti. Ugyanakkor ha a nyersanyagarak tovabbra is magasak
maradnak, és bizonyithaté a helyreallitas stabilizacidja, a monetaris megszoritasok
sziikségessége nyilvanvalobba valik. A jelenlegi tempd azonban feltételes kell, hogy
legyen azokra az egyértelmi jelekre vonatkozoan, hogy csokken a gazdasagi lanyhasag,
amit azonban még a statisztikai adatok nem erdsitettek meg.

A fiskalis oldalon mar egy ideje alig tortént valami, annak ellenére, hogy egyre
nagyobb az oOregedd tarsadalmakkal kapcsolatos nyomas. Szintén sulyosbodik a csak
részben az Oregedéssel Osszefiiggd egészségiigyi és hosszabb tavi gondozasi kiadasok
problémaja, amely néhany esetben erdteljesebb a nyugdijjal kapcsolatos nyomasnal;
a témarol bévebb tajékoztatas talalhatod jelen Kilatasok specialis fejezetében. A fiskalis
szigoritas nemcsak a kozosség pénziigyeinek fenntarthatdosaga miatt fontos, hanem azért
is, hogy még a kovetkezd visszaesés eldtt elérhetdvé valjon az az allapot, amely az el6z6
ciklus tetépontjanal volt megfigyelhetd: szamos eurdpai orszagban a fiskalis hatosagok
felfokoztak a fellendiilést az adocsokkentésekkel és a koltekezés novelésével. A fiskalis
politika, elméletben, enyhiti az iizleti ciklus kiszamithatatlansagait, és elsimitja az
adoterheket a generaciok kozott. Emellett oly médon ujra kell osztania az eréforrasokat,
hogy a tarsadalmak joléte ndjon. Szamos orszagban a fiskalis politika sajnos ennek €épp
az ellenkez6jét valositja meg. A fiskalis politika gyakran sulyosbitja a problémakat,
ahelyett, hogy konnyitené, ennélfogva egyre inkabb nehézségeket jelent, ahelyett, hogy
hasznos eszkoz lenne. Siirgdsen sziikséges tehat az iranyitas visszavétele még idoben —
a jo idékben.
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