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Monetaris és novekedési kérdojelek

Gazdasagpolitikai dilemmak a vilaggazdasagban és

Magyarorszagon

Az elmult masfél évtizedet alapvetéen folyamatos, kiegyensulyozott és viszonylag gyors
vilaggazdasagi novekedés jellemezte; e korszak gazdasagi elorehaladasat a technologiai
fejlodes felgyorsuldsa, annak hatékonysagnoveld hatasa, a termék-életciklusok lerévidiilése
hatarozta meg. E kedvezd periodus kialakulasat nagyban eldsegitette a pénz- és tokepiacok
liberalizalasa és egyre hatékonyabb miikédése, ami egy olyan globdlis pénziigyi rendszer
kialakitasat tette lehetévé, amely mintegy ,, kiegyenlito tartalyként” optimalisan osztja el
vilaggazdasagi méretekben a forrasokat. Ezek a keretek biztositottak a stabil és nagyobb
megrazkodtatasoktol mentes fejlodés fennmaradasat. A kiegyensulyozott fejlodésben
szerepet jatszott az is, hogy a transznaciondlis vallalatok tevékenysége fokozatosan atfogta

a vilaggazdasagot, ami a novekedést egyre tobb orszagra kiterjedoen stabilizalta.

Ez egyben egy 10y tipusu fejlodési hulldmot inditott el, ami a globalizacio altal teremtett
keretfeltételekkel egyiitt jelentdés gazdasagpolitikai alkalmazkodéast igényelt. Az
alkalmazkodas azonban nem bizonyult egyszeriinek, az ujfajta kihivasok kezelésére nem
alakult ki altalanosithato recept, s ez egyfajta gazdasagpolitikai identitdszavart okozott.
Emiatt olyan kockazatok jelentkeztek, amelyek a nemzetkdzi pénziigyi és ndvekedési
feltételek drasztikus romlasa esetén stlyos kovetkezményekkel jarhatnak. A nemzetkozi
feltételek jelentds kedvezotlenebbé valasat az elmult 4-5 év pénziigyi kockazatvallalasanak
hatalmas szintje miatt egyre tobben varjak, ami hosszl tavu pénziigyi és redlgazdasagi

atrendezddés kivaltdja lehet.

A hosszt tava folyamatokhoz kapcsolodd kockazatok mellett a rovid tdva konjunktara is
bizonytalanabba valt. Az elmult fél évben a vilaggazdasagban jelentkezé zavarok kapcsan

sokszor a globalis konjunktira végét jelezték elore a szakértok. Ezek az aggodalmak
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némiképp mérséklddtek az amerikai jegybank szerepét betoltd FED gyors és hatarozott
kamatcsokkentését kovetden, de nyilvanvald, hogy a kisebb-nagyobb (rész) valsagok
veszélye tovabbra is fennall. A kockazatok novekedését tobb folyamat is megerdsiti: ilyen
pl. a globalis egyensulytalansagok magas szintje (itt kiilondsen érzékeny problémat jelez az
USA foly¢ fizetési mérlegének hidnya), az elmult honapokban regionalis pénziigyi valsagok
csirdinak megjelenése (lasd pl. az amerikai jelzdlogpiaci problémakat), az energia- és
nyersanyagarak elszabadulasa, a nemzetkozi likviditds csokkenése, valamint a dollar
arfolyamanak jelent0s gyengiilése. Emellett a tokeattételes és mas magas kockazata

pénziigyi konstrukciok széles kori elterjedése veszélyezteti a megtakaritasokat.

E folyamatok kialakuldsdhoz és feler6s6déséhez nagyban hozzajarult a vildggazdasag
regionalis szerkezetének atrendezodése, ami mar a kilencvenes években elindult, és az
elmult néhany évben valt kiillondsen latvanyossa. Az atstrukturalodés elsésorban Kina és
India (részben Brazilia, Oroszorszag és szamos kisebb délkelet-azsiai orszag) rendkiviil
dinamikus gazdasagi fejlddésének tudhat6 be. Ez a vilaggazdasagi helyzet tobb szempontbol
is hasonld a hatvanas, hetvenes évek vildggazdasagi fejlodéséhez, amikor a korabbi
gazdasagfejlodési korszak lezarult. Ez a korszakhatdr a nemzetkdzi pénziigyi rendszer
atrendezdédésével, a regiondlis gazdasagi sulypontok eltolodasaval és kezdeti fejlodési

zavarokkal jart, s mindez éveken keresztiil stagflacios kornyezetet eredményezett.

Mindezek miatt redlis kockazata van annak, hogy a rovid €és hossza tava folyamatok egymas
hatasat felerdsitve gyors atrendezddést kikényszeritve globalis pénziigyi-gazdasagi
valsaghoz vezetnek. Ugyanakkor az is elképzelhetd, hogy ezek a trendek nem
eredményeznek krizis, hanem inkabb egy fokozatos vilaggazdasagi kiigazitashoz vezetnek.
Jelenlegi értékelésiink szerint nem kovetkezik be a worst case szcenario (legrosszabb

forgatokonyv), de hosszabb iddszakra elnyuld valsagjelenségekre fel kell késziilni.

A magyar gazdasagot illetden a nemzetkdzi gazdasagi kockazatok novekedése kiilondsen
fontos kérdés, hiszen a vilaggazdasagban kialakulo valsagok nagy kockazatokat jelentenek
a Magyarorszaghoz hasonl6 felzark6zo, félperiférian 1év6 gazdasagoknak. Magyarorszagon
a jelenlegi lassi novekedéssel és magas inflacioval jard idészakban rovidtavon fennall a
stagflacio esélye, de igazan akkor valhat sulyossa, amennyiben a nemzetkozi feltételek ezt
tovabb erdsitik. E helyzetre vald felkésziilés és a kihivasokhoz wvald alkalmazkodas
sziilkségessé  teszi, hogy  bekovetkezésének  kockazatait ¢és a  kapcsolodd

hatasmechanizmusokat elemezziik.



Az elkészitett anyagban dontden a vildggazdasagi folyamatok magyar gazdasagra vonatkozo
feltételezett hatdsait vizsgaltuk, azonban ez annyiban eltér a makrogazdasagi elemzéseknél
megszokottol, hogy az elemzési keretek kialakitasakor a vilaggazdasagi folyamatok

sz¢lsoséges lefolyasat feltételeztiik, és azok lehetséges hatasait vizsgaltuk kozéptavon.

Ezek alapjan harom forgatokonyvet vazoltunk fel a kovetkezd évek folyamatainak
értékelésére. Az elsé valtozatban azt feltételezziik, hogy a vilaggazdasagi folyamatokban
nem kovetkezik be torés, €s a kiegyensulyozott fejlodés feltételei gyorsan stabilizalodnak.
A masodik valtozat esetében abbol indultunk ki, hogy nem keriil sor vilaggazdasagi
valsagra, de a meglévo egyensulytalansagok idordl-idore kisebb, korlatozott hatokori
fesziiltségekben csapddnak le. Végiill a harmadik valtozat alapfelvetése, hogy a
kedvezdtlen nemzetkozi gazdasagi folyamatok dsszekapcsoldodasa, egymast erdsitd hatasa
miatt a vilaggazdasagi recesszié megtori a real- és pénziigyi szféra fejlédését, s ez az
elébbiben a szerkezeti atalakuldst drasztikusan felgyorsitja, utébbiban pedig a dollar-

arfolyamanak dramai gyengiilését valtja ki.
I. Altalanos folyamatok és novekedési dilemmak a vilaggazdasagban
1. A Keretfeltételek alakulasa, alkalmazkodasi folyamatok

Az elkovetkezd évek gazdasagi folyamatainak egyik meghatdrozd kérdéskore, hogy
kialakul-e egy az 1970-es évekhez hasonldo nemzetkozi gazdasagi helyzet, egy tn.
gazdasagi, technoldgiai, institucionalis és konjunkturalis folyamatban olyan kedvezdtlen
valtozasok kovetkeztek be, amelyek Osszhatasaként az erdteljes inflacidés hatdsok és a
novekvd fejlesztési koltségek az egyes orszagokban és vildggazdasdgi szinten lasst
gazdasagi novekedéssel parosultak, aminek Onmagat erGsitd hatasai révén nemzetkozi
recesszi0 alakult ki. Ebben fontos szerepet jatszott az adott kor kulcsfontossagu
koltségtényezdinek, elsdsorban a kdolaj aranak drasztikus, néhany év alatti csaknem
tizszeresére ndvekedése. Ehhez tarsult a nemzetkozi tékepiacok rendszerének atalakulasa
(ugyancsak néhany év alatt a dollar a tobbi meghataroz6 valutdhoz képest mintegy szdz

széazalékkal értekelddott le), és uj vilaggazdasagi centrumok kialakulasa.

Mindezek hatterében egy nagyobb méretli korszakvaltas allt, amelynek lényege a
technologiai atrendezddés volt. A kedvezdtlen vildggazdasagi helyzet csak az 4j technoldgiai

korszak megszilardulasaval valtozott meg, azaz az 1980-as évek végén, 1990-es évek elején



kezd6dott el az ) gazdasagi szerkezettel, forrasstruktaraval és nemzetkdzi intézményi
hattérrel jellemezhetd kedvezd nemzetkdzi nodvekedési korszak. Az 1970-es évek

atrendezddés egyidében valoé megjelenése okozta.

Napjainkban is elsddleges kérdés, hogy a valutaarfolyamok és az arfolyamrezsimek
alapvetden atalakulnak-e, illetve bekovetkezik-e a nyersanyagarak robbanasa, még mielott
egy Uj energia-kulcstényezé alkalmazhatova valik. Ennek esélyét nagyban néveli az
egyértelmilen kimutathaté er6forras-sziikkdsség, ami az elmult években egyre inkabb
jellemzoévé valt a vilaggazdasagban, s amelynek nyoméan mind a nyersanyagok, mind az
energiahordozok, mind pedig a mezégazdasagi termékek arai jelentésen emelkedtek. Az
energiahordozok ¢és mezdgazdasdgi termékek 4rainak dinamikus emelkedése nem
magyarazhaté rovid tdva konjunkturalis okokkal, az aremelkedési trend dontérészt azért
kovetkezett be, mert a jelenlegi technologidk alkalmazasa mellett a kereslet gyorsan, a
kinalat viszont csak lassabb iitemben képes néni az emlitett teriileteken. Jelenleg ez képezi
a globalis novekedés egyik Iényeges szlik keresztmetszetét, amelynek felolddsa nélkiil lasst
novekedéssel és viszonylag magas inflacioval jellemezhetd gazdasagi kornyezet valhat

tartdssa.

Ez a helyzet csak akkor valtozhat jelentdsen, ha 0j technolégiak jonnek létre, ami a kozép-
¢és hosszu tavl gazdasagi fejlodés szintén jelentds kérdése. Kérdés tehat, hogy szamithatunk-
e egy Uj technolodgiai hullam elinduldsara, ami egyrészt megtjult alapokon nyugvo hossza
tava novekedési ciklust képes generdlni, masrészt megoldja a gazdasdgi ndvekedés

lehetdségeit korlatozo energia- és nyersanyagellatasi problémakat?

Az 11j technologidk kialakitdsdval nemcsak az eréforrasok probléméja oldodhat, hanem egy
strukturalis atrendezodési folyamatot is elindithat, amelynek hatdsara megvaltozhat az a
fejlédési modell, amelyben a nemzetkozi vallalatok értéklanc-alapti munkamegosztasa a
meghatarozo €s 1étrejohet egy olyan modell, amely a belsd piac, elsdsorban a regionalis
gazdasagi integraciok szerepét novelné tovabb, és esetleg akar egy részleges protekcionista
hullam, vagy mas széval a ,,gazdasagi patriotizmus” feler6sodését is 0sztonozné. Ez a
strukturalis atrendez6dés elvileg hozzdjarulhat a vildggazdasagban felhalmozodott
egyensulytalansagok (kereskedelem, megtakaritasok, beruhdzasok) csokkentéséhez, amit
eldsegithet a globalis pénziigyi architektura reformja, amelynek révén a pénziigyi

folyamatok realfolyamatoktol valo elszakadasanak mértéke csokkenhet.



A drasztikus atrendezddés negativ kovetkezményeinek elkeriilése érdekében az orszagok
atalakulasra, alkalmazkodasra kényszeriilnek. A kiilsd kdrnyezet nemcsak a gazdasagban
(legfejlettebb technoldgidk alkalmazédsa, annak koltségei; a csokkend erd- ¢és
nyersanyagforrasokhoz ¢és az 1) koltségstruktarahoz valo alkalmazkodas) kivan meg

folyamatos alkalmazkodast, hanem a tarsadalmat kozvetleniil érintd egyéb teriileteken is:

e akozfeladatok koltségrobbanasanak finanszirozasa;
e ademografiai folyamatok kezelése;
e az urbanizécios folyamattal jar6 beruhazasi kényszer erdsodése;

e anyugdijrendszerek atalakitasa.

Ugyanakkor az alkalmazkodds a kiilonb6z0 orszagesoportoknal eltéré vagy eltérd
fontossaggal jelentkezé problémak megoldasat jelenti. gy pl. a legfejlettebb orszagok egy
részét a lakossag szamanak csokkenése, eloregedése, a bevandorlas okozta problémak sujtja.
A most felzark6zo orszagoknal az alkalmazkodasi problémak jellemzden a legfejlettebb
technologiak, valamint a nyersanyagok és energia hatékony felhasznalasaban jelentkeznek.
Ugyanakkor ezek az orszagok a legfejlettebb orszagokban is megtalalhato problémakkal is
kiizdenek; pl. Kinaban, Kelet-Eurdpéaban, ahol a felzark6zéast mar most is nagyban hatraltatja
a természetes, de a gazdasagi teljesitményre kedvezOtlen hatast gyakorld eloregedési

folyamat.
2. A gazdasagi novekedés jellemzdi
2.1. A ciklikus novekedés

A gazdasagi novekedés ciklikussaga a gazdasagi fejlédés egyik legalapvetdbb,
hosszautavon érvényesiild ,torvényszeriisége”. A gazdasagi fejlodés ciklikussagara
vonatkozoan tobb elmélet is sziiletett; ezek koziil meghatdrozd a készletek valtozasat
figyelembevevd un. Kitchin, vagy leltari ciklus, ami 3-5 éves ciklikussagot jelez a gazdasag
fejléddésében, a befektetések alakulasat vizsgalo un. Juglar ciklus, amelynek idGtartama 7 €s
11 év kozott valtozik, az un. Kuznets-ciklus, amely egy 15 évtdl 25 évig terjedd épitési
ciklust feltételez, valamint a Kondratyev ciklus, ami a gazdasag fejlddésének hosszu tava
(45-60 éves) ciklikussagabol indul ki. A hosszi tava fejlodés jellemzoit feltaro Un.

Kondratyev-ciklusokkal kapcsolatban Schumpeter arra mutatott ra,



hogy a gazdasagi novekedés tijabb ¢és ujabb hullamat a technologidban bekdvetkezd

paradigmavaltasok okozzak.

1. tablazat

Kondratyev-ciklus Eurépaban és az USA-ban

mélypont csucspont mélypont periodus (év) bazis-innovacio
1789 —[1815] — 1848 60 g6zgép, gyapotipar
1848 —[1873] — 1896 49 acélgyartas, vasut
1896 —[1929] — 1946 51 elektrotechnika, kémia
1946 —[1973] —1995? 50? petrokémia, autdgyartas
1995?  —[7?] -] ? biotechnologia?, kdrnyezetvédelmi
technologiak?, energiahasznositas?

Forras: Kehl-Sipos alapjan sajat ésszeallitas

Az utolso ilyen technoldgiai hullam a kilencvenes évek elején-kozepén alakult ki, ami
dontden az informécids-kommunikacids technologia fejlédésén alapult. A technologiai
paradigmavaltasok és a hosszu tava gazdasagi ciklusok kozotti szoros Osszefiiggést feltaro
schumpeter-i megkozelités alapjan jelenleg ennek az 0 technoldgianak a hasznositasa megy
végbe, amelynek novekedési hatdsai az id6 eldrehaladtaval egyre csokkennek. Ezért kérdés,
hogy a jelenlegi paradigma novekedésdsztonzd hatasa mikor mérséklddik annyira, hogy az
felerGsitse a globalis valsagok kialakulasanak veszélyét. A hosszu tava gazdasagi ciklusok
alakulasara vonatkoz6 elméletek szerint a jelenlegi — kilencvenes években elindult —
technologiai hullam hizéhatasa az elkovetkez6 években még tovabb novekszik, és vélhetéen
2020-ig, 2030-ig lesz még érezhetd. Ugyanakkor a ciklusok alakulasat olyan tényezok is
rovidithetik, illetve hosszabbithatjak, amelyeket korabban nem vettek figyelembe. Ezek
koziil a legfontosabbak:

a. A globaliziaciéos folyamatok felgyorsulasa. A globalizalt vildggazdasagban
tovabbra is jellemzd a ciklikus fejlédés, a korabbi gazdasagi korszakokhoz képest
azonban a hosszu tavu vilaggazdasagi ciklusok egyes jellemz0i atalakultak: egyrészt

ellaposodtak, masrészt meg 1is hosszabbodtak, s ezzel kisebb amplitidojy,



kisszamithatobb ¢€s stabilabb nemzetkdzi fejlddési paradigmat eredményeztek. Ez
dontden arra vezethetd vissza, hogy a globalizaci6, a gazdasagi folyamatok
transznacionalizalodésa €s a nemzetkdzi pénzmozgasok egyre inkabb vilaggazdasagi
stabilizatorként funkciondlnak, aminek kovetkeztében a vilaggazdasag egyes részei
kozotti fejlodési trendek jorészt azonosak (ami ugyanakkor nem zarja ki a tartéosan
nagy novekedési kiilonbségeket), igy kisebbek a konjunktura-ingadozasok, azonban
éppen a gazdasagok nyitottabba valasa sziikiti le a gazdasagpolitikak mozgasterét a

valsagok negativ kovetkezményeinek csokkentésénél.

1. abra

Gazdasagi novekedés (1952-2006), haroméves mozgéatlag
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Forras: Maddison alapjan sajat sszeallitas

b. A novekedés exogén korlatai. A jelenlegi fejlédési modell negativ externaliai — pl.
kedvezdtlen kornyezeti hatasok, a novekvo energiafogyasztas €s a korlatozott kinalat
révén létrejové aremelkedés — a jelenlegi viszonylagos gyors vilaggazdasagi
novekedést lefékezhetik, és megtorhetik a 1990-es években kialakult 0 technologiai
hullambodl szadrmazd ndvekedési impulzusok erejét. (Részletesebben lasd 2.2.
Eréforrasok kérdése c. részben!)

C. Regionilis atrendezédés. A huzohatasok regiondlis 4atrendezédése révén a
vilaggazdasag hossz tavu fejlédése — a korabbi idészakkal éles ellentétben —
fokoz6do mértékben az azsiai térség novekedésén alapul, ami viszont nem ciklikus,
hanem strukturalis jellegli, hiszen a meglévd technologidk kihasznalasara és a
felzarkozas folytatasara épiil. Az IMF becslései szerint 2007-ben (vasarloerd-
paritason) az un. BRIC-orszagok (Brazilia, Kina, India, Kina) névekedésiikkel

50%-ban jarulnak hozza a vilag GDP béviiléséhez!



d. A gazdasagpolitikai mozgastér sziikiilése. A vilaggazdasag globalizaltsaga miatt
ma mar lényegében csak kulcsvalutaval rendelkezd orszdgokban lehet a kiilsd
folyamatoktol tobbé-kevésbé fliggetlen gazdasagpolitikat folytatni. Jelenleg
tulajdonképpen csak az USA van ebben a helyzetben, s mivel vilaggazdasagi stulya
tovabbra is meghatarozé (a vilag GDP-jének 27,5%-at allitja el piaci aron), ezért
gazdasagi novekedése a globalis gazdasagi folyamatokra is dontd hatast gyakorol.
Mivel pedig gazdasagszerkezeti adottsagok folytan az amerikai GDP-boviilés
legfontosabb tényezdje a belsd kereslet, azon beliil is a lakossagi fogyasztas
alakulasa, ezért annak erdteljes lassulasa a nemzetkozi folyamatokat is képes nagyon
kedvezétlen iranyban befolyasolni. E tényez0 fennmaradasaval hosszabb tavon is
szdmolni kell. Kérdés, hogy Kindban (késdbb Indidban) is kialakul-e egy, a belsd
fogyasztason alapuld ndvekedési modell, amely jelentésen befolyasolva a
nemzetkozi keresleti folyamatokat esetleg tovabb ndvelheti a kinai ndvekedés
vilaggazdasagra gyakorolt hatdsat, s ezzel az USA mellett ujabb meghatarozo
befolyast kdzpont kialakuldsat eredményezi, valamint hogy 4talakul-e a nemzetkdzi

vallalatok tevékenysége altal meghatarozott gazdasagi modell.
2. abra

A vilag GDP-ben valé suly valtozasa (1980-2008, %, PPP)
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e. A kiilonboz6 gazdasagi ciklusok eltérd hatasai. A kiilonb6z6 tipusu gazdasagi
ciklusok egymastol eltérd hatasokat valtanak ki napjainkban: a Juglar- vagy
befektetési ciklus leszallddga és a Kondratyev-ciklusbol szarmazo hatasok
ellentétesek: az USA gazdasdga most ért el a csticspontra €s ezt kovetden egy lefelé

szall6 ag kovetkezik.



Osszességében fennall tehat annak elméleti lehetdsége, hogy a jelenlegi technolégiai hullam
a korabbiakhoz képest hamarabb eléri a cstucspontjat, és korabban visszaesnek a most
meghataroz6 hiuzoagazatok és technologidk ndvekedési hatasai, amely feltételezést az is
erdsiti, hogy egyre inkdbb ugy tlinik, hogy a jelenlegi fejlddési modell fenntartisahoz
sziikséges er6forrasok nem allnak teljes mértékben rendelkezésre, és ezért a technologiai

valtasnak az elmélet altal sugallt id6pontot megel6zden be kell kovetkeznie.

2.2. EROFORRASOK KERDESE

A jelenlegi technologiai paradigma 4ltal meghatarozott gazdasagi fejlddés kornyezeti €s
er6forrasokra gyakorolt hatasai egyre inkabb befolyassal vannak a gazdasagi fejlodés
titemére. El6bbi aspektus elsdsorban az annak kitett orszagokban érezhetd, ugyanakkor
utdbbi hatas megjelenik ott is, ahol a kdrnyezetszennyezés vagy a meglévo eréforrasokkal
val6 gazdalkodés megfelelonek tekinthetd. A fenntarthat6 fejlddés és a gazdasagi ndvekedés
kapcsolatat vizsgald elemzések ma mar arra vonatkozéan adnak viszonylag rovid tava
becsléseket, hogy pl. a globalis felmelegedés milyen kozvetlen, jovedelemcsokkentd

hatéassal bir az egyes gazdasagokra. (Lasd tablazatot!)

2. tablazat

GDP novekedési veszteségekre vonatkozo elorejelzések 2010-ben*

Kanada, Ausztralia, 1,14-0,23
Uj-Zéland

USA 0,91-0,24
OECD-Eurépa 0,81-0,13
Japan 0,45-0,05

Forras: Intergovernmental Panel on Climate Change

Megjegyzés: */nemzetkozi emisszio-kereskedelem mellett

Ugyanakkor a vilaggazdasag 6koldgiai szempontokat is figyelembe vevd atalakitasa jelentds
befektetési lehetdségeket kindl. Egyes becslések alapjan megéllapithatd, hogy amig az
elmult években a vildggazdasdg évente 3-4%-kal nétt, addig a ,,z6ld technologiak”

novekedése évi 8%-ot ért el. A DIW a Frauenhofer Intézet pl. 2005-re vonatkozdan 45



milliard dollérra becsiilte ezt a piacot, amely 250 milliard dollarra néne eldrejelzésiik szerint

2020-ra.

Ezért ez az atalakulési folyamat egyes szegmensek esetében az egyértelmii lehetéségek
mellett (pl. z0ld energia eldallitdisa) az alkalmazkodéasi kényszer novekedését
(mez6gazdasag, hagyomanyos energia eldallitasat végzo vallalatok, biztositok, épitdipar,

turizmus, gyogyszeripar, kozlekedés, autoipar) jelenti.

A vilag népességének novekedése, az energiaéhség felértékeli a mezégazdasag szerepét,
ahol hosszu tavon is jelent0s aremelkedési trend fog érvényesiilni. Még abban az esetben is,
ha a mezOgazdasagi teriiletek nagysaga nem csokken, a jelenlegi 6,4 milliardos
vilagnépesség 8,5 millidrdosra vald emelkedése kdvetkeztében jelentds aremelkedéssel lehet
szamolni, amelynek els6 szocialis kovetkezményei mar érezhetdk voltak (tortilla-valsag,

2006).

Az ¢élelmiszer-ellatasi problémak mellett szintén kritikus kérdés az energiahordozdk és a
nyersanyagok megfeleld kindlata, hiszen az uj technoldgiai hullam elinduldsaig a jelenlegi
novekedés egyik korlatja a myersanyagok és energiahordozok kinalata, illetve araik
emelkedése, aminek folytatodasara a mezdgazdasagi termékek araihoz hasonléan t6bb

tényez0 is mutat:

e egyrészt a nyersanyagok és energiahordozok iranti keresletet dont6en a tavol-keleti
térség fejlodése huzza, ami viszont arra utal, hogy az energiaval kapcsolatos
artrendek nem ciklikusak, hanem doéntéen strukturalis jellegliek, azaz amig nem
kovetkezik be technoldgiavaltas, addig folyamatos lesz a keresletnovekedés;

e masrészt az eréforrasok véges kinalatdnak arndveld hatdsa kiilondsen erdsen
jelentkezik akkor, amikor a kereslet és kinalat kozotti kiilonbség nem szamottevo, és

elébbi folyamatosan, utdbbi pedig joval kisebb iitemben nd.

Emiatt még az -elofeltételezéseikben visszafogott bazis forgatokonyvek is az
energiafogyasztas jelentds, 2030-ig hozzavetdlegesen 75%-o0s névekedésével szamolnak. Ez
éves szinten kb. 2,1%-0s ndvekedést jelent, ami az olaj, szén esetében 1,7%-0s; a foldgaznal
2,4%-o0s ¢és az alternativ energiahordozoknal évi 3,3%-os novekedést takar. Ez a novekedés
az energiafogyasztas belsd szerkezetének atalakuldsa mellett a tartalékok csokkenéséhez és
az arak tovabbi emelkedéséhez vezetne. Ezért még az in. bazis prognodzisokban is a kdolaj

aranak megharomszorozodasat, a foldgazé megduplazodasat, és a szén aranak 20-30%-0S
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novekedését jelzik eldre 2030-ig, igy jelenlegi arakon szamolva 120 és 150 dollaros kézotti

hordonkénti kdolajar alakulna ki.
3. tablazat

Varhato novekedés 2030-ig

(realértéken)

Energia-fogyasztas ~ 75%

Kodolaj ar 300%

Szén ar 20-30%

Forras: HWWI

Ez a wvailtozds a mezdgazdasagi szektor atalakulasaval (élelmiszertermelésbol
energiatermelés) egyiitt jelentOsen besziikitené a jovobeli novekedés lehetdségeit. Az 1j
technologiai paradigma kialakuldsdig e két teriiletrdl érkezd inflacios hatasokkal kell

szamolni, ami a worst case-ben vazolt stagflacios allapot f6 forrasa.
2.3. Termelékenység és beruhazasok

A novekedés tovabbi lényeges meghatarozoja a termelékenységnovekedés, ami a
foglalkoztatottsag €s beruhazasok szintje mellett a GDP ndvekedést alapvetden befolyasolja.
A munkatermelékenység tekintetében két alapvetd jellemzd van, amelyek hossz tava
fennmaradéasaval szdmolni lehet, az egyik a fejloéd6dd orszagok gyorsabb termelékenység

novekedési liteme, a masik Eurdpa lemaradasa az USA-val szemben.

Az USA-ban és az eurdpai orszdgok gazdasagi fejlédésében lényeges eltérés, hogy a
kilencvenes években €s az ezredforduldt kdvetden az USA-ban a termelékenységndvekedés
titeme ¢€s a foglalkoztatas bdviilése jelentdsebb volt az eurdpai orszagokhoz képest. (Lasd a
tablazatot!) A termékpiacok liberalizalasdban €s rugalmassa tételében viszonylag sikeresnek
tekinthetd Eurdpai Unid a munkaerdpiacok tekintetében 1ényeges haladast nem tudott elérni,
s igy ez a teriilet tovabbra is az egyik legrugalmatlanabb tényezdpiac nemzetkdzi
Osszehasonlitdsban is. Az elért részeredmények (foglalkoztatdsi rata nodvekedése,
munkanélkiiliségi rata mérséklddése) ellenére az Eurdpai Unid (az eurddvezet is) lemaradt

az USA-val szemben.
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4. tablazat

GDP, termelékenység, foglalkoztatas alakulasa az USA és az Europai

Unioban

Atlag Munkatermelékenység Munkatermelékenység Foglalkoztattak
GDP novekedési liteme novekedési liteme szdmanak

novekedés (foglalkoztatottanként, (6ranként, 2001-2007) novekedése

(1994- 1996-2007) (éves atlag,

2007) 1996-2007)
USA 3,29% 2,07% 2,60% 1,34%
EU25  2,34% 1,50% 1,45% 0,89%

Forras: Europai Bizottsag: Employment in Europe 2006 adatai alapjan. A 2007-es adatok becslések.

Részben a foglalkoztatasi szintek kiilonbségeinek koszonhetden, részben pedig a
technologidk viszonylag lassu elterjedése miatt az USA ¢és az EU kozott jelentdssé valt a
kiilonbség a termelékenység novekedési iitemek alakuldsaban és a termelékenység abszollt
mértékében. (E trenddel kapcsolatban azonban érdemes arra felhivni a figyelmet, hogy az
elmult két évben a termelékenység novekedési litemek kozotti kiilonbség ellenkezd eldjeli
lett, azaz az eurdOvezeti atlag meghaladta az USA-ét. Kérdés, hogy ez csak atmeneti
jelenség-e, vagy inkdbb hosszii tdvon is érvényesiild fordulat, amelynek hatésai a

késdbbiekben a globalis ndvekedés belsd szerkezetében is jelentkezhetnek.)

3. abra

Munkatermelékenység (EU15=100)

150

140 1 39.2 St SSme———— AR S

130 71294

120

116,7
el 1D w
110 - 98~ .

100

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

e JSA (foglalkoztatottakra vetitve) e USA (munkaodrikra vetitve)

Forrds: Eurostat adatai alapjan
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Az el6z6 bizonytalansagi tényezdvel szemben tartds trendnek tiinik a feltorekvd
orszagok jelentds termelékenységndvekedési eldnye. Ennek oka a termelékenységben
tapasztalhatd abszolut lemaradéas gyors csokkentése és a jelentds beruhdzési dinamika,
aminek fennmaradasaval hosszabb tavon is szamolni lehet. Ugyanakkor itt tovabbi
kérdés, hogy az elmult évek vilaggazdasagi novekedését egyre inkdbb meghatarozo
felzark6zo orszagokban a termelékenységnovekedés iliteme vajon megmarad-e ezen a
magas szinten akéar kozéptavon is, hiszen az azt részben biztositd beruhdzasok
fenntartdsahoz a miikodo toke bearamlasanak folytatddasa és a megtakaritasok magas
szintje sziikséges. A tOkebearamlas a koltségelonyok miatt tartosnak tlinik, ugyanakkor
a népesség csokkenése, a lakossagi fogyasztas novekedése a megtakaritasok
novekedésének gyors liteme megtorhet. Ezért jelent novekedési kockazatot, hogy az

eldrejelzések szerint Kina népessége 2030-t6] mar csokkenni fog.
4. dbra

Egy munkadrara juté GDP egyes orszagokban

(1990-es USA dollaron, 2006-0s adatok)

41

35,63 35,08
36
30,42
3] 29,49
26 — —
2080 20,21

21 — —
) B B B—13,01—13,00
I ] ] B B 799

6
mUSA Franciaorszag Egyesiilt Kirdlysag " Németorszag
B Szingaplr B Tajvan Magyarorszag Argentina

Korea Brazilia

Forrds: Bureau of Labor Statistics

A hosszu tava novekedés a foglalkoztatottsdg azonos szintjét feltételezve alapjaban véve a
technikai fejlddés gyorsasagatol fiigg, ami viszont nem elképzelhetd beruhazasok nélkiil.

A globélis beruhazasi folyamatok a kdvetkezd hosszu tava trendek érvényesiilésére utalnak:

e Nem meglepd, hogy a felzark6zo orszagok beruhazasi aranyai nagyobbak, mint a
fejlett orszagoké, hiszen magasabb novekedési iitem elérés¢hez — ha nem is
aranyaiban, a t6kehatékonysagtol fliggden — magasabb beruhdzasi szint sziikséges.

Ezzel a trenddel hosszl tavon is szamolni lehet. (Lasd a 2.3.1. pontot!)
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e A hasonlo vagy sok esetben alacsonyabb beruhdzasi szint mellett az USA GDP
novekedése az elmult években az eurdpai orszagoké felett alakult, ami arra utal, hogy
a tokehatékonysag nagyobb az USA-ban, mint Eurdpaban. (Lasd a 2.3.2. pontot!)

e Az USA beruhazasi trendek kiilsé fiiggése jelenleg igen magas, mivel az elmult két
¢s fél évben a beruhdzasok boviilését a kiilfoldiek beruhazasai hiiztak, mig a belfoldi

befektetoknél a dezinveszticio volt a jellemzd. (Lasd a 2.3.3. pontot!)
2.3.1. Fejlodé orszagok versus fejlett orszagok

A beruhazasi adatokban egyértelmii trendeknek tekinthetd, hogy a fejlodo azsiai orszagok
és mas felzark6zo orszdgok GDP-aranyos beruhazési ratdi magasabbak, mint a fejlett
orszagoké, ami sziikségszerli, ha a gazdasagok felzark6zo jellegét tekintjiik. Ezekben az
orszagokban a megtakaritasok szintje szintén magas, ami a beruhdzasok magas novekedési
litemének fenntartasahoz, és a fejlett orszagok egy részében (pl. az USA-ban) a beruhdzasok

kiilsé finanszirozasahoz is hozzajarult.

5. tablazat

Beruhazasok 200 200 200 200 200 200 200 200 200
0 1 2 3 4 5 6 7 8

Vilag 225 214 208 211 219 223 228 231 235
Fejlett orszagok 221 20,8 199 199 204 208 21,2 211 2172
Eurdédvezet 220 210 200 20,1 204 208 21,3 21,7 221
NCIS 284 253 246 245 26,1 256 257 259 26,1
EU 21,3 204 196 196 199 203 209 214 218
Mas felzark6zo 239 240 246 259 272 270 274 28,7 295
orszagok

Afrika 194 20,2 192 209 219 216 226 240 229
Kozép-Kelet-Europa 250 22,0 225 229 245 240 24,7 253 260
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FAK-orszagok 180 21,1 198 209 21,1 205 206 21,6 2272

Fejlodd azsiai orszagok 29,4 30,1 31,2 339 358 366 369 382 395

Kozel-keleti orszagok 202 212 230 230 228 222 225 253 265

Latin-Amerika 203 195 186 18,2 198 195 20,0 20,7 211

Megtakaritasok 200 200 200 200 200 200 200 200 200
0 1 2 3 4 5 6 7 8

Vilag 224 212 205 208 21,7 221 228 229 232
Fejlett orszagok 21,7 204 191 19,0 195 19,3 198 195 19,6
Eurdovezet 214 21,3 208 20,7 215 21,0 213 216 219
NCIS 319 30,0 29,7 314 32,7 31,4 313 312 312
EU 20,3 20,1 19,7 197 203 199 20,2 20,5 208
Mas felzark6zo 252 246 258 279 296 311 31,8 32,0 326
orszagok

Afrika 212 20,4 18,7 208 221 233 248 240 229

Kozép-Kelet-Europa 19,7 192 189 186 188 188 183 192 20,1

FAK-orszagok 319 294 264 271 292 289 280 264 264

Fejlodo azsiai orszagok 31,2 31,6 33,6 36,7 384 40,7 422 440 456

Kozel-keleti orszagok 315 273 275 313 348 408 404 373 37,0

Latin-Amerika 17,7 165 17,8 18,7 208 21,0 21,7 21,2 210

Forras: IMF adatai alapjan. Megjegyzés: 2007-es, 2008-as adatok becslések
2.3.2. Tokehatékonysag

A GDP-aranyos beruhazasi szintekben nincsen jelentds eltérés a legfejlettebb orszagok
kozott, ennek szintje 18 és 20% kozott mozog (Japanban ez 23 és 25% kozott van),

ugyanakkor a brutté megtakaritdsok egyediil Németorszag esetében fedezik a beruhazasokat,
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azaz a legfejlettebb orszadgok tobbsége dontden kiilsé forrasbevonassal tartja fenn a

beruhazésok jelenlegi szintjét.

Masik fontos szempont, hogy a hasonl6 vagy inkabb alacsonyabb beruhazasi ratdk mellett
az USA novekedése az elmult idészakban rendre magasabb volt, mint pl. Németorszagé,
Franciaorszagé vagy Japané, ami azt jelzi, hogy a beruhazasok hatékonysaga magasabb,
mint a versenytarsaknal. A kovetkezd tdblazat azt mutatja, hogy az USA ndvekedési eldnye
hogyan alakult az elmult években a meghatarozo gazdasagokkal szemben (kékkel kiemelve,
ahol a versenytarsak gyorsabban novekedtek), illetve hogy mely években volt GDP-
aranyosan magasabb a beruhdzasok szintje (kékkel kiemelve, ahol a versenytarsakhoz képest
az USA tobbet invesztalt). A tablazatbol jol lathatd, hogy 2000 volt az egyetlen év, amikor
Franciaorszagban (egyediiliként) alacsonyabb beruhdzasi szint mellett gyorsabb novekedést
sikeriilt elérni, mint az USA-ban. Ez arra utal, hogy a beruhazasok hatasai jobban
jelentkeznek az amerikai novekedési iitemben. (A tablazatbol az is kitlinik, hogy
Németorszagban a GDP ardnyos beruhdzasi szint alacsonyabb, és a ndvekedés is joval

mérsékeltebb volt, mint a versenytarsainal.)

6. tablazat

Az USA novekedése és beruhazasi folyamatai nemzetkozi 6sszevetésben

Az USA novekedési elénye

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Franciaorszaggal szemben 0,6 1,4 1,1 1,4 0,9

Németorszaggal szemben 0,6 1,6 2,8 2,5 2,3 0,0

Japannal szemben o8 06 13 11 09 12 0,7

USA GDP-aranyos beruhazasi eldnye

Franciaorszaggal szemben - -09 06 -05 -01 -03 -1,0

Németorszaggal szemben -1,0 -0,4 _

Japannal szemben -46 -57 -47 -44 -36 -35 -41

Forras: IMF adatok alapjan sajat ésszeallitas
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2.3.3. Az USA Kkiilsé fiiggése

A termelékenység novekedési liteménél tapasztalhatd valtas lathaté az USA ¢és az Eurdpai
Unid kozott a beruhazasoknal is, hiszen az elmult masfél évben, Eurdpaban erdteljesebben
néttek a beruhazasok (bruttd alldeszkoz felhalmozasra vonatkoz6é adatok alapjan), mint az
USA-ban. (2007 masodik negyedévében az EU27-ekben a bruttd alldeszkoz felhalmozas
5,2%-kal nétt az el6z6 év azonos szakaszahoz képest, mikozben az USA-ban 2,6%-kal
csokkent.) Ennek ellenére az USA-ban a beruhdzasok tovabbra is az eurdpainal joval
nagyobb mértékben jarulnak hozza a GDP novekedéséhez, ezt a beruhdzasi szintet azonban
els6sorban a kiilfoldieck USA-ban vald befektetései generdljak. (Pl. 2007 masodik
negyedévben a beruhdzdsok GDP-hez val6 hozzéjarulasanak mértéke — 0,7%, mint a tablazat
adatai is mutatjadk —, 0gy jott 1étre, hogy a kiilfoldiek beruhazasai GDP-aranyosan 1,12%-0t
értek el, mig a hazai oldalt a dezinveszticio jellemezte — -0,62%). Ezek az adatok az USA
beruhazasi tevékenységének a sebezhetdségét jelzik, kiilonosen ha figyelembe vessziik,
hogy a hazai befektetdk dezinveszticidja mar 2005 negyedik negyedéve ota jellemzi az

amerikai gazdasagot.

7. tablazat

GDP novekedés és osszetevoi az USA-ban és az EU27-ben (éves adatok, %)

USA EU27
2006Q4 2007Q2 2006Q4 2007Q2
GDP novekedés 2,1% 3,8% 3,5% 2,8%
Fogyasztas 2,7% 1,0% 1,5% 1,1%
Brutt6 magéan beruhazasok -2,5% 0,7% 1,2% 1,2%
Nettd export 1,2% 1,3% 0,4% 0,1%
Koltségvetés kiadasai 0,6% 0,7% 0,4% 0,4%

Forras: BEA, Eurostat
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2.4. Egyensulyi folyamatok

A gyors litemi vilaggazdasagi novekedés lehetdségeit egyre kedvezdtlenebbiil befolyasoljak
a vilaggazdasag egyensulytalansagai, amelyek egyrészt a megtakaritasok ¢és beruhazasok
teriiletén, masrészt a kiilkereskedelmi tobbletek és hianyok eltérd strukturdju ndvekedésében
jelentkeznek. A megtakaritdisok magas szintje jellemzd a fejlodé dzsiai orszagokra,
mikdzben a fejlett orszagokban, de kiilonosen az USA-ban a megtakaritasi rata alacsony. A
fejlodo orszagok a jelentds kiilkereskedelmi tobblet és a lakossagi megtakaritdsok magas
szintje révén finanszirozzak az USA foly¢ fizetési mérlegének hidnyat. Ez a folyamat csak
egy pontig folytatodhat, hiszen az USA thlkoltekezésének finanszirozasa és a novekedést
egyre nagyobb mértékben biztositd azsiai beruhazasok finanszirozasa kozott ellentmondas

van.

Az egyensulytalansdgok novekedését részben a vilagkereskedelemben bekdvetkezett
atrendezddés valtotta ki, amelynek eredményeképpen a legfejlettebb orszagok
vilagkereskedelemben valo ardnya szdmottevéen csokken, vilagtermelésben vald pozicioja

fokozatosan mérséklodik, mig a fejlodd azsiai orszagok szerepe egyre jelentésebbé valik.

8. tablazat

Kiilgazdasagi és beruhazasi folyamatok a vilaggazdasaghan

Vilagtermelésben Vilagimportban Vilagexportban Megtakaritasi Beruhazasi
valé valé sualy valé suly (%)*  valo suly (%)* rata a GDP rata a
(%) %-ban GDP %-
ban
1995 2006 1995 2005 1995 2005 2006 2006
Legfejlettebb 81,8% 76,4% 68,9% 57,8% 67,4% 64,4% 19,8% 21,2%
orszagok
Fejlédo 6,1% 9,0% 29% 5,6% 45% 10,0% 42,2% 36,9%
Azsia

Forras: IMF, WTO
Megjegyzés: */ Kina
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A legnagyobb aranytalansagok a kinai-eurdpai, kinai-amerikai kereskedelmi kapcsolatokat
jellemzik. A folyamatos kiilkereskedelmi tobblet Kina szdméra a tartalékok jelentds
felhalmozasat teszi lehetové. A vilaggazdasagi jovobeli lehetdségeit illetdéen meghatarozo
kérdés, hogy ezeket a forrasokat Kina hol fekteti be. Mint kordbban jeleztiik, a kinai
népességnovekedés iitemének mérséklddése és a magas foglalkoztatasi ardny miatt a
termelékenység iitemének novelése érdekében Kina hajlandosaga, hogy felesleges forrasait
pl. amerikai kdtvényekbe fektesse, a kozeljovoben csokkenhet. Emellett a kdzeljovoben még
nem varhat6, hogy a beruhdzasok altal vezérelt kinai nOvekedésben a korabbinal
nagysagrendileg jelentosebb szerepet kapjon a lakossag fogyasztasa (de hosszabb tdvon ez
egyre inkabb valoszinusithetd). Szintén az egyensulytalansagok novekedését valtja ki — a
vilagkereskedelem mellett — az egyes gazdasagpolitikak kozotti, illetve a megtakaritdsok és

a beruhazasok szintje kozotti kiillonbségek.
3. Kapcsolodasi pontok és toréspontok

A vilaggazdasdg fejlodését alapvetden a ciklikus és strukturalis fejlodés jellemzoi
hatarozzak meg, valamint, hogy a ciklikus fejlddés hogyan kapcsolddik 6ssze hatasaiban a
strukturalissal, pl. ezek a folyamatok tovabbra is egymast segitve biztositjak a viszonylag
gyors vildggazdasagi fejlodést, vagy éppen a hatdsok egymast kioltva kedvezdtlen fejlodési
palyat nyitnak meg. Tovabbi dilemma, hogy varhato-e 0j technologiai paradigma
kialakulasa, és igy elindulhat-e egy uj tipusu novekedési ciklus. E kérdés fontossaga
nyilvanval6, mivel napjaink fejlédési modelljének egyik legerdsebb kiilsd korlatja az
eréforrasok korlatozottsaga. A jelenleg alkalmazott technologia energia-intenzitdsa miatt az
eréforrasok sziikossége (4ruk drasztikus emelkedése) lassithatja a fejlodd, kiilondsen a
fejlodo azsiai orszagok felzarkozasi folyamatat, amelyek viszont ma mar meghatarozok a
vildggazdasag fejlodésében. A kérdés tehat masképpen megfogalmazva tgy hangzik, hogy
kialakul-e egy uj huzotechnologia, mieldtt — kiils6 tényezok hatasara — lefékezddik a fejlodo
azsiai orszagok felzarkozéasi folyamata. A strukturdlis atalakulas ezért egyértelmiien
nemcsak foldrajzi szerkezeti atrendezodést jelent, hanem a termelési szerkezet
alkalmazkodasat is. A kiilonb6z6 opciok ma még nem vilagosak: kialakulhat egy olyan
fejlédés, amelyben az eréforrasok, a nyersanyagok hidnya meghatdroz6 lesz; a jelenlegi
értéklanc alapt munkamegosztds modosuldsa sem zarhato ki. A strukturdlis atrendezddés
jelentheti pl. a humantdke szerepének drasztikus felértékel6dését, ami igy egyuttal a

gazdasagpolitikai eszkozrendszerek atalakulasaval jarhat egyiitt, de elvezethet a belso piac,
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s igy a regionalis gazdasagi integraciok felértékelddéséhez, ami ugyanakkor a
protekcionizmus reneszanszat is magaban foglalhatja. Tovabbi dilemma, hogy mikor lesz
érezhetdé az Ujonnan Iétrejove agazatok huzodhatasa, illetve ezek mekkora hatast

gyakorolhatnak a teljes gazdasag fejlodésére.

A ciklikus és strukturalis fejlodés kettdssége mellett a realszféra és a pénziigyi szféra
egymastol elkiiloniilt fejlodésének €s egymadsra utaltsaganak kettésége szintén meghatarozé
a vilaggazdasag fejlodése szempontjabol. A korabbi gazdasagi korszakokhoz képest a
pénziigyi folyamatok egyre jelentdsebb hatast gyakorolnak a redlgazdasagi folyamatokra,
visszafelé azonban nem minden esetben érvényesiil kozvetleniil az 6sszefiiggés, mikozben e
két szféra egymadsra vald kdlcsonhatasaban is megfigyelhetd egy ciklikussag, melynek alapja
éppen a ndvekedési folyamatok hatdsa a nemzetkdzi pénziigyi egyensuly alakulasara (a folyo
fizetései mérlegeken keresztiil). Kérdés, hogy képesek-e a redlgazdasag egyensulytalansagi
folyamatait a pénziigyi szféra mechanizmusai tovabbra is elsimitani, meddig tarthat6 fenn a
pénziigyi folyamatok redlgazdasagi trendektdl vald fokozatos fiiggetlenedése, az esetleges
pénziigyi és redlgazdasagi valsag egyiddben, egymast felerdsitve jelentkezik-e, vagy iddben
elcsuszva, egymas hatdsait mérsékelve, s a komoly pénziigyi és redlgazdasagi valsag
kikényszeritheti-e egy Uj nemzetkdzi pénziigyi rendszer kialakitasat. Amennyiben a
vilaggazdasag strukturdlis atrendezddési folyamataban keletkezd fesziiltségeket a globalis
pénziigyi rendszer a kockazatok megosztasaval nem képes elsimitani, illetve a meghatarozo
szereplok gazdasagpolitikajukkal a meglévd egyensulytalansagi folyamatokat erdsitik,
akkor van esély arra, hogy ez az egyébként lasst atrendez0dés gyorsan megy végbe, és ez
megtori az elméletileg a gazdasag ciklikusagabol szarmazo (jelenleg) felfelé iveld fejlodési

palyat.
4. \Worst case szcenariok a gazdasagban

Ebben az esetben véleményiink szerint egy a hatvanas, hetvenes évekre jellemzd stagflacios
allapot alakulhat ki, ami ugyanakkor el is tér az akkori allapottdl, hiszen a gazdasadgok joval

nyitottabb allapota mellett jon 1étre. Az igy kialakuld helyzet a kdvetkezokkel jellemezhetd:

o A vilaggazdasagi novekedés az Egyesiilt Allamokbol kiinduld valsag hatasara
lelassul, s a rovid tava recesszidé nemzetkdzi pénziigyi valsaggal, illetve hosszu

tava strukturalis problémakkal egésziil ki.
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A tovagyiriizé hatasok kovetkeztében lassu ndvekedésii és egyben gyors

crer

9. tablizat

Worst case a vilaggazdasagban

Folyamat Irany
Novekedés iiteme !
Vilagkereskedelem novekedési iiteme !
Inflacio 1
Kamatszint )
Arfolyam volatilitdsa !
Beruhazasok novekedési iiteme l
Egyensulytalansagok i)
Leginkabb érintett térség Ko6zép-Kelet-Europa, volt szovjet utddallamok
Leginkabb érintett szektor Pénziigyi szektor

A stagflaciés kornyezet kialakuldsa ellehetetleniti az atalakuld orszagok
tobbségének felzarkozasat, s jelentés makrogazdasagi problémakat valt ki

koriukben.

Mindezek hatasara erdsebb lesz az 10j nemzetkdzi pénziigyi architektira

kialakitasanak és az 0j technoldgiai paradigma létrehozéasanak kényszere.

A pénziigyi szektorbol érkez6 negativ hatasok elsGsorban a kozép-kelet-eurdpai
térség fejlodését érinthetik negativan. Az dazsiai felzarkdzési folyamatot
kozéptavon jelentésen lelassithatja a fejlddd orszagok altal tdmasztott kereslet
nyoman megugro nyersanyag- €s energiadrak. A fejlodés jelenlegi litemének
fenntartdsa érdekében ezek az orszdgok egyre inkabb kénytelenek lesznek
megtakaritasaikat is felhaszndlni, ami csokkenti a hajlanddsagot az USA
tulkoltekezésének finanszirozasara. Ennek bekovetkezte a dollar leértékelddési
folyamatat gyorsithatja fel, ami végeredményben valdban globalis recesszidhoz

vezethet.
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10. tablazat

A GDP novekedés kiilonb6zo6 forgatokonyvei

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Vilag 52 54 55 58 55 52

USA

Euro-ovezet 2,5 3,0 3,5 3,2 3,8 3,0

Japan 2,0 2,0 2,5 2,8 2,6 3,0

Kina 115 120 100 130 100 9,0

India 89 100 120 130 100 8,0
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Forgatokonyvek a GDP-aranyos beruhazasok alakulasara

Vilag 233 238 240 242 246 250

USA 188 190 200 205 210 215

Euro-ovezet 220 225 228 230 233 235

Japan 241 243 246 248 250 250

Fejlodo azsiai 38,4 39,8 404 410 414 418

orszagok

Forras: sajat osszeallitas,; gyors gazdasagi fejlodési forgatokonyvek sziirkével jelélve; normal, visszafogott

szcenariok kékkel jelélve, worst case szcendriok pirossal jelélve.
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