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Szerkesztoi cikk: folyamatos, de nem latvanyos

fellendiilés

Miodta a legutobbi, OECD Gazdasagi Kilatasok cimii publikécionk hat honappal ezel6tt megjelent,
az OECD-n beliili novekedés nem bizonyult kielégitének. Az Egyesiilt Allamok fellendiilése még
mindig torékeny, €s a vartnal valamivel gyengébb, mig az eurd-zoéna gazdasidgai nagymértékben
alulmultak a mar eleve szerény elorejelzéseket. Japanban az export €s a befektetések élénk
ingadozasaibol nem alakult ki valodi fellendiilés.

Ennek az 1) gazdasagi gyengiilési hulldmnak szamos oka van, melyeknek jelent8ségét nem
konnyt értékelni.

Az olajarak miatti aggodalom, nyugtalansag a kiisz6bonallo haborti miatt, a terrorizmustol és a
jarvanyoktol valo félelem, a nemzetkozi politikai vezetés iranti bizalomvesztés... Szamos, igynevezett
geopolitikai és pszichologiai tényezd van, amely nyilvanvalo szerepet jatszott az lizleti és fogyasztoi
bizalom nemrég bekdvetkezett gyengiilésében.

E zavaré elemeknek még a nyilvanos vitdkban vald nyomasztéd jelenlétiik ellenére sem lenne
szabad hattérbe szoritani olyan fontos gazdasagi kérdéseket, melyek a vilaggazdasag fellendiilését
formaljak majd. Irak lendiiletes ujjaépitése, €s egy biztonsagosabb vilag iranyaban elért haladas
nyilvanvaléan hasznos lenne, ezen fejlemények azonban csak akkor eredményeznek erdteljes
fellendiilést, ha visszadll az alapul szolgaldo megfeleld mértékli gazdasagi lendiilet. E lendiilet pedig
azon mulik, hogy az OECD-gazdasagok milyen mértékben szamoltak fel a korabbi
egyensulyhianyokat (talzott mértéki befektetések, felduzzasztott részvényarak, a mérleg kar- és
kockazatveszélynek kitett eszkozei...), valamint, hogy a gazdasagpolitika részér6l mekkora
tdmogatasban részestiilnek.

Az altalanos bizonytalansag ¢€s a jelenlegi hatékonysagbéli gyengeség ellenére a jelen Kilatasok
mégis a folyamatos, ha nem is latvanyos vilaggazdasagi fellendiilést tartja a legvaldszinlibbnek.
Jollehet a recesszioba vald visszaesést nem lehet teljesen kizarni, ennek valdszinlisége azonban
tovabbra is csekély.

E lassu, de semmi esetre sem katasztrofalis gazdasagi forgatokdnyv a jelenlegi kockéazati tényezok
gondos értékelésén alapul. Az utobbi iddben bekodvetkezett geopolitikai fejleményeket figyelembe
véve ugy tlnik, hogy a legkritikusabb kockézatforras jelent6sége mostanara csokkent. A habort
befejezodésével és az iraki olajmezok biztositasaval egy olajvalsag altal kivaltott nyilt vilaggazdasagi
recesszio fenyegetése szlint meg. A még mindig bizonytalan gazdasagi kornyezetrdl alkotott homalyos
képzetek egy bizonyos ideig azonban még tovabb élhetnek, meghosszabbitva a kivar6 magatartast a
befektetések és a fobb tartds fogyasztasi cikkek vasarlasa terén.
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A gazdasdg frontjan folyamatosan eltavolitottak olyan akadalyokat, amelyek korabban a
fellendiilés wtjaban alltak. Kiilondsen érvényes ez a beruhdzasi keresletre. Az Egyesiilt Allamokban a
kezdeti be nem fektetett tdkemennyiséget nagyrészt felszamoltak, a beruhazasok stabilizalodtak,
ezaltal kikiiszoboltek egy olyan tényezot, mely a novekedést rendkiviil hatranyosan befolyasolta. A
beruhazési kereslet jelenleg jobb helyzetben van, igy atvehetné a a stafétabotot a fogyasztoi
kereslettél. Altalaban az Eurdpaban felhalmozott arukészletek nem tekinthetSk jelentéseknek és
fontos szerepet jatszhatnak a gazdasag ujrainditasiban. Altalanosabban szélva, az OECD-térségben a
koltségvetési és monetaris feltételek elég kedvezdéek ahhoz, hogy egy kezdédd fellendiilést
tdmogassanak.

Kevésbé pozitiv mozzanat, hogy a haztartasok keresletének fellendiilése valosziniileg eltart egy
ideig, mivel a bérbdl és fizetésbdl élok még mindig aggddnak a kedvezdtlen munkaerd-piaci
valtozasok miatt, a lakastulajdonosoknak pedig - kiilondsen az Egyesiilt Kirdlysagban és az Egyesiilt
Allamokban — elképzelhetd, hogy a lakaspiacon bekovetkezd, arcsokkenést el6idézé valtozasokkal
kell szembenéznitik.

A korabbi, aranytalanul nagy befektetésekbdl o6rokolt gyenge mérlegek szerkezeti atalakitasa
szintén tompithatja a fellendiilést. Lehet, hogy ez nem csak az amerikai és brit haztartdsokra, hanem
azokra az europai lizleti vallalkozasokra is vonatkozik, ahol a profitok elmaradnak ¢s az eladosodas
magas szintet ért el. A talzott mértéki tékeattételre szembeszokd példat talalunk a telekommunikéacios
szektorban, mely a jelen Kilatdsok IV. Fejezetében keriil részletesebb elemzésre. Barmennyire is
jelentések az aktualis pénziigyi nehézségek, nem szabad, hogy iiriigyként szolgaljanak a gazdasagi
reformok késleltetésére és a telekommunikacios piacok tovabbi megnyitasanak hatraltatasara.

A telekommunikacids szektor példajan tullépve, a politikusok szamara az egyik kihivast az jelenti,
hogy eltokélten kell elérehaladniuk a gazdasagi reformokkal anélkiil, hogy megvarndk a teljes kort
fellendiilés megvaldsulasat. Olyan ,kettds rendeltetésii” stratégiara van sziikség, melynek alapjan a
hatosagok késznek mutatkoznak rovidtavii beavatkozasra, egy esetleges gyengiilés esetén ismét
tdmogatva a gazdasagot, ugyanakkor hosszu tdva irdnymutatéast €s szabalyozast nytjtanak a gazdasag
szereplOinek a bizalom helyreallitdsa érdekében.

Els6ként a makrodkondmia iranyelveit vizsgalva ugy tiinik, hogy az automatikus stabilizatorok
alkalmazasan kiviil kevés hely maradt a koltségvetéspolitikai mandverek szdmara. 2003-ban az
OECD-n beliili koltségvetési hiany el fogja érni a a GDP 3,5%-4t. Ez a feltlin rosszabbodas az
adobevételek ciklikus gyengeségébdl ered, ugyanakkor tiikrézi az ennek alapjaul szolgald allami
pénziigyek helyzetének komoly romlasat is, melynek orvoslasa id6t és erdfeszitéseket igényel majd. E
nagyfoku deficit hirtelen kialakuldsa a legaggasztobb, mivel szdmos orszagban a népesség
oregedésével Osszefliggésben egyébként is jelents hidnyok varhatok a nyugdij- és az egészségiigyi
rendszer reformjanak lasst iliteme miatt. Szamos orszagnak valoban kevés egyéb lehetdsége van,
minthogy haladéktalanul elkezdje koltségvetési helyzetének megszilarditasait. A megfontolt
koltségvetési politika ugyancsak 1ényeges szerepet jatszik a stabilizacios irdnyelvek kdvetése soran,
mivel segithet megeldzni a hosszu tavi kamatlabak id6 el6tti emelkedését.

Ebben az Osszefliggésben tehat a monetaris politika van a legjobb helyzetben ahhoz, hogy a
fellendiilést iranyitsa. Mig jelenleg ugy tlinik, hogy a monetaris feltételek jol alkalmazkodnak az
Egyesiilt Allamokban tapasztalhaté konjunkturalis helyzethez, az eurd-zondban jelentés konnyités
indokolt, mivel ott a kovetkez6 néhany negyedév soran, mig a maginflacio lassuloban van, a
novekedés a lehetdségek alatt maradhat. Japanban erdteljesebb likviditasi intézkedések ajanlatosak, a
pénziigyi szektor hatarozott atszervezésével kombinalva.
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A gazdasag lendiiletének visszanyerése érdekében, szamos OECD-orszagban lényeges szerepet
jatszik majd a gazdasagi reform iranti ujult elkotelezettség. A gazdasagi reformok tovabbra is
rendkiviil indokoltak a nagyobb eurdpai orszdgokban és Japanban, mivel ezek az orszdgok a
nyolcvanas években mar nem érték el az Egyesiilt Allamok egy fore esé GDP értékét, és a kilencvenes
években a masodik vilaghaboru 6ta eldszor teret vesztettek. A jelen Kilatasok V. Fejezetében keriilnek
Osszegzésre azok a terliletek, melyekre hangsulyt kell fektetni.

Ugyanazon reformok, melyek kozéptavon fellenditik a potencidlis novekedést, rovidtavon
novelhetik a gazdasagok rugalmassagat is a konjunkturalis ingadozasokkal szemben. Talan nem
véletlen egybeesés - amint e jelentésben is szerepel -, hogy ugyanazok az orszagok ndvekedtek a
leggyorsabban az elmult évtized soran, amelyek a legkdonnyebben viselték el a megrazkodtatasokat.
Azok az orszagok pedig, melyek hosszu tdvon a legrosszabbul teljesitettek, az elmult harom év soran a
trendtol valo legjelentdsebb eltérést tapasztaltak.

A hosszu tavu irdnymutatds szamos orszdgban ambicidozus ndvekedési programok kitlizését €s
végrehajtasat jelenti. Ezen programok céljai az amerikai vallalati irdnyitas javitasatol az eurdpai és
japan foglalkoztatottsag és termelékenység noveléséig széles skalan mozognak. Németorszagban,
ahol a strukturdlis gyengeségek az erdteljes fellendiilés utjat alljak, most éppen egy olyan, a
munkaerdpiacokra €s a tarsadalombiztositasi intézményekre Osszpontositd, ambicidzus reformtervet
targyalnak, mely teljes kori végrehajtasa esetén eldsegitheti a gazdasag novekedési potencialjanak
felszabaditasat.

Egy olyan iddszakban, melyet a diplomdaciai surlodds, és a kollektiv kormanyzas iranti
bizalomvesztés jellemez, a kereskedelmi targyaldsok elérehaladdsa ugyszintén fontos lesz.
Altalanosabban véve, a nemzetkozi gazdasagi integracid fenntartdsira és megszilarditasara tett
er6feszitések tovabbra is lényegesek a vilagkonjunktura érdekében. Az OECD 4ltal a kézelmultban
végzett empirikus kutatds - melynek eredményei a jelen Kilatasok VI-VIII. fejezeteiben keriiltek
Osszegzésre - megmutatja, hogyan lehet eldsegiteni a kozvetlen kiilfoldi befektetéseket a szabalyozoi
keretek javitasaval. A vilag gazdasagi rendszerének a megerositett biztonsag révén valo fenntartasa
természetesen meghatarozo jelentdségii, azonban a toke €s az ahhoz kapcsolodo tudas €s szakértelem
aramlasanak eldsegitése érdekében tett hatarozott intézkedések ugyancsak alapvetd fontossaguak.

2003. aprilis 16.
Jean-Philippe Cotis
vezetd kdzgazdasz
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