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Osszefoglalas magyarul

ELERHETO-E A TOVABBI UJRAEGYENSULYOQOZAS?

Jean-Philippe Cotis, vezeto kozgazdasz

A mult év 6szén kiadott Gazdasagi kilatasok c. dokumentumban az OECD ugy
vélekedett, hogy az amerikai gazdasag lassulasa nem a vilaggazdasagi hanyatlas
idészakanak volt az eléfutara, ellentétben példaul a 2001-ben torténtekkel. Sokkal inkabb
egyenletes Gjraegyensulyozasra szamitottak, melyben Eurdpa veszi at az Egyesiilt Alla-
moktol a stafétabotot az OECD térség novekedésének eldsegitésében.

A kozelmultbéli fejlemények nagyjabol igazoltdk ezt az eldrejelzést. A jelenlegi
gazdasagi helyzet valojaban sok szempontbo6l jobb anndl, mint amit az elmult évek soran
tapasztaltunk: ilyen hattér mellett az ujraegyensulyozasrol szolo forgatokonyvet
megtartottuk. Kozponti elérejelzésiink tehat most is meglehetdsen kedvezd: puha foldet-
érés az Egyesiilt Allamokban, erés, tartés fellendiilés Europaban, stabil roppalya
Japanban, valamint élénk aktivitds Kindban ¢és Indiaban. A mostani trendekkel
Osszhangban az er6s munkahelyteremtés és a munkanélkiiliség csokkenése megalapozna
az OECD gazdasagok tartos novekedését.

A legutobbi mennyiségi adatok, valamint az lizleti és fogyasztoi bizalom egyarant azt
sugalljak, hogy az euro-térségben folytatodik a Németorszag vezette élénk fellendiilés,
az év eleji nagymértékii AFA-emelés ellenére is. Erdekes médon az eddig lemaradé olasz
gazdasag a negyedéves elszamolasok ingadozasa ellenére is kivette a részét
a fellendiilésbol. Mindent egybevetve a németorszagi és az olaszorszagi 2006-2007. évi
fellendiilés sokkal er6sebbnek igérkezik a korabban vartnal.

Az Egyesiilt Allamokban a beérkezé adatok azt sugalljak, hogy a gyenge elsé
negyedévet kovetden a gazdasagi aktivitas fokozatosan visszanyeri lendiiletét. A munka-
helyteremtés és a foglalkoztatasbol szarmazo bevételek tartdos novekedésének meg
kellene alapoznia a gazdasag normalizaloddsdhoz vald progressziv visszatérésre,
mikodzben fokozatosan megsziinik a lakaspiaci tulkinalat.
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Kindban a hatosagok az {izleti beruhazasok visszaszoritasaért kiizdenek, hogy kordaban
tartsak a gazdasagi boviilést, melynek 11%-ot is meghalad¢ iiteme a kdzelmultban talan mar
tal is lépte a sebességkorlatozast. Ez az ¢€lénkség stabil tdmogatast nytjthat mind
a folyamatban 1év0, export vezette japan boviilés, mind a tobbi kereskedelmi partner szamara.

Az Ujraegyensiilyozas azonban kockézatokkal is jar. Orvendetes az eddigi erésebb
novekedés az eddig gyengébb OECD gazdasagokban, a jovot illetden azonban
a kiegyensulyozatlansag szamos egyéb forrasa is a tartds és egyenletes novekedés tjaba
allhat. Pénziigyi fronton fennall a kockédzata annak, hogy sok helyen az 6sszkereslet és
-kinalat kozotti egyensuly mar a tulheviilés felé kezd csuszni egy olyan iddszakban,
amikor csokkenhet a fiskalis megszoritasok iranti vagy. Még tavolabbra tekintve halvany
jel utal arra is, hogy a ciklikus hatasok miatt egyszer mar modositott folyo fizetési mérleg
egyenstlyhianya az Egyesiilt Allamokban csokken, mig még hangsulyosabb lesz mas,
orszagokban, mint példaul Kindban és Japanban, ahol az id6 és — ismét csak — a haz-
tartasok altali kereslet uigy tiinik, lemaradasban van.

A pénziigyi- és lakaspiacon is alakulhattak ki egyensulytalansagok. Altaldnos szabalyként
a kockazatos kotvények hozamkiilonbozete kozelit a valaha is jegyzett legalacsonyabb
értékekhez, és az OECD elemzése azt sugallja, hogy szamos pénziigyi eszkoz
vonatkozasaban a kockazat alularazott lehet. A részvényarfolyamok példaul némiképp
magasabbak lehetnek, bar a részvénypiacokon jelenleg tapasztalhatd potencialis thlértékelés
jelentéktelen az 1990-es évek végén uralkodo talzasok mellett. Végiil, de nem utolsésorban,
a lakaspiaci beruhazasok szdmos OECD orszagban tizéves csicson vannak. Az egyenletes
ujraegyensulyozasi forgatokonyvet Ovezd bizonytalansagok felbecslése érdekében
meglehetdsen fontos a fennmaradoé egyensulytalansagok mértékének pontosabb felmérése.

Az USA esetében a diagnozis bonyolult. Egyfeldl lehetséges, hogy csak egy tulterjedt
lakaspiacrol van szd, mely még mindig korrekcidra szorul. Az ilyen deriilato becslést azonban
legalabb kétféle modon kell mindsiteni. El6szor is, a kozelmult lakaspiaci fejleményei egy
lassabb altalanos fellendiilés kockazatat jelezhetik. A korabbi OECD elorejelzésekhez viszo-
nyitva a lakasszektor a vartnal valamivel er6sebben lanyhult, mely az eladatlan lakasok
allomanyanak nyugtalanitd novekedését eredményezte. Masodszor, az amerikai gazdasag
lassulésa atfogobbnak bizonyulhat. Oltheti a stagflacié enyhe formajat, az eddig feltétele-
zettnél gyengébb termelékenység és kibocsatas-ndovekedés mellett, mely erdsebb tilheviilést
eredményez. A gyengébb hosszi tavii novekedési kilatdsok segithetnek megmagyarazni
példaul azt, hogy miért kitartobb az inflacid a vartnal, és miért torpantak meg mostanaban
az lizleti beruhazasok a boséges profit és a még mindig kedvezo pénzpiaci feltételek ellenére.

A fennmarad6 gazdasagi pangas mértéke is bizonytalan némelyik fontosabb OECD
térségben, kiilondsképpen a kontinentalis Eurdpaban és az Egyesiilt Kiralysagban.
Ez kihivast jelent a kdzponti bankok szdmara, melyek az Atlanti-6cedn mindkét partjan
valoszintileg tévedésbe esnek a szigoritasok terén.

Az Egyesiilt Allamokban, ahol a maginflacié még mindig magasabb a kivanatosnal,
a munkanélkiiliség pedig a fenntarthatdé szintre vonatkozd legtobb becslés alatt van,
az egyik lehetdség, hogy enyhén korlatozd monetaris politikai iranyultsagot tartanak
fenn, és nem csokkentik az iranyad6 kamatlabakat 2007-ben. Amennyiben azonban
tovabbra is fennall az inflacidos nyomads, az is megtorténhet, hogy az Egyesiilt
Kiralysagban tovabbi megszoritd intézkedéseket vezetnek be; ez még inkabb igy van
az euro-térségben, ahol a maginflacio 1ényegében elérte a 2%-os szintet, mikdzben a gaz-
dasagi aktivitas tovabbi erdteljes boviilése varhato.
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Ezzel ellentétben Japanban, ahol a deflaciot még mindig nem kiiszobolték ki és a gaz-
dasagi pangas a vartnal nagyobb lehet, az iranyadd kamatlabakat egy ideig nem kellene
megvaltoztatni.

A koltségvetési politika szerepet jatszik a jelenlegi gazdasagi fellendiilés kiegyen-
litésében, a legtobb OECD orszag allamhaztartasa hosszi tava fenntarthatosaganak
javitasaban, tovabba abban is, hogy elegendé teret engedjen az automatikus stabilizatorok
milkddésének a kovetkezd gazdasagi hanyatlas idején. A politikusok azonban csaloka
vizeken eveznek. Pozitiv fejlemény, hogy az elmult két-harom év sordn az OECD
orszagok zomében végre csokkent az allamhaztartasi hiany. A konszolidacié azonban
tulsdgosan is a ciklikus bevételi nyereségekre hagyatkozott a kiadasok tartos korlatozasa
helyett. A jovot illetden a strukturalis hianyok hatarozott csokkentése egyszerre tlinik
rendkiviil kivanatosnak, ugyanakkor meglehetdsen valosziniitlennek is. A magas téteket
tekintve azonban minimum azt el kell keriilni, hogy a korabbi kdltségvetési konszolidacio
az elkdvetkezé néhany év soran semmivé valjék.

Ilyen kihivast jelentd kdrnyezetben a politikusoknak spérolniuk kell a pillanatnyi
varatlan adobevételekkel, hogy a koltségvetési politika révid tavon ne novelje a jelenlegi
gazdasagi fellendiilést, hosszl tavon pedig el6zze meg a multban tapasztalt ,.fellendiilés
utani” lehangolo koltségvetési krizisek megismétlodését. A varatlan téke- és vallalati
adobevételek jelentds nagysagat tekintve azonban rendkiviil erés lesz a koltésre 0sztonzéd
nyomas. Az eldretekintd politikusok szamara a szigoru kiadasi tervekhez torténd
ragaszkodasnak €s az 0j addcsokkentések tervezése elbtti elegendd varakozasnak kell
a legfontosabb prioritasnak lennie.

Az aggaszt6 hattér ellenére a jelen Gazdasagi kilatasok c. kiadvany kiilon fejezetet
szentel a koltségvetési konszolidacio politikai gazdasagtananak, a multbéli tapasztalatok
alapjan probalva a sikereket és a kudarcokat alatdmasztd politikakra és intézményi
tényezokre kovetkeztetni. Ez az irds kihivast jelenté kovetkeztetéseket von le.
Azt sugallja példaul, hogy a sikeres, tartds konszolidaciok gyakran a koltségvetési krizis
talajan sziiletnek, és jobban miikddnek, mint a kiadasi oldalr6l végrehajtott konszo-
lidaciok. Kiemeli tovabba a koltségvetési szabalyok altal jatszott hasznos szerepet is,
kiiléndsen azok esetében, melyek a kiadasok ellenérzésére koncentralnak a kdltségvetési
egyensulyra vonatkoz6 szabalyok mellett. Mindazonaltal valdszinileg nem léteznek
mechanikus eszk6zok a koltségvetési konszolidacio hatarok kozé szoritasara. A jelenlegi,
¢élénk aktivitassal és hatalmas bevétel-ndvekedéssel jellemezhetd koriilmények kozott
végso soron politikai akaratra és erds kezii vezetésre van sziikség.

Politikai akarat és kollektiv bolcsesség kell a Vilagkereskedelmi Szervezettel
folytatott targyalasok sikeres lezarasahoz is. Megjosolhatatlan nagysagrendiiek lehetnek
a— valosziniileg a visszalépések kiilonféle fajtai altal kovetett — kereskedelmi integraciod
megrekedésének potencialis kdltségei. Tekintve, hogy a kézvélemény mekkora hangstlyt
helyez a globalizacio arnyoldalaira, konnyen szem eldl téveszthetd, hogy milyen sokfajta
elényt hordoz magaban egy integraltabb vilagbol. Valdjaban ez a kdzponti iizenete
a ,,Hozzuk ki a legtobbet a globalizaciobol” cimet visel6 masodik kiilon fejezetiinknek.
A fejezet hossza tava perspektivaban vizsgalja a globalizaciobdl szarmazo potencialis
elényoket, valamint a gazdasagi és tarsadalmi kihivasokat, valamint kiemeli a kdzpolitikak
fontossagat a globalizacioban rejlo hatalmas potencial kézos jolétté torténd hatékony
atalakitasaban.
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