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KOCKAZATKEZELES

A kdzelmultban szdmos csapas érte az OECD-gazdasagokat: pénzpiaci
nyugtalansag, lakaspiaci visszaesés, emelkedd energia- €s egyeb
nyersanyagarak. A fenti csapasok szerencsére olyan iddszakban
kovetkeztek be, amikor a ndvekedést aldtamasztotta a bevételeket noveld
¢s a fogyasztast fellenditd6 magas foglalkoztatottsag, a pénzpiaci
veszteségek és a szigorodd hitelfelvételi lehetGségek ellenére a
beruhazasokat és a lendiiletet megalapozO magas nyereség €és erds
mérlegeredmények, valamint a feltorekvé gazdasagokban tapasztalhatd
erbteljes novekedés altal 6sztonzott, még mindig élénk vilagkereskedelem.
Ennélfogva, bar a kozeljovébeli novekedést az OECD-térségben
gyakorlatilag mindenhol lefelé korrigaltak, a jelen gazdasagi kilatasokban
felvazolt bazisvonal-forgatokényv a kdzelmultbéli csapasok fényében nem
mutat nagyon negativ képet. A forgatdkdnyv a jelenlegi bizonytalanabb
helyzetben legnagyobb val6sziniiséggel bekovetkez6 végeredményt
mutatja be, és magaban foglalja az alabbiakat:

e Gyorsitott korrekcié az amerikai lakésépitési szektorban, amely
rovid tavon alacsony szintre hizza le a ndvekedést, de nem valt
Ki recesszidt, és csak kis mértékben ndveli a munkanélkiliséget.
Az elkovetkezé két évben az inflacido sokkal elfogadhatobb
szintre all vissza, a kiils6 deficitben tapasztalhatd kozelmultbéli
visszaesés pedig konzervalodik — torténik ez mindkét esetben
a magas olaj- és nyersanyagarak ellenére.
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o Az eurO-térség tevékenysége részben elvalik az Egyesult
Allamok tevékenységétdl; ezt a béviilés korlatozott mértéki, ro-
vid tavh lassulasa kiséri egy olyan idészakban, amikor a kapaci-
taskorlatok kezdtek felerésodni. A fenyegetd ellenszelek el-
csitulasaval a novekedés visszanyerheti erejét, a fogyasztoi
arindex pedig a kivant szintre csokkenhet.

e Japanban, bar gyengiil6 mértékben, de folytatodik a kiilso szektor
altal 0sztonzott boviilés, amely egy kiegyensulyozottabb noveke-
dési minta el6futaraként végiil kiemeli a gazdasagot a defla-
ciobol.

A probléma az, hogy ennek a végeredménynek a valdsziniiség-
eloszlasfiiggvénye vastag als6 szélekkel rendelkezik. A legfobb negativ
kockdzatok kozé tartozik a laké&sépitési piacok elére jelzettnél
hangsulyosabb vagy altalanosabb visszaesése; tovabbi nyugtalansadg a
pénzpiacokon; és a mar most is magas nyersanyagarak tovabbi emel-
kedése.

E visszaesés elkeriilése érdekében a gazdasagpolitikanak fel kell
készilnie a felmeriilé eshet6ségekre. Szamos olyan politikai tertlet van,
ahol a megfelel6 politikai forgatokonyvek segitenek az ilyen jellegli
kockéazatok kezeléseben.

A jol lehorgonyzott inflaciés varakozésok szamos kdzponti bank
szamara tették lehetdvé, hogy rugalmasan reagaljanak a pénzpiaci
nyugtalansagra a bankkozi piacok szamara torténé likviditasnyujtas révén
épplgy, mint a piacok altal vartnal alacsonyabb kamatok révén. Az
alacsony inflacidés varakozadsok szintén segitik a magasabb olaj- és
nyersanyagarak felé torténo korrigalast, és sziikség esetén lehetdvé teszik a
monetaris politika reagalasat a lanyhuld lakasépitési piacok altal jelentett
problémara. Mindent egybevetve, a politika legfontosabb eszkozét a
hosszu és idonként fajdalmas dezinflacios folyamat soran kialakult abbéli
bizakodas jelenti, hogy az inflaci6 alacsony marad.

Mindamellett nem vehetd6 magatdl értetdédének az inflacios
varakozasok folytatodd lehorgonyzasa. A pangé arrések az OECD-
orszagok zomében tovabb apadtak, és mara mar egészen alacsonyak vagy
nem létez6ek — még akkor is, ha pontos nagysaguk bevallottan
bizonytalan. Ezen feliil az OECD-gazdasagokat a koltségoldalrol is érték
csapasok: magasra szOktek a nyersanyagarak, és részben ehhez
kapcsoloddan a kinai késztermékimport inflaciét korlatozé hatasa is
csokkent. Ha az inflaciés varakozasok felfelé mozdulasat elére vetito jelek
mutatkoznanak, ennek arat révid tavon alacsonyabb aktivitas formajaban
kell megfizetni, hogy megérizhetd legyen ez a Ilétfontossagi politikai
eszkoz.

A pénzigyi oldalt vizsgalva, az &llamh&ztartasi eredmények a
kézelmultban tervezettnél jobbak lettek, javarészt a bdségesen befolyo
bevételeknek kdszonhetden. E bevételbdség egy része valdszinlleg csak
atmeneti lesz, mivel tobbek kdzott a pénzpiacokhoz és a lakasépitéshez
kapcsolodd Uzleti tevékenységek altal termelt magas nyereséget tlkrozi
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(lasd a vallalati megtakaritdsokkal és befektetetésekkel foglalkozé
fejezetet). Ezen tilmenden a bevételek jelenlegi bdséges aramlasa sokkal
ciklikusabb lehet annal, mint sokan gondolndk: a tapasztalatok azt
mutatjak, hogy a trendnovekedést jellemzdéen talbecsiilik a ciklikus
cstcsokon, vagyis az adobeveételek ciklikus alkotéelemét jellemzben
alabecsdlik.

A fenti szerencsés események eredményeképpen a fiskalis
konszolidacio iranti késztetés maris mérséklodott.

A kozelmulltban térvényekben meghatarozott, vagy vilagosan
kihirdetett politikdkon alapul6 OECD-elérejelzések nem mutatnak tovabbi
elérehaladast az egész OECD-re kiterjedd koltségvetési  deficit
csokkentésének terén. Ez igen sajnalatos, nem utolsésorban a véarhatd
jovobeli kiadasoldali nyomasok tekintetében. A jovot tekintve fennall
a kockézat, hogy a kiadasok tartdés novelését vagy az adok csokkentését
megengedni nem tudd orszagok az atmenetileg magas bevételek alapjan
hozzdk meg dontéseiket. Ez az alapul szolgalod koéltségvetési pozicid
gyengulését vonna maga utan. Ha a negativ kockazatok materializalodnak,
akkor valdszinlileg a felszinre keriilnek a fent emlitett gyengeségek,
melyek megakadalyozhatjak az automatikus koltségvetési stabilizatorok
maradéktalan mitkodését épp akkor, amikor azokra sziikség lenne. Ezért a
koltségvetési politika a boséges bevételek ellenére sem térhet el az egyenes
iranytol.

A hitelbiralaton, az értékpapirositason és a forgalmazéason alapuld
pénziigyi modell lehetdvé tette, hogy a hitel olyan kdzvetitokhoz keriiljon,
akik egyébként nem tudtak volna ilyet kinalni, és hogy a kockazatokat
olyanokra haritsék at, akik hajland6ak azt viselni. A modellnek azonban
van néhany hianyossaga is, amelyek az Egyesillt Allamok mésodlagos
jelzélogpiacanak 6sszeomlaséval keriltek a felszinre. Az egyik ilyen hia-
nyossdg az informéaciohiany azzal kapcsolatban, hogy hova
koncentralddnak a kiulonféle kockazatok a rendszerben. Ezen felil most,
hogy megvaltozott a kockazatértékelés, lassinak bizonyul az eszkdzok
atarazasa és a veszteségek realizalasa. A kockazatviseld személyével
kapcsolatos bizonytalansag a lassu veszteségrealizalassal parosulva egyes
piacokon a likviditas elapadasat eredményezte.

Valoszinli, hogy mindaddig, amig folytatodik az atarazas és a
veszteségrealizalas folyamata, a pénzpiacok a bizonytalansdg és a
csapasok altali sebezhetoség forrasai maradnak. Ennélfogva hasznos lenne
intézkedéseket tenni a szlikséges &tdrazas és a vesztesegrealizalas
felgyorsitasara. Ugyanakkor a szabalyozd szerveknek és a felugyeleti
hatésagoknak egyensulyt kell teremteniik a pénzintézeti mérlegekbe vetett
bizalom gyors visszadllitdsa iranti vagyuk és a komoly hitelkinalati
megszoritasok kivaltasanak kockazata kozott. A kell idoben le kell majd
vonni a tanulsagokat a tekintetben, hogy hogyan kell megvaltoztatni — ha
kell egyéltalan — a modellhez kapcsolddd szabélyozési keretet annak
érdekében, hogy a jovoben elkeriilhetd legyen annak hibas miikddése.
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Az egyes orszagokra kiillonbozéen hatott és fog hatni a pénzpiaci
nyugtalansag és a lakasépitési szektorral Osszefiiggé gyengeseg. llyen
koralmények kozott a piacgazdasagok magatol értet6dd valasza a valutak
atdrazasa. Mindaddig, amig ezek alépések nem vélnak az instabilitas
forrasava, eldsegitik a sziikséges kiigazitasi folyamatot azaltal, hogy a
keresletcsokkenést elszenvedd teriiletekre iranyitjak at a keresletet. A
dollar kdzelmdltban tortént leértékelése jO példa erre. Az eldrejelzések
valtozatlan valutaarfolyamokat feltételezve késziltek, am a negativ
kockédzatok kilonb6z6 mértékii esetleges testet Oltését az egyes
orszadgokban arfolyam-korrekcidk kisérhetik. Ez aktivitasi aggalyokhoz
vezethet a felértékeléssel szembesiil6 orszagokban, ¢és inflacios
aggalyokhoz a leértékelés altal érintett orszagokban. Mindazonaltal a fent
emlitett fesziiltségek nem szolgalhatnak az intervencionista politikak
alapjaul, mivel jorészt altaldban monetaris politikaval is kompenzalhatdk.
Jelen korilmények kozott a valutaarfolyamok tekintetében feltiing
sajatossdg a renminbi mindeddig korlatozott felértékelése. Tekintettel a
talhevilés és a magas belfoldi inflacio tineteire, a gyorsabb felértékelés
Kina sajat érdekében allna. Igy kisebb hangsdlyt lehetne fektetni a
kdzvetlen intervencidra és az inflacio megfékezését szolgald szabalyozasi
eszkozokre, a tovabbiakban eldnyos hatast gyakorolva a gazdasagra. Ez a
Iépés ugyanakkor segitene a keresletet olyan orszagok felé eltolni, ahol
jelenleg nagyobbak a negativ kockazatok.

A megfeleld id6ben, precizen végrehajtott valutaarfolyam-korrekciok
szintén segithetik a protekcionista nyomas enyhitését az OECD-
orszagokban. Nemcsak kereskedelmi, hanem befektetési kockazatok is
vannak. Tekintve a folyo fizetési mérleg elére vetitett egyensulyhianyat,
szamos 0rszag — nem utolsosorban az olajtermelék — vissza fogja forgatni
az exportbo6l szarmaz6 hatalmas nyereségét, és arra fog térekedni, hogy
allampapirokba vagy hasonl6 eszkdzokbe torténd befektetés révén ndvelje
a visszaforgatott pénzeszkdzok hozamat. A protekcionista hangok sem a
kereskedelem, sem a beruhazasok terlletén nem hasznalnak az Uzleti
bizalomnak, kilonosképpen nem ajelentds lefelé iranyuld kockazatok
idején. A legjobb vélasz egy multilaterélis felallasban torténd el6rehaladas
lenne mind a dohai fordulé kereskedelmi targyaldsait, mind a tobb
férumon, tobbek kozétt az OECD-férumon is targyalt beruhazasi
kérdéseket illetOen.

A teljes kiadvany itt érheté el www.oecd.org/bookshop?9789264041622
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