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2008. szeptember 15-én a Lehmann Brothers csédvédelmet kért, amivel az addig féként
az amerikai masodrendd jelzaloghitelek piacat érint6 problémak hirtelen az elmdlt szaz év
egyik legsulyosabb globalis valsagava szélesedtek. Az elsé sokkot kovet&en — hiszen a leg-
tobb elbrejelzés még kozelit6leg sem utalt ilyen mérték( 6sszeomlasra — a kozgazdaszok
figyelme f6ként a valsag korképének felrajzoldsara és a negativ kbvetkezmények kivédésére
bevethet6 terdpidk kidolgozasara iranyult. Bar a kivalté okok megitélését illetéen voltak
hangsulybeli kiilénbségek, abban azonban 3ltalanos egyetértés mutatkozott, hogy a piac-
gazdasagokat id6rél idére jellemzd, ciklikus fellendiilésnek és az azt kdvetd 6sszeomlasnak
lehetlink szemtanu (un. Gzleti ciklusok). Ezen értékelésekre alapozva a 2009 kozepétdl
kibontakozo, kilabalasi periddusban a vitak kozéppontjaba egyre inkdbb a varhaté noveke-
dési palya alakja és dinamikaja kerilt. Egymassal versengve sziilettek az abécé kiilonb6z6
betdivel (V, W, U, L) jelolt forgatokonyvek.

A kovetkezményeket azéta mar pontosabban ismerjik. A 2009-ben elindult, gyors no6-
vekedés hamar kifulladt. A huzamosabb ideje extrém laza monetaris politikdk ellenére,
sok fejlett gazdasag kibocsatdsa még jelenleg sem érte el a valsag el6tti szintet, és még
azon orszagokban is, ahol ez megvaldsult, belathatd idén belil nincs esély a valsag el6tti
évtizedek novekedési Uitemének megkozelitésére. A hazdnk legfontosabb exportpiacanak
szamitd eurdzénaban rovid id6n belll a harmadik recesszids id&szak is kezdetét vehe-
ti. A munkapiaci folyamatok normalizaléddsa még a névekedésnél is lassabban halad.
A munkanélkiliségi ratak érdemben a valsag el6tti szint folott alakulnak, kiillondsen sulyos
problémat okozva a fiatalabb generacidk szamara. Az alacsony kamatok ellenére a pénz-
Ugyi kozvetités tartdsan sériilt, és a bizonytalan keresleti kildtasok mellett a cégek inkabb
lemondanak az Uj beruhdzdsok lehet&ségérdl. Egyre biztosabbnak tlinik, hogy ez a valsag
mas, mint a kordbbiak. Nemcsak a rovid tavu keresleti feltételek, hanem a gazdasagok
hosszabb tavu névekedési képessége is tartdsan sérdlt.

* Jelen cikk a szerz6 nézeteit tartalmazza, és nem feltétlendl tiikr6zi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos allaspontjat
Virdg Barnabas, kozgazdasagi elérejelzés és elemzés igazgatd (MNB).
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A vildggazdasag elhuzddd gyengélkedésérdl az elmult hénapokban tébb férumon is aktiv
és el6remutatd vita indult el korunk meghatarozé kézgazdaszai kozott. Az aldbbiakban ezen
véleményekbdl a legfontosabb, a hosszabb tavu fejl6dési trendeket leginkabb befolyasold
tényezbket emelem ki.!

A lassu kildbalas okaira az elmult években tobb szemléletes magyarazat is sziiletett. Ezek
kozil taldn a legelismertebbek az Un. szinkronizalt mérlegkiigazitast és ezzel szoros kap-
csolatban, a normal Uzleti ciklusok mellett az Un. pénzigyi ciklusok szerepét is hangsulyozo
elméletek. A normal Uzleti ciklusok mellett l1éteznek un. pénzigyi ciklusok is, amelyek
az addssagok felépiilésének és visszafizetésének egyéni és nemzetgazdasagi szinten is
jelentkezd, ciklikus mozgdsat ragadjak meg. A pénziigyi ciklusok leszallé dgai, amikor az
eladdsodott szereplék épp felhalmozott addssagaikat fizetik vissza, a normal tizleti ciklu-
soknal hosszabb ideig gyenge névekedési kornyezetet eredményezhetnek. Jelenleg a tul-
zott eladdsodas problémaja tobb gazdasagi régidban, tobb szereplénél (koltségvetések,
haztartasok) is egyszerre jelentkezett, igy a mas kildbalasi peridédusokban a belsé kereslet
elapaddsa esetén kiutat jelent6 exportbdviilés lehetGsége is korlatos maradt. De vajon
a gazdasag és a pénziigyi kozvetités ezen ciklikus mozgasa 6nmagaban teljes valaszt adhat-e
a valsag bekovetkezésére és az azt kovetd, vontatott kildbalasra?

Szamos megitélés szerint nem. Az elmult évtizedekben a globalis gazdasagban kialakultak
olyan negativ tendencidk, amelyek mar a valsag el6tt is meghatdrozdak voltak —igaz, a sta-
bil novekedés éveiben talan kevesebb figyelmet kaptak. Mivel ezek a trendek a 2009 6ta
eltelt években szinte toretlentl folytatddtak, igy a kdvetkezd évtizedekben a vilaggazdasag
fejlédésének legnagyobb korlatjat és egyben kihivasat jelenthetik. Itt csak a leggyakrabban
elemzett négy tényez6t emliteném: magas addssagszint, ndvekvs jovedelemegyenlbtlen-
ségek, eloregedd tarsadalmak és globalis felmelegedés. Ezen hatdsok részben kilon-kiilon,
részben egymas hatdsait erdsitve is egyre inkdbb befolyasolhatjak a vildggazdasag jovéjét.

A 2009-es valsag egyik legfontosabb kivaltoé oka az addssagok tulzott mértékl novekedése
volt. Az eladdsodott szerepl6k drasztikus viselkedésvaltozasa ellenére, a vilag addssagainak
GDP-aranyos mértéke a vdlsag 6ta tovabb emelkedett. A fejlett gazdasagok GDP-aranyos
allamaddssaganak mértéke a kozvetlendil a Il. vildghaborut kdvetden elért cstcs kdzelében
alakul, mikdzben a magénszerepl6k addssagai is historikusan magas szinten allnak. A fejlé-
dé gazdasagok, az elmult évek rendkiviil tdmogatd monetaris-politikai kdrnyezetét kihasz-
nalva, gyors eladdsodast mutattak. A vildg gazdasagai korabban nem tapasztalt mértékd
addssagtomeget gorgetnek maguk elétt. A mérsékelt ndvekedés és az alacsony inflacié
egylttese dltaldnosan gatolja a jovedelemaranyos addssagmutatok javitasat. A magas adds-
sag — amellett, hogy visszafogja a kdzvetlendl érintett szerepl6k fogyasztdsi és beruhazasi
dontéseit —, rontja a hosszabb tavu dontések szempontjabdl kiemelten fontos makrogaz-
dasagi kiszamithatdsagot. Ez utdbbi hatas rdadasul a mostani alacsony kamatkérnyezet

1 irdsomhoz a Secular stagnation: Facts, Causes and Cures (ed. by COEN TEULINGS and RICHARD BALDVIN, CEPR, VoxEU.
org eBook) tanulmanykotet elemzéseit és az IMF Finance & Development magazinjaban (September 2014, Vol. 51)
Looming Ahead cimmel megjelent — 5 kdzgazdasagi Nobel-dijassal készllt — interjuit hasznaltam fel.
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mellett kilénbésen érzékeny pont lehet, hiszen a kamatszintek emelkedése az addssag
tipusu eszkdzoket tartd megtakaritok esetében azonnali vagyonveszteséget okozhatna, mig
a refinanszirozasi koltségek novekedése miatt az eladdsodott szerepl6knél a magas ados-
sagok tovabbi emelkedését valthatna ki. Az elmult szazadok tapasztalatai szerint nominalis
jovedelemnovekedés hidanydban az addssdgok atstrukturaldsa vagy részleges elengedése
nélkil kevés az esély a probléma megolddsara.

Az elmult években egyre inkabb a kdzgazdasagi gondolkodds f6aramaba kertlt a jove-
delemegyenlStlenségek és a gazdasagi novekedés kapcsolatdnak vizsgalata. A kutatasok
eredményei szerint a jovedelmi egyenlGtlenségek tulzott névekedése csokkenti a gazdasag
hosszu tavu névekedési potencidljat. Tobb évtizede jellemz6 tendencia, hogy a megter-
melt jovedelmekbdl a foglalkoztatottak egyre kisebb mértékben részesiilnek. A csdkkend
trend kiilonodsen latvanyos, ha a munkabérek részesedését a jovedelemeloszlas legfelsé
1 szazaléka nélkul szamitjuk. A névekvé jovedelemkiilonbségek a vagyon felhalmozasban
is fokozatosan szélesedd szakadékokat eredményeznek. A folyamat a valsagot kovetSen
szinte toretlendl folytatddott. Egy a napokban megjelent kutatds eredményei szerint je-
lenleg a Fold népességének 1 szazaléka rendelkezik a felhalmozott vagyon kozel felével.?
A nyilvanvalo tarsadalmi és politikai kockdzatok mellett hosszabb tdvon a gazdasagi ko-
vetkezmények is sulyosak lehetnek. A jovedelemeloszlds alsé felébe tartozo, az atlagosnal
magasabb fogyasztasi hajlanddsaggal rendelkez6 tarsadalmi csoportok lemaradasa révid
tdvon keresletkieséshez, mig hosszabb tavon —a humdn téke fejlédéséhez és Gjratermelé-
séhez szlikséges oktatasi és egészségligyi raforditdsok elmaraddsa esetén —a novekedési
potencidl tartds sériiléséhez vezethet. A jovedelemegyenl6tlenségek csokkentése f6ként
a koltségvetési-, oktatasi- és foglalkoztatdspolitika hatokdrébe tartozhatnak.

A demografiai folyamatok romlasa sok fejlett orszag elé mar jelenleg is komoly kihivasokat
allit, dm a jovében tobb fejl6dé gazdasagban (pl. Kina) is akut problémaként jelentkezhet.
A munkapiacon bevonhaté foglalkoztatottak szamanak csokkenése mellett az eléregedés
a nagy elldtérendszereket (egészségligy, oktatds) és a mar emlitett, komoly addssaggal
kiizd6 koltségvetéseket is egyre nagyobb nyomas ald helyezheti. A romlé demografiai
trendeket rovid tavon a migracid er6sddése tompithatja ugyan, de ez gyakorlatilag csak
a problémdnak az orszdgok kdzotti dtcsoportositasat jelenti. Tartds megoldast — a gazda-
sagi értelemben vett termelékenység er6sodése mellett — f6leg a nyugdijkorhataroknak
a varhato élettartam novekedését is figyelembe vevé mddositdsa és a gyermekvallalds
Osztonzése jelenthetne — a teljes aktiv életpdlya alatt valddi jarulékfizetés mellett.

Végezetil a klimavdltozds gazdasagi kovetkezményei az elmult évek gyakran szélséséges
id6jarasi feltételei miatt mar a hétkéznapi emberek szamdra is egyre inkdbb érzékelhet6vé
vdltak. Megfelel§ és globdlis méretli beavatkozas nélkiil a természeti kdrnyezet romlasa,
a fokozatosan kimerul6 készletek egyre er6sebb korlatot jelenthetnek a tarsadalmi és

2 Tovabbi részletek a Credit Suisse Research Institute: Global Wealth Report 2014 (October 2014) tanulmdnydban
taldlhatoak.
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gazdasagi fejl6dés szdmdra. A probléma kezelésére a kdzgazdasagi megoldasok — pl. az
addrendszeren keresztil — mar régdta ismertek, a legnagyobb elGrelépést a dontéshozdk
elszantsaga és 0sszehangolt viselkedése mellett a tarsadalmi értékrendszer tartés meg-
valtoztatdsa jelenthetné.

A fenti rovid felsorolasbdl is érzékelhet6, hogy a vildggazdasag aktudlis ndvekedési hianyos-
sagait, bar nagyrészt kapcsolhatdk a 2008—2009-es valsag sajatos ciklikus jellegzetessége-
ihez, hosszabb tavu trendek is érdemben befolyasolhatjak. Megfeleld beavatkozas nélkiil
a vildggazdasagnak az elmult, mintegy félévszdzadban tapasztalt, kiemelkedé fejl6dése
el6retekintve egyre inkdbb csak gazdasagtorténeti kuriézum maradhat. Ezen kihivasokkal
szemben a vilag kdzgazdaszai és gazdasagpolitikusai csakis hatdrozott, hosszu tavd meg-
fontoldsokat el6térbe helyezs és 6sszehangolt Iépésekkel vehetik fel sikeresen harcot.
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