Nagy Katalin,
a Kopint Konjunktira Kutaté Alapitvany ligyvezeto igazgatdja

A szerkesztOség altal feltett kérdések koziil a kovetkezdvel foglalkozom: Mi lesz ezen
a teriileten a novekvo eladosodassal szembenézni kénytelen kormanyok teenddje, illetve az EU
tagorszagai eseteben az unio intézményeinek feladata?

A vildggazdasagi valsag taljutott a mélyponton. Azonban annak ellenére, hogy a
vilaggazdasagban mind a konjunkturaindikatorok, mind pedig a tézsdeindexek honapok ota
felfelé, pozitiv irdnyba mutatnak, a vildggazdasag rovid tava fejlédését tekintve tovabbra is
nagyok a bizonytalansagok. Az egyik jelentds kockazati tényezd, hogy nem lehet tudni, a
veszteségek leirdsa valoban teljes korlien megtortént-e. Az mar most is latszik, hogy a
globalis valsag realgazdasagi kdvetkezményei még jovore is éreztetni fogjak hatasukat,
kiilonsen a munkaerd-piaci folyamatok alakuldsaban. Napjainkban kezdenek megjelenni az
elsé prognozisok 2011-re, amelyek arra utalnak, hogy a globalis valsag lecsengését kovetden
a gazdasagi novekedés — legalabbis a vilag fejlettebb régidiban — a kordbbiaknal lasstubb lesz.

A kiilonbozo fiskalis, gazdasagélénkitd intézkedések jovo évi kifutdsa szintén a
gazdasagi novekedés lassuldsanak irdnyaba hat. A pénziigyi piacok likviditasanak helyreéllasa
¢s boviilése egyre inkabb felveti az 6vatos jegybanki szigoritas sziikségességét. A tartdossagat
tekintve bizonytalan, s egyeldre nem elég erdteljes novekedési kilatasok miatt azonban a
fejlett orszagok jegybankjai egyelore 6dzkodnak a kamatkorrekcioktol. Ezt anndl is inkabb
teszik, mivel ugyan egyre tobb sz6 esik a nemzeti ,exitstratégidk” koordinalt
megfogalmazasanak sziikségességérol, erre vonatkozoan egyeldre inkabb csak vélelmezések
vannak.

A bankok tovéabbra is Ovatosak, a szigorubb tokemegfelelési eldirdsok €s a még
mindig ingatag bizalom kévetkeztében nem sietik el a hitelezést. Igy a hitelezés mind a
vallalati szektor, mind a maganfogyasztok esetében nem kapott erdre, s a bo likviditas és az
alacsony kamatok ellenére tovabbra is nehéz hitelhez jutni.

A torékeny konjunktura arra késztetheti az egyes nemzeti kormanyokat, illetve
jegybankokat, hogy dvatosan szigoritsanak a korabbi laza monetaris politikdn. Jelenleg a
pénzpiacok likviditasi helyzete kedvezd, s noha a hitelezési hajlandésag, illetve a
kockazatvallalasi kedv tovabbra sem a régi, a nemzetkodzi pénzpiacok helyzete joval stabilabb,
mint 2009 elején.

A gazdasagi mentdcsomagok révén a legtobb unids orszdg korméanya igen nagy
mértékben beleavatkozott a gazdasagi folyamatokba, s nem egy orszag (példaul Németorszag)
esetében a bankszektorba intézményesen is beépiilt. Azzal jelenleg mindenki egyetért, hogy
nemigen volt mas valasztasuk a korméanyoknak, hacsak nem kockaztattdk volna a pénziigyi
valsag lavinaszerli tovabbterjedését a realgazdasagi folyamatokra. Azonban a 2010. év
feladata, hogy megfogalmazodjanak azok a koncepciok, amelyek alapjan az allami
beavatkozas mértéke ismét normalis méretiivé valik. Ez elsé 1épésben az allamhéztartasi
deficit mérséklését, és ezaltal az allami eladosodas fokozatos visszaszoritasat jelenti. Ezeket a
Iépéseket azonban célszerli nem elszigetelten végrehajtani, hanem nemzetkdzileg
Osszehangoltan, koordinaltan kellene megvalésitani. Sokszor elhangzott, hogy az
eurddvezeten beliil a maastrichti kritériumok megsértése nem azt jelenti, hogy a kiilonb6zd
korlatok érvényiiket vesztették, s a gyakorlat a maastrichti szerzédésben foglaltakat feliilirta,
azokat hatalyon kiviil helyezte. Az allamhéztartds konszoliddlasa az eurodvezet orszédgaiban
az eurd stabilitisa megérzésének zaloga. Igy megkeriilhetetlen a visszatérés arra a fiskélis és
makropélyara, amely lehetdvé teszi a legtobb esetben nagyon gyorsan felhalmozott
allamadossag visszavezetését. A magas allamaddssag finanszirozdsanak kényszere tobb
szempontbol veszélyeztetheti akar az euro, akdr az egyéb nemzeti valutdk értékallandosagat,
stabilitasat: a talzott allami hitelkereslet erdsitheti az inflacids nyomast, a monetaris politikara



egyre nagyobb nyomds nehezedhet az antiinflacios célkitiizések felpuhitdsara, a kamatok
alacsony szinten tartasaval a tovabbi fellazitasra.

A gazdasagpolitikai korrekciok helyes iddzitése meglehetdsen vitatott. A korméanyok
tobbsége — féltve a még torékeny konjunkturat — nagy valdsziniiséggel a minél késdbbi
intézkedések mellett tor majd landzsat. Jelenleg a piaci és allami szereplok egyarant a bo
likviditast €s az enyhén er6sddo inflaciot a kisebb bajnak tekintik, s a novekedés erésodésére
varva mindenféle restrikcid halogatdsa mellett voksolnak. Azonban ennek is megvan a
veszélye.

1. Egyrészt a tl sokdig tulsdgosan laza monetaris politika Gjabb eszkozarbuborékok (a
dot.com, az ingatlanpiaci vagy a hitelpiacihoz hasonlo) kialakulasdhoz vezethet. Becslések
szerint a jelenlegi helyzet leginkabb egy nyersanyagpiaci buborék kialakuldsanak kedvez.

2. Masrészt a tulsagosan tartds fiskdlis expanzid a nemzeti kormanyok olyan
eladosodasat eredményezheti, amelynek finanszirozadsa kezelhetetlenné vélhat, és egyes
orszagok esetében akar allamcsdd veszélyét is magaval hozhatja (lasd Gordgorszagot). Ez
utobbi olyan bizalomhidnyt idézhet eld, amely ismét megrengetheti a nemzetkdzi pénziigyi
rendszert.

A gordg és az ir helyzettel kapcsolatos aggodalmak egyre inkabb felvetik a kérdést,
hogy a nagy volumenli gazdasagi mentOcsomagok mennyiben lesznek elegendéek a
problémak kezeléséhez, egy erdteljesebb konjunktura beinditasdhoz. Mivel egyelére nincs
kidolgozott mechanizmus arra, hogy a pénziigyileg bajba keriilt tagorszag megsegitését
miként engedélyezze az eurdzona kozossége, igy félo, hogy a gordg és ir adossag miatt bajba
keriilhet akar maga a 16 tagi eur6zoéna is. Ezeket az aggodalmakat jol tiikrozi, hogy a két
orszag esetében az allamkotvényhozamok — ellentétben az altalanos piaci trenddel —
megindultak felfelé. S hasonld varhatdé a portugal allamkotvényhozamok esetében is,
kiilondsen ha a hitelmindsiték kedvezdtlen besoroldsa eléri az eurdovezet tobbi periférikus
orszagat is. A gorog helyzet kiélezddése azonban jelzi, hogy kozos és koordinalt fellépésre
lehet sziikség. Amennyiben a gorog kormany nem lesz képes kiilsé segitség nélkiil urréd lenni
a kialakult cs6dkozeli helyzeten, igy az mindenképpen elindit majd egy Ujfajta gondolkozast
az eurdovezet miikodoképességét, illetve tovabbi bovitését illetden.

Ugyan minden oldalrol elhangzanak a befektetdket megnyugtatni igyekvo
nyilatkozatok, de azon a tényen semmi nem valtoztat, hogy az allamhaztartas helyzete az
Osszes eurddvezeti orszagban rendkiviil fesziilt, a mentdcsomagok ndvekedést ¢és
koltségvetési bevételt 0sztonzd hatdsa még nem igazan érzdédik, s a kozos stratégia sem
fogalmazodott meg a hogyan tovabb kérdésében. Tehat nemcsak a mechanizmus hianyzik a
bajba jutott tagallamok megsegitésére, hanem a kozosség pénziigyi teherbird képessége is
kérdésess¢ valhat. Ennek ellenére a nagy tagorszagok (Németorszag, Franciaorszag) jelezték
pénziigyi segitségnyujtasi hajlandésdgukat, ha a gorég adossagtorlesztés akadalyokba
iitkozne, azonban ez nem valhat intézményesitett megoldassa, hiszen a goérég problémak
nemcsak a valsdg rovid tavi hatdsait tiikrozik, hanem az elhibazott gazdasagpolitika
kovetkezményeit is. Mindenesetre 2010 az eur6zona minden orszagdban a koltségvetési
konszolidacid, az exitstratégidk kidolgozasa ¢és alkalmazasa jegyében fog zajlani, amelynek
hatasai a pénzpiacokon is nyomokat hagynak majd.

A kiilonb6z6 valsagkezeld csomagok hatdsa az egyes unios orszagok koltségvetésére
meglehetésen kiillonbozéd mértékii. A pénziigyi szektor tdmogatdsara nyujtott forrasok
kiilonosen Németorszag, az Egyesiilt Kiralysag és aranyait tekintve Belgium esetében voltak
jelentsek. Az allamhaztartas helyzete kiilonosen Gorogorszag, frorszag, Spanyolorszag és az
Egyesiilt Kirdlysag esetében romlott dramaian, de gyakorlatilag minden orszag tartésan vagy
atmenetileg megsérti a maastrichti kritériumokat.

Az exitstratégidk megfogalmazasa tehat még varat magdra, noha ez lesz az
elkovetkezd honapok egyik legfontosabb témaja.



Tekintettel arra, hogy a recesszid ugyan lecsengeni latszik, de stabil novekedésrdl
tovabbra sincs sz0, mind a monetaris, mind a fiskalis politika csak évatosan mer majd olyan
korrekcids eszk6zhdz nyulni, amely ezt a torékeny novekedést veszélyeztetné.



