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2010-ben megkezdodott a valsag utani vilaggazdasagi fellendiilés. Az USA gazdasagi
novekedése (4.né./4.né. alapon) 2,8, Japané 2,2, az Eurdpai Unioé 1,8-2,0%-os volt. A
feltorekvo orszagok koziil Kina 9,8, India 8,2, Brazilia 5,0, Oroszorszag 5,0%-kal novekedett.
Ugyanakkor ki kell emelni, hogy a 4. negyedévben az USA kivételével a novekedesi iitemek
csokkentek a fejlett orszagokban: az EU GDP-jének bdviilése negyedév/negyedév alapon csak
0,2% volt, Japan GDP-je pedig 0,2%-kal csokkent. Igy a 4. negyedévben az OECD orszagok
Osszességlikben csak 0,4%-kal bdvitették GDP-jliket, ami éves szinten csupan 1,6%-os
itemnek felelne meg (EIU és IMF adatok). Az iitemcsokkenés oka az volt, hogy a gazdasagi
fellendiilés addigi f6 hatotényezdi, a nemzetkdzi kereskedelem, az ipari ndvekedés, és a
beruhdzasok novekedési liteme egyarant lassulni kezdett az el6z6 negyedévekhez képest, ami
jorészt a korabbi gyors fellendiilés természetes kifulladasanak, a valsag eldtti szinvonal
megkozelitésének, illetve elérésének volt a kovetkezménye.

A kovetkezOkben kicsit kozelebbrdl megvizsgaljuk a novekedés 2010. évi
redlgazdasagi hajtotényezdit (export, ipar, termelékenység, beruhdzasok) annak bemutatasa
érdekében, hogy Europa tobb tekintetben versenyhdtranyban van.. Az Eurddvezet
druexportja az elmult évben (4.né./ 4.né.) csak 6,3%-kal nétt (a dinamikusabb Németorszagé
10,7%-kal), ugyanakkor az USA-¢ 18,2, Japané 19,4%-kal, a BRIC orszagoké 20-38%-kal.
Az év végén a nemzetkozi kereskedelem dinamikédja mar mindenfelé csokkent. (Itt jegyzem
meg, hogy az IMF szerint az aruk és szolgaltatasok vilagkereskedelme 2010-ben 12%-kal
nétt, 2011-ben véarhatdéan mar csak 7%-os lesz a bdviilése, ezen beliil a fejlett orszagoké csak
5%-0s.) Az ipari kibocsatas boviilésében kiegyenlitettebb volt a fejlett orszdgok mezdnye
2010-ben: Euroovezet 7,9% (Németorszag 13,0%), USA 5,8%, Japan 4,7%
(principalglobalindicators.org). A feltorekvé orszagok ipari termelése is hasonld {itemben
emelkedett, csak Kinaban és altalaban Dél- Kelet-Azsidban (valamint a Baltikumban,
Szlovéakiaban, Szlovénidban és Torokorszagban) nott Iényegesen gyorsabban, 13-18%-kal. Az
europai ipar viszonylag jo teljesitménye kapcsan azonban hozzé kell tenni, hogy Europa a
valsag idején lemaradt a termelékenységi versenyben. Mikozben 2008-2009-ben a
munkatermelékenység tovabb nétt az USA-ban, a két év alatt 3,2%-kal, az Europai Unidban
csokkent, mégpedig 0,8, Japanban pedig 0,5%-kal. Ami a beruhdzdasokat illeti, 2010-ben
(4.né./4.né. alapon) az USA 6,5, az EU csak 1,7 (Németorszag 7,5), Japan 1,6%-os dinamikat
produkalt. Ha figyelembe vessziik, hogy a beruhdzdsok megalapozzak a kovetkezd iddszak

gazdasagi novekedését, nem lehetiink optimistak Eurdpat illetéen. Hat ha még azt is



figyelembe vessziik, hogy 2010 4. negyedévében (4.né./3.né.) a beruhdzasok Europaban és
Japanban is megtorpantak, s6t csokkentek (-0,8, illetve -0,4%), mikdzben az USA-ban 1,3%-
kal — éves atszamitasban 5,3%-kal — béviiltek! Tehat az Egyesiilt Allamokban csak kissé
lassult a beruhazasi kedv (OECD adatok). A feltorekvd orszagokban is jelentds mértékben
mérseklédott a beruhazasi boom.

Az export, az ipari termelés és a beruhdzasok kifulladasat az amerikai és a japan
gazdasagpolitika azzal reagalta le, hogy az év vége felé¢ a kordbbiak utan ujabb fiskalis
0sztonzd csomagokat hirdettek meg (mig az EU egyes fejlettebb orszdgaiban a korabbi
szerényebb csomagok Iényegében kifutottak). Az USA-ban és Japanban nyilvanvaloan szamot
vetettek azzal, hogy a GDP és annak hatotényezoi, a termelés, a beruhdzas és a nemzetkozi
druforgalom nem ndhet egy hataron tul anélkiil, hogy a ne boviilne a fogyasztas, amelynek
nagyobbik hanyada lakossagi. Nem biztos, hogy sokaig fenntarthaté az USA belso
fogyasztasat finanszirozo nemzetkozi fizetési deficit, de tény, hogy az USA esetében a
kiskereskedelmi forgalom 2010-ben 5-6,4%-kal(!) (a végsé lakossagi fogyasztds ennél
lassabban) nétt, mikozben az Eurodvezetben csak 0,6-0,7%-kal, Japanban pedig — a heves
Osztonzési szandék ellenére —, 0,3-0,4%-kal csokkent. Azt azonban hozza kell tenni, hogy az
EU ,mag-”, azaz centrum orszagaiban éves szinten daltaldban 2-4% koriil nétt a hazai
fogyasztas, mig az eurdpai periféridkon tobbnyire kozel stagnalt a megszorito(bb) politikdk
kovetkeztében, néhany orszdgban pedig csokkent (Gordgorszagban  19%-kal/!/,
Spanyolorszagban 4,7%-kal, Portugalidban 4,5%-kal, de Olaszorszagban is 0,4%-kal, stb.
(World dataBank ¢s EIU adatok).

Ha figyelembe vesszilk a beruhdzasi, ipari, termelékenységi és exportképességi
tendenciakat, nem csoda, hogy a nagy prognosztikai intézmények az USA esetében 2011-re
viszonylag magas, 3,0-3,3 gazdasagi (GDP) novekedési iitemet josolnak. Ugyanakkor az EU
¢s Japan esetében egyarant csak kb. 1,7%-kos novekedést vetitenek elére, ami némileg
elmarad 2010. évi teljesitményiiktdl. A feltorekvo és fejlodo orszagokban a 2010. évi 7,1%-0s
GDP boviilés utan ,,csak” 6,5%-0s (Kina és India esetében 9,0%, Brazilidban és
Oroszorszagban 4% koriili) novekedés varhatdé 2011-ben, Kézép-Kelet-Eurdpdban a tavalyi
kb. 4% utan 3,6%. Foldiink teljes GDP-je az el6z6 évben 5,0%-kal nétt, idén varhatéan 4,4%-
kal (az IMF és az EIU eldrejelzései).

Mindezen tendencidk akkor valésulnak meg, ha nem torténnek varatlan, vagy nem is
egészen varatlan események. Az IMF is azon a véleményen van, hogy elég jelentosek a

rizikotényezok.



Az altalanos veszélyt az jelenti, hogy a valsag ellenére nem sziintek meg a globalis
aranytalansagok. A pénziigyi rendszer némileg stabilizalodott, de még Iényegesen nem
csokkent a pénziigyi szektor felfuvalkodottsaga, pl. a derivativ és valutaris eszkozok
kereskedelméhez kothetd spekulacios pénzmozgasok napi értéke tovabbra is meghaladja a 4,5
ezermillidard dollart, az USA tézsdéin a GDP kozel masfélszeresét tartjdk nyilvan, stb.
Jelentések még mindig az ingatlanpiaci buborékok (jelenleg Kindban a legfeszitébb a
helyzet). A spekulacidé nagymértékben felelds a nyersanyagok ¢és ¢élelmiszerek
aremelkedéséért, ami vilagszerte nagy tarsadalmi fesziiltséget gerjeszt. Ugyanakkor a
redlgazdasag banki finanszirozasa még nem érte el a valsag elotti szintet a fejlett orszagokban
sem. Még mindig sok bank megy csédbe az USA-ban és eurdpai bankok is veszélyeztetettek.
Az USA-ban a tagallamok egy része sulyos fizetési nehézségekkel kiizd, ugyanez érvényes
kozismerten tobb eurdpai orszagra. Az orszagok nemzetkozi fizetési mérlegeinek globalis
hianya/tobblete alig enyhiilt, a valsag elején a vilag GDP-jének 2,5%-at tette ki, most 2%-at
(1996-ban még csak a 0,5%-a volt). Valojaban még nem kezdddott meg a megndvekedett
allamadossagok torlesztése miatt kényszerli fiskalis konszolidacid, és az — részben a
megszoritasok elleni természetes tarsadalmi ellenallds miatt — nem is lesz konnyli folyamat. A
legvaldsziniibb, hogy megprobaljak elinflalni az addssagot (talan az Egyesiilt Kiralysag a
kisérleti terep, ahol mar 4,4%-o0s az inflacio, mikdzben Japant a dezinflacid sujtja).

Hasonlé megfontoldsokbol a Roubini Global Economics elemz6i még mindig 10-
25%-ra becsiilik a W alak valsag lehetdségét.

A legnagyobb gond eurdpai szemmel az, hogy a rizikotényezok koziil a legfeszitobbek
egy része éppen az EU-t veszélyezteti. ,Er6és EU periféria stressz esetére” az IMF még
vészszcenariot is kidolgozott, ami 2011 koézepén akar -3%-os eltérést is okozhat az EU-s GDP
alapprognozisdhoz képest (WEO January). Bar e fejleménynek valoban nem nagy a
valoszinilisége, de az figyelemre méltd, hogy az IMF ilyen erésen figyelmeztet arra, hogy az
eurozona helyzete tovabb romolhat. Az ir, a spanyol és a portugal bankok konszolidalasa — a
hirek szerint — rovid tdvon tovabbi 120-150 milliard dollaros tékeinjekciot kivan, majd johet
Portugélia, esetleg Spanyolorszag, Belgium. Eurdpat tehat nem csupéan a lassubb technikai
fejlodés, a termelékenységi probléma, az erds eurd és altaldban az exportnehézségek, a
megszoritasok miatt is lassubb gazdasagi fejlodés €és erdsddo tarsadalmi fesziiltség szoritja,
hanem az eltérd fejlettségbdl adodd divergencia, egyenldtlen fejlodés ¢és gazdasagi
érdekkiilonbség is.

Az IMF meglehetésen Oszinte elemzést adott. Azt hangsulyozza, hogy a

vilaggazdasagot harom szétfeszitd, szétvalaszto erd veszélyezteti: 1. az EU magorszagok és a



periféria kozott; 2. a pénziigyi fesziltségek €s a readlgazdasag kozott; 3. a fejlett ¢és a
feltorekvd orszagok kozott. A vilaggazdasag ezek miatt széttartd, nem elég egységes (WEO

January).



