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Osszefoglalds

2020-ban tjabb gazdasagi valsag razta meg a vildgot, amelynek mélysége meghalad-
hatja a 2008-as valsagét. Ugyanakkor ez a recesszié eltér a kordbbiaktol, a zuhanas
mértékét nem a gazdasagok bels6 térvényszertiségei hatirozzak meg, hanem dontSen
a jarvanyigyi korldtozasok. Mar a 2008-as valsdg hatdsara kialakult a jelenleg bevetett
valsagellenes eszkoztr elemeinek zome, azonban 1j elem a monetaris és fiskalis poli-
tika 6sszehangoltsaganak novekedése, alkalmazasuk gyorsasaga. A gazdasagok a mély-
pontrol alapvetSen gazdasagi tényezok altal vezérelten — fiskdlis és monetdris politikai
eszkozrendszerekkel tamogatottan — kapaszkodnak majd fel, de felmertilhetnek koz-
ben megtorpanast kikényszeritd jarvanytigyi akadalyok is. Problémat jelent tovabbd,
hogy akar tobb évre is sztikség lehet a valsag el6tti kibocsatasi szint eléréséig. Ez irany-
ba hata népesség eloregedése, a valsdgellenes eszkoztar bevetésének tobblépcsss jelle-
ge, az eladésodottsag csokkentésének jovobeni kényszere, az alkalmazott valsagellenes
gy6gymodok mellékhatasai, a globdlis ellatasi lancok ujraszervezésének idéigénye, a
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kinai novekedés lassuldsa, az amerikai gazdasag varhatéan lassa kildbaldsa és néhany
eurdpai orszag fogyasztéinak tdl magas megtakaritdsi hajlandésaga is.
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Summary

The year 2020 saw a new economic crisis shake the world more deeply than the 2008
crisis. This downturn differs from the previous ones: instead of the internal patterns
of the individual economies, the predominant factors to determine the pace of fall
are the constraints related to the pandemic. Although most of the anti-crisis tools cur-
rently used had already developed as a result of the 2008 crisis, new elements include
increased harmonization between the monetary and fiscal policies and the speed of
their application. The various economies will recover from the crisis fundamentally
driven by economic factors, supported by fiscal and monetary policy instruments, but
pandemic obstacles may emerge and compel them to halt. Another problem is that it
may take several years to achieve pre-crisis output levels. This is due to population age-
ing, the cascaded deployment of the anti-crisis tools, the future compulsion to reduce
indebtedness, the side-effects of the applied anti-crisis remedies, the time required by
the reorganization of global supply chains, slowdown in China’s growth, the expected
slow recovery of the US economy and the too high propensity to save on behalf of the
consumers of certain European countries.
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BEVEZETES

A vilagszerte elterjed6 koronavirus jelentsen atformalta a legtobb orszag életét a
2020-as év els6 félévében. A pandémia megfékezésére hozott intézkedések mélyen
érintették nemcsak a tarsadalmak tagjainak életét, de a gazdasiagok és egészében a
vilaggazdasig miikodését is. Jelen cikk keretében ezen gazdasigi hatdsokat, illetve
a jarvany hatdsara kialakult valsag, gazdasagi visszaesés természetét, valamint a le-
hetséges kilabaldsi pdlydkat ismertetjuk. Ez a vdlsig mélységében meghaladhatja
a 2008-2009-es recesszio mértékét, és felvetddik a kérdés, hogy mennyi id6 alatt,
milyen Gtemben éri el a GDP a vilsag el6tti szintjét, és milyen tényezsk fogjak ezt
meghatarozni. A cikk célja egy, az elméleti sajatossagra is kitér6é kép felvazoldsa a val-
sag jellemzGirdl, a hozott intézkedésekrsl, dontéen nemzetkozi fokusszal. Az latszik
valdszintlinek, hogy orszagspecifikusak lesznek a vdlsagra adott vdlaszok. Nemcsak
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azért, mert az egyes orszagok gazdasagai jelent6s eltéréseket mutatnak, hanem mert
az orszagokat eléggé eltér6 makrogazdasdgi allapotban ,kapta el” a valsdg, tovibba
egyedi volt a fiskdlis és monetaris politikai intézkedések kombindcidja is. Ezenfelil a
meghozott jarvanyligyi intézkedések, a jarvanyban érintettek szamat mutaté gorbék
lefutasai is killonboznek, és az el6z6ek ereddjeként a jarvanynak — beleértve minden
intézkedést és tarsadalmi reakciot — a gazdasigra gyakorolt hatdsai is vélhetGen elté-
réek lesznek.

A JARVANYUGYI INTEZKEDESEKROL
ES AZOK GAZDASAGI HATASAIROL

A jarvany szakaszait tobbféleképpen csoportosithatjuk: lehet a jarvanyban érintettek
— példaul a megfert6zottek vagy a kérhazban dpoltak — szamanak alakuldsa kapcsan,
vagy a hozott jarvanyugyi intézkedések szerint. Anélkiil, hogy belemennénk a két je-
lenség kozotti kapcsolatba, annyit érdemes megjegyezni, hogy a korlatozdsok beveze-
tését szamos politikai, gazdasagpolitikai és 1élektani tényez6 is befolyasolta, beleértve
az adott orszag politikai vezetésének szubjektiv helyzetértékelési képességét is.

A jarvany kezdete elsGsorban néhany lokalis korlatozé intézkedéssel jart egyiitt,
kualonodsebben erds dltalanos jarvanytigyi korldtozdasra akkor még nem kertlt sor.
Ugyanakkor latszott, hogy nem lehet megéllitani a terjedést, legfeljebb csak lassitani.
Az id6szaki események gazdasagi hatdsai maganak a jarvanyveszélynek a fogyaszto6i
viselkedésre gyakorolt hatasaval voltak elsGsorban jellemezhetek, és dontéen abban
nyilvanultak meg, hogy a turizmus, a vendéglatds, a rendezvényszervezés vagy a kozle-
kedési szolgaltatasok irdnti kereslet az egyének ovatossiga miatt mérséklédott.

A jarvany kovetkez6 szakaszaban mar megjelent a tomeges megbetegedések ve-
szélye, igy a jarvanyugyi intézkedések is ennek megakadalyozasat céloztik. Az ekkor
meghozott jarvanylgyi korlatozdsoknak azonban mdr komoly gazdasdgi hatdsai is
jelentkeztek. Ezek az intézkedések vezettek el a gazdasdgok teljesitményének csok-
kenéséhez: a kereslet korlatozédasa elinditotta a lefelé irdnyulé kumulativ gazdasagi
folyamatokat. A korldtozé intézkedések termelés- és szolgéltatascsokkenéshez, eseten-
ként gazdalkodé egységek ledlldsdhoz, ellitasi nehézségekhez, a globalis értéklancok
szamos helyen torténd sériiléséhez vezettek.

Fontos a korlatozasok kozvetlen gazdasagi hatdsai mellett a 1élektani elem. Eddig
nem tapasztalt tdrsadalmi-gazdasagi helyzet alakult ki, nem latszott a jarvany vége,
mindez pedig bizonytalansagot idézett el6 a fogyasztok és a vdllalkozdsok korében, igy
egyszerre sérult a keresleti és a kinalati oldal. Az tzleti bizalom romlésa, valamint az
ellatas — termel6i és fogyasztoi — akaddlyozottsaga miatt a fogyasztasi és a beruhdzasi
kereslet megingott. E16bbi dtmeneti tdlvasarlasokat generdlt, megjelent a ,jarvany-
cikkek” (fertStlenit6szerek, maszkok, higiéniai eszkozok, tartés élelmiszerek, gyogy-
szerek stb.) atmeneti tilkereslete, ez akadozast valtott ki az ellatisban. A termelési
zavarok, a gyenge konjunktura kikezdték a vallalati gazdalkodds stabilitasat, a terme-
lékenység novekedése elakadt, a kies6 bevételek az eladésodott cégeket fizetésképte-
lenséggel fenyegették.
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Egyes orszagokban — példaul Olaszorszagban vagy Spanyolorszagban —, amelyek a
tomeges megbetegedések fazisiba kertiltek, sor kertilt a nem alapvetd ellatast szolgalo
gazdasagi tevékenységek ledllitdsdra, mely elSrevetitette a mds orszagokhoz viszonyi-
tott jelent&sebb gazdasagi visszaesést. Hamar egyértelmtivé valt, hogy rovid tavon meg-
keriilhetetlen a kapcsolat a jarvanyellenes intézkedések novelése és a gazdasagi akti-
vitds hanyatlasa kozott. Ezt a problémait csak a védéoltds megjelenése oldhatja meg.

A jarvanyellenes intézkedések szigoritdsa idején a gazdasigokban a lefelé irdnyu-
16 kumulativ folyamatok uralkodnak, elapadnak az er6forrasok, meginog a pénziigyi
rendszer, leéptl a t6ke, elimindlédik a munkaerd, sértulnek a globalis értéklancok.
Amikor egy szinten megalltak a jarvinyellenes intézkedések, akkor van esély, hogy a
gazdasdg rovid tavon stabilizalédik. Ez azonban — egyéb beavatkozds nélkal — csak a
zuhanas végének megfelels szinten torténd ,lehorgonyzasat” jelenti a gazdasagi ak-
tivitdisban. Onnan felfelé — tovabbra is feltételezve, hogy nincs egyéb, példaul allami
beavatkozis — csak a jarvanytigyi intézkedések lazitdsaval van tt. Ez viszont névelheti
a jarvany 4jboli fellangoldsanak kockazatit, fokozhatja az egyéni egészségugyi kitett-
séget, illetve elengedhetetlen a lazitashoz a széles kort tarsadalmi konszenzus és a
politikai vezetés kell6 hatdrozottsaga.

A KORONAVIRUS OKOZTA VALSAG SAJATOSSAGAIROL

A koronavirusjarvany altal generalt gazdasagi valsig kapcsan hamar megjelentek
olyan vélemények, hogy ez a recesszié eltér a kordbbiaktdl és a ,megszokottaktol”
(Tan, 2020), ez pedig felveti az eltérd kezelési mod sziikségességének kérdését. Nem
,csak” az aggregalt kereslet elégtelen a kibocsatasi szint fenntartasahoz, kindlatoldali
és egyedi lélektani sokk is stjtja a gazdasagi szerepl6ket. A human termelési tényez6
részlegesen ,akaddlyoztatott”, a kisebb része — a fert6zottek — egészségi dllapota vagy
potencidlis egészségiigyi veszélyforrdas mivolta, mig a nagyobb része egyéni és tarsadal-
mi egészségvédelmi okok miatt.

A jelenlegi valsag mar induldsi modjat tekintve is egyedi, mert a tarsas érintkezé-
sek korlatozasatol sokkot kapott agazatok voltak a f6 kiindulépontjai. A vélsag dltal a
legkordbban és legjelentsebb mértékben sujtott tertletek ,kivalasztéddsa” nem gaz-
dasagi tényez6k hatasara tortént — mint példaul 2008-ban a pénziigyi szektor —, hanem
»gazdasagon kivali” intézkedések determinaltdk azokat.

A kibocsatasi szint csokkenése viszont el6bb-utébb az aggregalt kereslet mérsékls-
désével jar. Jartis. A 2020. masodik negyedéves GDP-csokkenés mértéke — éves alapon
—az EU egészében 13,9 szazalék volt, az eur6zona tagallamainal 14,7 szazalék. A leg-
nagyobb csokkenés a 2008-2009-es valsdg soran, ugyanezen mutaté vonatkozasaban
2009 els6 negyedévében kovetkezett be, rendre 5,5 és 5,6 szdzalék volt. Az USA-ban az
el6z6ekben emlitett mutaté 9 szdzalékkal esett, ami két és egynegyedszerese a 2009-es
mélypontnak.

Ugyanakkor azt mar lattuk, hogy a jarvanyhelyzet nagyon gyors keresleti szerke-
zetatalakulast is elGidézett, egyes szolgdltatasok — turizmus, vendéglatds, rendezvény-
szervezés — irdnt egy idoére lényegében megsziint a kereslet. Bar dtmenetileg bizonyos
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tertileteken — példaul tartés élelmiszerek, tisztitészerek, gyogyszerek — megugrott a
kereslet az el6rehozott vasarlasok és a fogyasztasiszerkezet-viltds, alapvetSen 1élektani
és vélt” kényszertényezok eredményeként. Igy ezek a folyamatok nem az aggregalt
kereslet novekedését titkrozték, inkabb annak csokkenését fedték el, hiszen a jovedel-
mek mar mérséklédtek, vagyis inkabb egyfajta fogyasztéi ,vészreakcioként” értelmez-
hetok.

Lényegesen lelassult a belfoldi és nemzetkdzi gazdasdgi vérkeringés. Ilyen gazda-
sagi feltételek mellett, amennyiben a gazdalkodé egységek el kivanjdk keriilni a pénz-
ugyi nehézségeket, a likviditasuk védelme alapvetd, ami a ,tiléléshez” nem elenged-
hetetlen kiadasok, igy példdul a beruhdzasok visszafogdsat vetiti elére. A keresleti és
kindlati sokkot mélyiti a varakozdsokban megjelens extra — az egészségiigyi kildtasok
miatti — bizonytalansdg is. Tovabbi specifikus elem az id6tényez6. Az aktiv termelési té-
nyezo6k leépuilésének drasztikus gyorsasaga is egyedi jellemz6je ennek a valsagnak, azt
a kordbbi vélsagokkal szemben nem a gazdasig sajit ritmusa szabta meg, hanem a ,le-
allitasi intézkedések” mértéke és sebessége. Ezek nyoman hirtelen és egyszerre zuhan

le a gazdasag az érvényben 1év6 jarvanytgyi intézkedések dltal lehet6vé tett kibocsatasi
szintig. Ebbd6l kovetkez6en a jarvanyellenes intézkedések eltérd tartalma és mértéke
miatt a visszaesés mértéke is jelentSs szoréddst mutat az egyes orszagok kozott.
Kibocsitasi oldalrél olyan kép alakult ki, mintha a gazdasiagok dtmenetileg elvesz-
tették volna az adott jarvanyugyi szabdlyok mellett nem hasznalhaté munkat és t6-
két. Szerencsére nem ez tortént, ezért gondoltak sokan, hogy a jarvany lefutasa utan
ugyanolyan gyors lehet a visszapattanas is, mint a zuhands volt. A helyzet azonban nem
ilyen egyszerti. Az aggregalt munka és t6ke dllomanya is sértalhet a ledllds alatt, illetve a
vallalkozasok egy része sem éli tal ezt az id6szakot. Lényeges kérdés az, hogy az egyes
gazdasdgok mennyi id6 alatt érik el a korabbi, a jarvany el6tti kibocsatasi szintet. Eddig
a jarvanyugyi intézkedések hatasdra elindult gazdasagi zuhanas allapotat mint kilsé
beavatkozasok nélkuli ,szabadesést” mutattuk be, ugyanakkor szerencsére a zuhands
nem szabadesés volt — az dllamok a lehet6ségeikhez mérten kifeszitették a védshalot.

TANULSAGOK AZ INTEZKEDESEK VONATKOZASABAN

A valsdgellenes intézkedések eszkoztdararol

Anélkul, hogy részleteiben kitérnénk az egyes orszagok kormadnyai, illetve jegybankjai
altal hozott, a valsidg enyhitését és a kilabalds segitését célzo intézkedésekre,! lathatjuk,
hogy nagy foku atfedések vannak a valsdgellenes 1épésekben, ami természetesen ért-
het6 (1. tablazat).

Egyel6re azt lathatjuk, hogy mar a 2008-as valsiag hatdsdra kialakult a jelenleg is
bevetett eszkoztar elemeinek zome, Gj dolgot leginkabb két ponton észlelhetiink. Egy-
fel6l a jarvany miatt specifikus elemek is bekertltek: szinte minden orszagban kiemelt
tamogatast kapott az egészségiigy, valamint a valsag dltal jelentSsen sujtott szektorok
(turizmus, vendéglatas, szallodaipar, kozlekedés stb.), illetve a jarviny okozta mun-
ka- vagy jovedelemkiesést kompenzalé intézkedések. Mdsfeldl dj elem a monetaris és
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1. tablazat: A haszndlt fiskdlis és monetdris politikai eszkoztdr

Fiskalis eszk6zok Monetaris politikai eszk6zok
Direkt vallalati timogatas Allamkotvény-vasarlas
Adéelengedés, ad6halasztas To6zsdei értékpapir-vasarlas
Jarulékelengedés, jarulékhalasztas Villalatikotvény-vasarldsi program
Hitelgarancia Folyé6szamlahitel a kormdnyzatnak
Kamattdmogatds ﬁ‘ikviditést segits, kedvez6 kamatozasi banki

itelprogram

Exporthitel-timogatas Beruhdzist segit6 vallalati hitelprogram
Exportbistosis alaat itelemek réseges Kndsinanira
Beruhdzasi timogatds Jelzaloglevél-vasarlasi program
T6keprogramok, tkejuttatds Vallalkozé6i gyorshitelprogram

Foglalkoztatdst segit6 tamogatas (Kurzarbeit) | T6keképzési konnyités

Helikopterpénz Kamatcsokkentés

Szektorspecifikus timogatds egészségiigy,
turizmus és egyéb tertiletekre

Onkorményzati timogatas

Lizingkoltség-tamogatas (teherszallitas)

Munkanélkuli-segély megemelése, a jogosult-
sag kiterjesztése

Kedvezményes veszteségleiras (a vallalko-
zasok magukkal hordozhatjak elhatdrolt
negativ adéalapjukat, hogy a kovetkezo
pozitiv ad6alappal rendelkezd ad6évitkben
leirhassak azt)

Jarvanyugyi okok miatti gyermekgondozasi
timogatas

Pénzbeli kompenzacié a tarsadalombiztosi-
tasra nem jogosultaknak

Gyermekgondozisi dij megemelése

Allami hiteltorlesztési moratérium

Jelzalogvasarlasi program (allami jelzdlogin-
tézményen keresztul)

Forrds: Sajdt szerkesztés

fiskdlis politika 6sszehangoltsigdnak névekedése, ami a kordbbi vilsigok soran nem
volt jellemzs. Egyes orszdgok esetében a jegybankok a kordbban tabuként kezelt al-
lampapir-vasarlds eszkozét is bevetették, de felmertlt a jegybanki allamadéssag-finan-
szirozas Otlete is.
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Sajatos és egyben modellértékiinek tekinthets a Bank of Japan (Bo]) altal alkalma-
zott monetdris eszkoztar (Bank of Japan, 2020a; 2020b; 2020c). A pénzpiacok stabili-
zalasahoz a BoJ szerint szlikség van a kockdzati prémiumok novekedésének meggato-
lasara a t6zsdén forgalmazott alapok (Exchange Trade Funds, ETF) vasarlasaval. Az
aktualis gazdasagi és pénzigyi kornyezetben a jegybank els6dleges célja, hogy rendki-
vil rugalmasan biztositsa a likviditashoz jutds lehet6ségét a gazdasag szereplsi szamara.
Ami a monetaris politika jovobeli magatartdsat illeti, a Bo] tovabbra is tetsz6leges mér-
tékben vasarolhat japan dllamkotvényeket mindaddig, amig el nem éri a kijelolt 80 ezer
milliard jenes (mintegy 753 milliard dollaros) 6sszeget. Ezenfelul, a gazdasagi vissza-
esésre tekintettel, a jegybank hatdrozottan timogatja a valsigellenes dllami gazdasagi
programokat, szorosan egyittmiikodve a kormdnnyal. A bank deklaralta a t6zsdén for-
galmazott alapok ,agressziv” vasarlasit, évente korulbeliil 12 ezer milliard jen értékben
(ez mintegy 113 milliard dollar), ami kétszerese a valsag el6ttig erre szant 6sszegnek.
A japan jegybank tovdbbd novelné az ETF-vasarlasokat, éves szinten akar 110 millidard
dolldrig is. A BoJ mint nagy részvényalap-vasarlo teljes részesedése 2019 negyedik ne-
gyedévének végén korilbelil 256 millidrd dolldr volt, ami a teljes piac 80 szazalékat
tette ki. A bank egyben megkétszerezi a japan ingatlanalapok (J-REIT) vasarlasanak
ttemét is, évente 180 milliard jent (mintegy 1,7 millidard dollart) tervez erre forditani.
A hitelpiacok befagydsinak megakaddlyozdsdra irdnyul6 torekvés sordn a bank kétezer
millidrd jent (mintegy 19 milliard dollart) kiilonitett el tovabbi kereskedelmipapir- és
vallalatikotvény-vasarlasra. Szakért6i becslések szerint a japan jegybank mérlege az idei
év marciusdnak végére mar elérhette a GDP 105 szazalékat. Viszonyitisképpen jelez-
zik, hogy a Fednél ez az arany a mult év végén 20 szazalékot tett ki.

A valsag hatasara hozott intézkedései kovetkeztében gyorsan nétt a Federal Reserve
System (Fed) eszkozallomdnya is (Federal Reserve System, 2020c; Cox, 2020; Bartash,
2020). A teljes mérlegének egyetlen hét alatti tobb mint 500 milliard dollaros névekedé-
se nagyjabol kétszerese a 2008 oktéberében mért, valaha volt legnagyobb heti noveke-
désnek. A mérlegf6osszeg névekedésében nagy szerepet jtszott az dllami értékpapirok
vasarlasa: a nett6 dllomanynovekedés mintegy 360 milliard dollart tett ki marcius utolsé
hetében, az allomany szintje pedig elérte a 3340 milliard dollart. A Fed folytatta esz-
kozvasarlasi tevékenységét: dllamkotvényeket, jelzdlog-fedezetii értékpapirokat vasdrolt,
és nagy osszegii fedezett hiteleket nyujtott pénziigyi vallalkozasoknak. A szakemberek
korében felmertlt annak a lehet6sége, és maga a Fed is deklaralta, hogy ha a fenti intéz-
kedések nem lesznek elégségesek a helyzet hatékony kezelésére, akkor napirendre ke-
rilhet a vdllalati kotvényeknél is kockazatosabb eszk6zok vasarldsanak lehetsége is. Ez
késébb tobb 1épcsében ment végbe, részben a 3,6 billié dollaros, t6zsdén forgalmazott
alapok piacan (ETF) keresztiil, részben pedig a masodpiacon, az erre a célra elkaloni-
tett 750 millidrd dollar 6sszegti keretbdl (lasd Federal Reserve System, 2020b).

Tehat szamos orszdgban a kormanyzat és a jegybank kozott 1étrejott egyfajta olyan
Osszehangoltsag, amely a gazdasig normal mtikodése id6szakaban nem alkalmazott,
komplex megoldasokat tesz lehet6vé. Ezen, sokak dltal unortodoxnak tartott megol-
dasok alkalmazdsa, megfelel6 hozzaértés mellett, komoly segitséget jelenthet a valsag
elleni ktizdelemben, ugyanakkor alapos elméleti és gyakorlati felkészultséget igényel,

37



Posgay Istvdn — Regds Gabor — Horvdth Didna — Molndr Daniel: A koronavirus-jarvdny...
mert a nemzetgazdasagokra torténé adaptalasuk nélkul kétéld fegyverré valhatnak.
A bevezetésiiknek tartalmaznia kell a konkrét intézkedések iranti bizalom megterem-
tését a pénzpiaci, a t6kepiaci és dltaldban a gazdasagi élet szereplsi vonatkozasaban,
hogy ,bevetéstik” ne okozzon bizalmi, hangulati megingasokat.

Altaldnosan megfogalmazhat6 a gazdasigi valsigok vonatkozasiban, hogy a ,zuha-
nas” szakaszaban a gazdasagpolitikai intézkedéseknek a visszaesés csokkentésére kell
iranyulniuk. Lényeges kiemelni, hogy a zuhanasi fazisban meghozandé 1épések nem
tévesztendSk Ossze a zuhandsi fazis utain meghozni sziikséges ,élénkitési” intézkedé-
sekkel. Hozza kell ugyanakkor tenntnk, hogy a kett6 teljesen nem valaszthaté szét,
hiszen a valsag tompitasaban mindenképpen fékuszdlni kell a jové huzédgazataira,
amelyek szdmdra a kibontakozds segitését szolgal6 intézkedések preferenciat jelen-
tenek. Vagyis mar a tompitds is ,élénkitésorientdlt” kell, hogy legyen, ehhez pedig
egyben kell atlatni és integraltan elkésziteni a két csomagot (ez lehet egy program is,
minimum két modulban).

A fiskadlis intézkedések anomdalidirdl

Amikor egy orszdg onmagaban folytat fiskalis expanziét, akkor a belfoldi kereslet
novekedése ,kiszivairoghat” a kulfoldi termel6k irdnydba is: az importon, illetve az
aremelkedésen keresztiil ronthatja a cserearanyt. A szivargas kiilonosen nagy lehet a
kis és kozepes, nyitott gazdasidgokban, amely ronthatja a fiskdlis intézkedéseinek ha-
tékonysagat. A fiskdlis expanzié nemzetkozi koordinaciéja, elméleti sikon, meg tudja
oldani ezt a problémat. Amikor minden orszag noveli aggregalt keresletét, az arfo-
lyam-ingadozas mérsékeltebb, mint amikor aszinkronitds van az egyes orszagok intéz-
kedései kozott. Ilyenkor kisebb az esély arra is, hogy erésen eltéré darmozgasok miatt
lényeges cserearanyromlést szenvedjen el az adott orszag.

Az mar jol lathat6, hogy a kovetkezd idészakban elkertilhetetlentil emelkedik majd
a kormanyzatok eladésodasa. Ez tortént az el6z6 valsdg hatdsara is. Annyiban hasonlé
a helyzet, hogy ez a vilsdg is bizonyos dllamokat — Géroégorszdg, Spanyolorszag, Olasz-
orszag —igen jelent6s eladésodottsagi szint mellett ért. Az tehét, hogy ezek az orszagok
nem tudtdk stabilizalni eladésodottsiguk mértékét az utols6 valsdg ota eltelt b6 egy
évtized alatt, azzal jar, hogy esetiikben vagy sikeril valamilyen globdlis adéssdgrende-
zést kiharcolni, vagy érdemben lesztikiil a fiskdlis mozgastertk. A probléma legaldbb

olyan akut, mint az el6z6 valsag sordn, s6t ha azt is figyelembe vessziik, hogy a jelen-
legi valsdg mélyebb lehet az el6z6nél, a helyzet tovabb romlott. Ha az emlitett orsza-
gok eladésodottsaguk jelenlegi magas szintje miatt nem lesznek képesek tovabbi nagy
volumenti koltekezéseket végrehajtani, akkor aligha lehetnek képesek a visszaesést
mérsékelni, és megalapozni a kilabalast. Elkertlhetetlentl felvet6dik majd a kérdés
Olaszorszag, Spanyolorszdg, Gorogorszdg vagy Portugdlia esetében, hogyan kezeljék

az adoéssag varhaté megugrasat, amely az eurézénara, az egész EU-ra, de magara a
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vilaggazdasagra is komoly veszé€lyt jelenthet. Tobben (pl. Blanchard, Alesina vagy Gia-
vazzi) gondoljak gy, hogy a rendkiviili helyzet rendkiviili megolddsokat kivan, ezért
az eurdzona fenntartdsa megkoveteli, hogy a jarvany idészakdban keletkezett ad6ssa-
gok vonatkozasaban a jovében ,specidlis” kezelést alkalmazzanak (Baldwin—-Weder di
Mauro, 2020:49-55). Nem szabad a piacra hagyni a finanszirozasi kérdést, a jelenlegi
nulla kozeli kamatok a kés6bbi idészakban emelkedhetnek, f6leg a magasabb ad6ssag-
allomany miatti kockdzatok piaci bedrazdsa eredményeként.

Az el6z6ek figyelembevételével alakult ki az EU 1j koncepcidja a vélsdghelyzet és a
magas adossagallomany egyidejii kezelésére. Majus végére francia és német kezdemé-
nyezésre az Eurépai Bizottsag javaslatot dolgozott ki (European Commission, 2020c) egy
750 milliard eurds helyreallitisi alaprol. Az alap koncepcidja azt is sugallja, hogy a kozos
kotvénykibocsdtds miatt az EU egy 1j generacids valtozata (,Next Generation EU”) 1ép
életbe, nem a régi egytittmtikodés folytatédik. Az alap kétharmada vissza nem téritendé
tdmogatas, a fennmaradé rész pedig hitel. A cél, hogy a Bizottsdg dltal megfogalmazott
prioritdsok szerinti (zold- és digitdlis gazdasdg, versenyképesség és ellendllé képesség no-
velése) felhaszndlas valésuljon meg, ami elosegiti a valsag utani tartds és kiegyenstlyozott
novekedést. Minden tagallam részestilhet belSle, de legnagyobb mértékben a jarvany
és a valsag dltal legerdsebben sujtottak, hogy az dtalakitdsok kozben adéssaguk ne emel-
kedjen. A javaslat azt kivanja tehat elérni, hogy egy egyszeri rendezéssel stabilizalédjon a
legeladésodottabb tagdllamok — elsGsorban Olaszorszag, Spanyolorszag és Gordgorszag
— helyzete, és egyben elejét vegyék eladésodasuk Gjratermelédésének. A Bizottsag altal
kibocsdatando, a tagallamok dltal garantdlt kotvénykibocsdtds azt jelentené, hogy a ko-
ronavirus altal kevésbé sujtott tagdllamok kozvetve segitenék a valsdg és a magas adés-
sagallomany miatt hatranyos helyzetbe kertlt, dont6en ,,déli” tagallamokat. A kolcsont
elérelathatéan a 2027 utani koltségvetési ciklus(ok) idején kellene visszafizetni. Mindez
természetesen egyeldre csak javaslat, és komoly vitdk varhat6ak a véglegesitésig. Ugyan-
akkor egyfajta modellkisérletként értékelhets arra, hogy az EU és az eur6zéna bels6é
problémai kozil az egyik legfenyegetSbbet, az eladésodottsdgot probaljak féken tartani,
egyfajta 1épést téve ugyanakkor az egységesebb fiskalis politika iranyaba.

A JELENLEGI VALSAGBOL LEHETSEGES KILABALASI MODOK

Kiemelten fontos kérdés a kildbalas lehetséges maédja és jellege is. Ennek kapcsan leg-
alabb négy 6 kildbalasigorbe-tipust (V, U, W vagy L) szoktak megemliteni a kozgazda-
szok. Természetesen a gorbék ive mellett Iényeges az is, hogy id6ben hogy torténnek
a véaltozasok. A legkedvezsbb a V alaki GDP-palya lenne, amikor a mélypont utdn
gyakorlatilag az eséssel megegyez6é mértékii felpattands kovetkezne. Az U alaku pdlya
elnyidjtott mélyponttal rendelkezik, ekkor a V alaki pélydhoz képest késGbb torténik
meg a felpattands, de az ugyanuigy visszavisz a valsag el6tti szintig. Akik W alaku pdlyat
emlitenek, arra szimitanak, hogy a felpattanasok és visszaesések egymast kovetik majd
tobb jarvanyhullam kialakuldsa miatt. A legpesszimistabb varakozas, hogy L alaku lesz
a GDP-gorbe ive, vagyis a gazdasdgi aktivitds szintje nem all vissza a valsag elétti trend-

nek megfelel6 szintre, hanem csak anndl alacsonyabb szintig emelkedik.
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Az elméletileg lehetséges kilabalasi forgatokonyvek kilonb6zé verziéi attol figgd
gazdasagi palyakat vazolnak fel, hogyan alakul a jarvany kezelése, és mennyire lesznek
eredményesek a meghozott fiskdlis és monetaris intézkedések (lasd példaul McKinsey
& Company, 2020:20). A korabban jelzettek alapjan a kedvezd a V gérbének megfelels
eset, amikor a virust 2-3 honap leforgdsa alatt megfékezik, és teljesen visszatér az élet
a jarvanyugyi korldtozasok elétti dllapotba, a gazdasagi intézkedések pedig megakada-
lyozzak a gazdasag szerkezeti kdrosodasat. Ebben az esetben az adott orszdg gazdasaga
gyorsan visszatérhet a jarvany el6tti novekedési palyara.

Egy masik eset (U gorbe) lehet, amikor a sikeres jarvanytigyi intézkedések mellett
csak részben lesznek hatékonyak a gazdasigvédelmi és -élénkitd dllami intézkedések,
tehat csak lassan tér vissza a gazdasdg a valsdg elotti kibocsatasi szintre. Széls6séges
eset lehet, amikor bar a jarvanyt sikeril elimindlni, de a meghozott dllami intézkedé-
sek nem képesek megakadalyozni a gazdasag szerepl6inek tartds sérilését, vallalati
cs6dok révén adéssagvalsdg alakul ki, ami nehéz helyzetbe sodorja a bankszektort is.
Ez a kordbban jelzett L gorbe egy valtozata lenne. A kibocsatasi szint ennél a verziénal
varhatéan tartésan a jarvany el6tti szint alatt marad a kildbalds utan is.

Az el6z6hoz képest kevésbé sikeres jarvanytgyi lefutast jelent, amikor a kezdeti
eredményes jarvanytgyi intézkedések utan teljesen nem tudjak a virust eliminalni, a
jovobeni feléled6 jarvanyveszély elkertiléséhez tartésabban sziikséges fenntartani bi-
zonyos korldtozasokat, akar hénapokon keresztiil. Ekkor hatékony kormanyzati gaz-
dasdgi intézkedések esetén szintén egyfajta U alaka pdlya jon létre, ugyanis csak tobb
hénap utdn lehetséges a termelés Gjrainditasa, ugyanakkor ez gyors felpattandssal tor-
ténik, igy a kibocsatds id6vel visszatérhet a jarvany elétti trendhez. Ez a jarvanyutgyi le-
futas kevésbé hatékony allami gazdasagi intézkedések mellett azt eredményezné, hogy
lassan bontakozik ki a kilabalas, és a gazdasag kibocsatasi szintje megkozelitheti ugyan
a jarvany elétti szintet, de rovid tivon nem képes azt elérni (L gorbe).

A fent targyalt elméleti lefutasi médok mellett természetesen még szamos jarvany-
agyi lefutdsi pdlya lehetséges, mar csak azért is, mert minden orszag intézkedései egye-
diek, és mindenhol szimos olyan helyi sajatossag jellemzi a lakossag viselkedését, ami
befolyasolja a jarvanytigyi helyzet alakuldsat. Ami viszont fontos, hogy a jarvanytgyi kor-
latozdsok egyben befolydsoljak a gazdasag dllapotanak alakuldsdt is: meghatdarozzak a
zuhanas mélységét és az annak leginkabb kitett szektorokat. A kormanyzati intézkedések
hatdsai a tartalmon felil fiiggenek az id6zitéstol is. Ugyanazon csomag eltéréen hathat
a jarvany felfutdsa idején vagy a jarvanytigyi korlatozasok felszamoldsa utani id6szakban.
Vagyis még a legoptimistdbb jarvanytigyi forgatokonyv mellett is eltérs lesz a gazdasagi
pdlya a kiillonboz6 orszagokban, mert az eltérd jarvanytligyi intézkedések és lakossagi
magatartds miatt a kibocsatas is eltérs szinten és szerkezetben ,fagyott be”. Azt is fontos
tisztdzni, hogy a zuhands gyorsasdga sem predesztindl hasonléan gyors visszapattanast.
Nem lesz pontosan V alaki a GDP-gorbe, hanem a két szar bizonyosan eltéré szogti lesz:
az els6 szar meredekebb, a masodik ehhez képest pedig laposabb. Ennek megfelel6en
kertilt be a kozgazdasagi gondolkodasba a Nike-alakt gorbe, amely a hitelen bezuha-
nast, majd viszonylag lassabb tjraindulast szemlélteti. Jelenleg ennek megvaldsulasa tii-
nik a legval6szintibbnek. A masodik szar lapossaga azért elkertilhetetlen, mert a zuhands
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mértékét nem a gazdasagok belsé sajdtossagai dltal meghatarozott negativ kumulativ
folyamatok torvényszertiségei szabjak meg, hanem a gazdasagok szamdra exogén ele-
mek, dont6en a jarvanytigyi korldtozasok. A gazdasagok a valsdg utani felfelé iveld ciklus
soran gazdasagi tényezok altal determindltan mozognak, és az eddigi valsagok utani fel-
lendtilések tapasztalatai szerint ilyenkor nem képesek az esés mértékét eléré novekedést
produkdlni, ahogy azt a 2008-as valsag utdn is lattuk (Posgay et al., 2019).

Altaldban a gazdasagi visszaesés egy valsag soran, mértékét tekintve, nem jelent bizto-
sitékot hasonlé Gitemdi visszapattandsra, hiszen kozben jelent6s atrendezdések mentek
végbe a gazdasag szerkezetét illetden. Kilonosen igaz ez erre a valsagra, hiszen a kor-
latozé intézkedések elvagtdk a termelési tényezGket egymadstol azaltal, hogy fizikailag is
korlatoztak az 6sszekapcsolhatésdgukat. A kindlati sokk mellett szinte egyidejiileg meg-
jelent a keresleti sokk is, az egyre jelentGsebb mértékii keresletcsokkenésen keresztul.
Ebben az dllapotban a kibocsatasi szint csak akkor tud felfelé elmozdulni, ha nem a ren-
deleti korldt, hanem gazdasdgi — dontSen keresleti — korldt determindlja a szintjét, igy a
kibocsatas el tudja érni a jarvanytigyi korldtozdsok dltal meghatdrozott maximalis szintet.

Ugyanakkor a fentiek lefelé is igazak: hiaba adott a kibocsatas korlatozasok altal
determinalt szintje, ha az aktualis keresleti szint ezt nem teszi elérhet6vé vagy fenn-
tarthatéva. Ebben az esetben — ha nincs kuls6, példaul dllami segitség — elindul a
kibocsdtas lefelé, a valsigok idején szokadsos, klasszikus negativ kumulativ folyamati
szabdlyok szerint, és csak akkor all meg, amikor elérte a kereslet altal determinalt szin-
tet. A gazdasagnak ebben a részlegesen ,hibernalt” allapotaban a cégek feltérképezik
a keresleti és a kindlati viszonyaikat, korlatjaikat, Gjratervezik a bevételeket és kiadaso-
kat, a fejlesztéseket, és minden egyéb tényez6t, ami rovid tavon a tiléléshez nélkiloz-
hetetlen lehet. Jogosan mertl fel a kérdés: vajon mennyire flexibilis ez a csokkentett
szintli rendszer, mennyire tud alkalmazkodni egy tjabb sokkhoz.

A villalkozasokndl feltehetéen gyorsan lezajlik a gazdasagi viszonyok ,atrendezése”
az 4j helyzethez igazodva. Valtozatlan szintl jarvanytigyi korldtozdsok mellett az id6fak-
tor egy lényeges momentum annak vonatkozasaban, hogy mi torténik a gazdasaggal,
amig a szigoritasok élnek. Az biztos, hogy minél hosszabb a korlatozdsok érvényességi
ideje, anndl nagyobb az esély a gazdasig jelentds aranyu sérulésére. A kormanyzati in-
tézkedések id6zitése létfontossagu. A csokkentett bevételi vallalkozdsoknak a tiléléshez
likviditasi forras kell, a jovedelemkiesést elszenvedett hdztartasoknak bevétel. A vissza-
esés tompitasahoz segiteni kell, hogy a vallalkozasok ne szenvedjenek olyan mértéki
séruléseket, hogy jelentSs leépitésbe kezdjenek, vagy csédbe menjenek. A foglalkozta-

nésének mérséklésére is. A zuhanasi és stagnalasi fazisra célszerti id6ziteni a vallalatok
felé iranyul6 pénziigy tehercsokkentési (ado6- és jarulékmérséklés), likviditasfenntartasi,
munkahelyvédelmi intézkedéseket. A haztartasok jovedelemstabilizaldsat szolgalé direkt
intézkedések esetében kiillonos korultekintéssel célszert eljarni. Ennek az eszkoznek az
alkalmazasa ugyanis a ,szokdsos”, kereslethianyos dllapott recessziokndl torténé beve-
téshez képest korlatozottabb hatasu lehet, ha a kinalati korlatos termékek és szolgaltata-
sok irdnyédba kertil felhaszndldsra. Kinalati korldt esetén az addicionalis kereslet dremel-
kedést eredményez. Ez ugyan noveli az érintett vdllalkoz6k nomindlis jovedelmét, de a
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redlgazdasagi teljesitményt nem, és a haztartasok redljavait sem gyarapitja. Azonos tartal-
mu intézkedés a jarvanyugyi korlatozasok megsziintetése utin nagyobb élénkits hatést
érhet el, ilyenkor reagdlhatnak a cégek a tobbletkeresletre a kibocsatds novelésével.

Ma mar lathat6, hogy a kormdnyzati intézkedések kidolgozasa és alkalmazasa egy ta-
nulasi folyamatként is értelmezhets. Altaldban jellemz6 —1asd példaul Németorszagban,
az USA-ban, Japanban, de Magyarorszdgon is —, hogy tobb lépcsében hoztak és hoznak
gazdasagsegit6 intézkedéseket. Ugyanakkor az id6 mindenképpen a gyors visszapatta-
nas ellen dolgozik, ha ugyanis el akarjak kertlni a ,visszaszigoritasokat”, célszert egy-egy
enyhitési intézkedés bevezetése utin meggy6zodni arrél, hogy nem emelkedik az gj
esetek szama olyan mértékben, hogy a jarvany visszaer6sodésétsl kelljen tartani. Egy-
egy esetleges ,Ujraszigoritds” jelentSs tarsadalmi, politikai és gazdasdgi kdrral jarhat, a
gazdasagi hatast tekintve pedig egy 1j szigoritds Gjra visszaesést eredményezhet. Ez nem
pusztan a kibocsatdsi szint és a kereslet csokkenése miatt jelent problémat, de tGjra elvag-
hatja a mar az el6z6 visszaesést kovetSen részben tjraépitett hazai és nemzetkozi terme-
lési és elldtdsi lancok egy részét, valamint a kibocsdtdsi struktira j metszeti szerkezeti
roncsoléddsat idézhetné els. Egyben felmertlhet a mikro- és makromentScsomagok
ajboli alkalmazdsanak kérdése is, hiszen az esetleges korabbi csomagok hatasait részben
vagy akar teljesen likviddlhatndk az Gjabb jarvinytgyi korlatozasok.

A kibocsdtas emelkedéséhez ugyanakkor sziikséges a kereslet egyidejti novekedése
is, mert enélkiil a vallalkozasok nem fogjdk tudni teljesen kihaszndlni a kapacitaskorla-
tok eliminalédasa adta lehet6ségeket. Az bizonyos, hogy ekkor egy hasonlé ,, megisme-
rési folyamat” var a vallalkozdsokra és a gazdasagpolitikdra is, mint a mélypont kortli
stagnalds id6szakaban. Csak éppen ez teljesen mads gazdasagi viszonyokhoz torténé
alkalmazkodast jelent, hiszen a lezajlott folyamatok hatdsira mar a mikro- és makro-
kornyezet is mds, mint amilyen a valsag el6tt vagy a zuhanaskor, illetve a mélyponti
stagnalas idején volt. N6vekedési szempontbol nem az az elsédlegesen mérvado, hogy
milyen szinten volt a jarvany el6tt a gazdasag, hanem az, hogy a megmaradt, felgjitott,
valamint az Gjonnan épitett termelési tényez6k kombindcidja milyen volument és ha-
tékonysagot eredményez. A jarvanyugyi korldtozasok feloldasanak idészakara id6zi-
tett, nagy volument allami beruhdzasok és a maganszféranak juttatandé beruhazasta-
mogatdsi programok megalapozhatjdk a kildbaldst. Ezt célszert kiegésziteni a vallalati
és kozponti képzéseket timogaté dllami programokkal.

Nyilvan nemcsak a kormanyzati intézkedések id6zitése és tartalma a fontos, hanem
azok megitélése is a kozvélemény részérdl a varakozasok pozitiv tartomanyba terelé-
séhez.

KOVETKEZTETESEK

A valsagbol varhaté kimenet tekintetében lattuk, hogy a gazdasagok ,felpattandsa”
varhatéan lassabb és fokozatosabb lesz, mint az eséstik volt, tehat hosszabb id6re lehet
sziikség a valsag el6tti kibocsatasi szint eléréséig. A kovetkezbkben — a teljesség igénye
nélkul — vegytik szamba a kildbalds lassitdsa irdnydba hat6 lehetséges tényezéket, ame-
lyeket két csoportra (exogén és endogén tényezdk) osztottunk.
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Gazdasagi szemponthol exogén tényezok
A jarvanyugyi korlatozasok

A valsagot el6idéz6 zuhands nem endogén gazdasagi okokra, hanem a jarvanyugyi
korldtozasokra vezethetG vissza, amelyek elvigtdk egymadstol a termelési tényezdk egy
jelent6s hdanyadat. Egyben ezek az intézkedések determindltdk a zuhands ,htz6”-dga-
zatait is. A kildbalds mértékét a jarvanyugyi korlatozasok feloldasanak mértéke és tte-
me, valamint az ezek dltal determinalt gazdasagi novekedési lehetdségek hatarozzak
meg. Lefelé tehat kvazi ,szabadesés” kovetkezett be, felfelé viszont a ,sajat laban” —
fiskdlis és monetdris politikai eszkozrendszerekkel tamogatottan — kapaszkodik majd
fel a gazdasdg, de lehetnek kozben megtorpandst kikényszerits jarvanytgyi akaddlyok
is. Az el6z6ek mar 6nmagukban alapvetSen elkertlhetetlenné teszik, hogy a kildbalas
iteme elmaradjon az esésétol.

A kordbbi vilsigokkal szemben tehdt tgy a lefelé, mint a felfelé torténd mozgas-
ban megjelennek a jarvanytigyi tényez6k, mint kilsé adottsagok, amelyek kereteket
szabhatnak a novekedésnek.

A politikai feszultségek er6sodése, Kina ellentmondasos helyzete

A vélsag alatt megnovekedett koltségvetési kiaddsokat a valsag utan vissza kell fogni, a
hidanyt csokkenteni kell. Ezeknek a lépéseknek lesznek vesztesei, akik elégedetlensé-
giknek hangot adva a tarsadalmi fesziltségek tovabbi gerjesztését idézhetik el6. A val-
sag elott meglévs geopolitikai fesziiltségeket részben erdsitette a jarvany, az amerikai—
kinai politikai és gazdasagi fesztiltségek Gjra és Gjra feler6sodnek, és ennek nem latszik

a vége.
Demografiai sajatossagok

A fejlett orszagokban mar domindnssa valt, de a feltorekvk esetében is egyre eréseb-
ben észlelhets a lakossag eloregedése (Fitch Solutions, 2020), ami a tarsadalmi szintd
termelékenység novekedése ellen hat, hiszen csokken a munkaképes és a foglalkoz-
tatott népesség aranya, mikozben emelkedik a gazdasagilag inaktivaké. Az egyre tobb
nyugdijas makroszinten egyre nagyobb 6sszegti nyugdijanak elGteremtése a csokkend
létszam gazdasagilag aktiv népességre harul. Ez a koltségvetési teher tehat éppen egy
konszolidaciés idészakban jelenik meg egyre novekvé mértékben.

Gazdasagi szempontbol endogén tényezok
A fiskalis és monetaris beavatkozdsok hatékonysaga

Természetesen nincs univerzalisan idealis zuhanast tompité és élénkitést segit fiskalis
vagy monetdris csomag. Nem lehet, mert minden orszag jarvanytgyi helyzete mas, igy
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a gazdasag sériilésének mértéke és szerkezete is sziikségszertien eltérs. Ugyanakkor a
kormdnyzati intézkedések kidolgozdsa és alkalmazdsa egy tanuldsi folyamat tekinteté-
ben javithat6. Azt redlis tehat feltételezni, hogy a kezdeti intézkedéseket tovabbi olyan
korrekciok kovetik, amelyek mellett az alkalmazott gazdasagjavit6 intézkedések egyre
hatékonyabbd vilnak. A gazdasagok vilsdgellenes ,kezelése” tehdt nem egyszeri be-
avatkozdson alapul, hanem a ,gyégyszerek” — a fiskdlis és monetaris eszkoztir — eltéré
,d6zisu”, tobbszori ,adagolasdn”. Az tehat, hogy milyen gyorsan sikeriilhet az idedlis
esetre jellemzd hatékonysagi szintet megkozeliteni, a valsag utani ndvekedés relative
lassabb jellegét eredményezheti.

Az elad6sodottsag csokkentésének jovobeni kényszere

A 2008-as gazdasagi valsdg, valamint a jelenleg is zajlé koronavirus-valsiag hatisara
olyan valsiagkezelési eszkozrendszer valt gyakorlattd, amely a koltségvetés hidnyanak
felduzzadasit és a jegybankok pénznyomtatdsa miatt a maganadéssagok megugrasat
eredményezte. A t6kedttétek mértékét a valsag utin fokozatosan vissza kell venni, a
koltségvetéseket konszoliddlni, a jegybanki mérlegeket pedig le kell épiteni, hogy a
pénzigyi egyenstlytalansigok ne vezessenek makrogazdasigi sokkokhoz. Ez pedig
koltségvetésikiadas-csokkentést, bevételnovelést igényel, ami elkertlhetetlenil fékezi
a novekedést. Szintén ebbe az iranyba hat a maganszektorbdl torténé pénzeszkozki-
vonds, ami a jegybanki mérlegek leépitésének velejardja. Az eladésodottsag a valsag
kirobbandsa el6tt dllami szinten is és a maganszektor szerepl§it tekintve is mar ma-
gas volt. Egyes allamok esetében az el6z6 vilsag utin sem tortént meg a tokeattétek
szitkséges mértékii visszaépitése, de a haztartdsok és szamos magancég esetében sem
valésult meg a sziikséges mértékd pénzigyi konszolidacié. Tobb forrast kell tehat a
gazdasagokbdl kivonni, mint amennyit a jelenlegi vélsag enyhitésére belepumpaltak,
ezért is valoszintisithetd a lassabb novekedés a kovetkezd idGszakban.

A kiszélesitett valsagellenes eszkoztar alkalmazasanak piaci mellékhatdsai

A koltségvetési keresletet tamogaté koltekezések és a jegybanki ,pénzpumpa” a rovid
tava pozitiv gazdasigélénkits hatasokon tul karossd valhaté mellékhatdsokkal is jarhat-
nak a piac egyensulyteremté mechanizmusainak megzavarasaval. Az emlitett koltség-
vetési és jegybanki intézkedések éppen a piaci természetes szelekciét hivatottak tom-
pitani a vdlsag sordn, a kies6 jovedelmek és likviditds pétldsaval. A kedvezményezett
héztartasok vonatkozasiaban ez annyit tesz, hogy olyan haztartasok kapnak addiciona-
lis jovedelmet, amelyek tagjai nem végeznek aktudlisan munkat, csak fogyasztanak.
Ugyanakkor a forrdsa ennek — az esetek zomében Gjonnan teremtett pénznek — dllami
kiadds, amit ha a haztartds elkolt, az dllam pedig adéssdga visszafizetésével rendez, ak-
kor elvileg nem sériil a pénzmennyiség és az aru- és szolgdltatismennyiség egyensiilya.

A helyzet a vallalatok esetében is hasonl6, ha bér- vagy beruhazdstamogatasra
adta az allam a pénzt. A késébbi hatdsok tekintetében jelentkezhetnek problémak.
Ha az allami pénzjuttatds kovetkeztében megemelkedik az a bér, amelyért a mun-
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kavallal6 a munkavégzést vilasztja az allami segély és a szabadid6 helyett, akkor glo-
balis bérnovekedés mehet végbe. Ez pedig drdgitja a kibocsatast, és rontja a munka
ar-érték aranyat, hiszen ugyanazon mindgséget képvisel6 munkaers driagabban fog
dolgozni, maga a munkapiac pedig ezaltal ,ragadéssa”, kevésbé flexibilissé valik.
A Fed jelezte is mdjus végén (Federal Reserve System, 2020a:1), hogy egyre tobb
munkiltaténak jelent gondot, hogy az alkalmazottai egy része nem kivin visszadllni
a munkdba. Ebben az egészséguigyi kockazatok mellett tényez6 a gyermekellatdasok
kiesése, de a valsag hatasidra bevezetett kedvezményesebb munkanélkiili-ellatas is.
Szintén problémdk merulhetnek fel hosszabb tavon a villalkozdsok tdamogatasa ko-
vetkeztében. Az olcsé pénz hosszabb ideig tarthatja felszinen a kevésbé jovedelmez6
vallalkozdsokat, és ezek elszivhatjdk a forrasokat a versenyképesebb vallalkozasoktél,
ami a termelékenység makroszintti csokkenését eredményezheti. Ezenkival a hitel-
és részvénypiacokon a beavatkozas torzithatja az arjelzéseket, megnehezitve a be-
fektetSk szamara a t6ke hatékony és eredményes allokaldsat. Az dllamnak alaposan
mérlegelnie kell tehdt, hogy milyen kritériumok szerint timogatja a vallalkozdsokat.
Ha csak a munkaerd megtartdsa a cél, mas elvaras nem kapcsolédik a pénzjuttatas-
hoz, akkor a kevésbé hatékony cégek is fennmaradnak, ami makroszinten csokkenti
a gazdasag termelékenységét és versenyképességét. Beruhdzdsi tamogatds esetén a
gazdasdgi hatékonysagot ronté kimenetelek kockdzata kisebb, de csak a beruhdza-
sok termelékenységet novelé hatasat garantdlé igénybevételi kritériumok el6irdsa
esetén.

Akdr a munkardl, akdr a t6kérsl beszélunk tehdt, a valsagellenes eszkoztar alkal-
mazdsanak valsdg utdni hatdsa megjelenhet abban, hogy csokken a gazdasag terme-
lékenysége és versenyképessége. Azaz arrdl van sz6, hogy a munka egy része teljesit-
ményéhez képest ,talfizetett” lesz, olyan villalkozasok is életben maradnak, amelyek
adott viszonyok mellett mar élet- és versenyképtelenek, a hatékonyabb vallalkozdsok
pedig nem jutnak a teljesitményiik alapjan indokolt mértékd forrashoz, ha az dllam
Lflnyiré elv” szerint ad pénzt a vallalkozdsoknak, nem pedig a termelékenység szintjé-
hez és noveléséhez kototten.

A globilis értéklancok valtozasanak hatasai

A jarvany kinai kitorése inditotta el a globalis ellatasi lancok sérulését, hiszen Kina a
vildg arukereskedelmének vezetd hatalma.? Ahogy a jarvany lassan dtterjedt a vilag
tobbi részére, napirendre keriltek a globdlis elldtasi lancok mtikodési zavarai, lelassu-
lasuk, helyenként felbomlasuk. A jarvanyigyi korlatozasok révén elvagott ellatasi lan-
cok a valsag soran csak részlegesen tudnak tjjaalakulni, mert bar a termelési leallasok,
illetve a nemzetkozi drumozgasok lassuldsa a lokdlis megoldasokat helyezi el6térbe,
azonban az adottsagok és lehetGségek ezen a téren nagy széréddsokat mutatnak. Az
ellatasi biztonsdg ugyanakkor politikai kérdéssé is valt, és szimos multinacionalis cég
esetében a hazai jelleget er6sité megoldasok irdnydba torténé elmozdulast eredmé-
nyezett — gondoljunk a Trump-kormanyzat ,koltdztesstik haza az amerikai multikat”

paradigmajdra, aminek létjogosultsagat erdsiteni ldtszik a valsag.
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Fennall annak a veszélye, hogy az Egyestilt Allamokhoz hasonlé politikat alkalma-
z6 orszagok egyre inkdbb hatarokon atnytlé korlatozdsokat vezetnek be a technolégia
ataddsdra, ami szétaprézédott piacokhoz vezethet. A vildg felbomolhat amerikai/eu-
répai/koreai/japan technolégiat és szabvanyokat elfogad6 piacokra és azon piacokra,
amelyek atveszik a kinai technolégiat (elég, ha az 5G kapcsan megfigyelheté anomali-
akra gondolunk). Ez pedig negativan befolydsolnd a termelékenységet, a beruhdzaso-
kat és a novekedési lehetdségeket globalis szinten.

A nemzetkozi szinten optimalizalt termelési folyamatok tehdt a lokalizil6das ird-
nyaba mozdulnak el, és ennek hatékonysagromlas és koltségemelkedés a kovetkezmé-
nye. Globilis szinten romlik a termelékenység, csokken a kereskedelem hatékonysiga
és optimalizdl6 hatdsanak mértéke. Még csak a folyamat elején tartunk, és nem tud-
haté, hogy elindul-e érdemi visszarendez6dés, de ameddig ez a deglobalizicié tart,
lassul a vilaggazdasag fejlédése, mert csokken a komparativ elényok adta lehetségek
kiaknazottsaganak mértéke. Ez az elem tehat exogén faktorként indult, ugyanakkor
a globalis elldtasi ldncok szerepe miatt endogén jellegt lett, bar megorizte exogén
mivoltit a politika szerepén keresztiil.

A lassabb novekedési célok Kindban alacsonyabb globdlis névekedést jelentenek

Az elkovetkez6 években varhato, hogy a kinai politikai vezetés az elmult évtizedekhez
désre fog dsszpontositani (Fitch Solutions, 2020). Valészinti, hogy a koronavirus altal
modelljét, és
arra torekszik majd, hogy leépitse az utébbi idGszak fokozott eladésodasat® és nagyara-

2.9

kivaltott gazdasagi valsag utan Kina elhagyja a ,mindendaron névekedés
nyu t6keattétjét. Az el6z6ek alapjan Kina éves novekedése 4-5,5 szazalék kozé csok-
kenhet az elkovetkezd ot évben (Fitch Solutions, 2020). Tekintettel arra, hogy Kina
a vilag globdlis GDP-jének mintegy 17 szdzalékit, a feltorekvs orszagok GDP-jének
pedig mintegy 40 szazalékat adja, lassuldsa jelent6s és kozvetlen hatdssal lesz a globalis
novekedésre. Kina az elmult évtizedben atlagosan nagysagrendileg évi 1,2 szazalék-
ponttal jarult hozza a vilig nomindlis GDP-béviiléséhez. Amennyiben a kovetkezs év-
tizedben Kina novekedése évi atlagban 5,5 szazalékra vagy akdr az ala csokken, akkor
a vilag globalis gazdasagi boviilése éves szinten legalabb 0,2 szazalékponttal mérsékls-
dik. Val6jaban ez a mérték még 0,2 szazalékpont f6lé is mehet, mert a fenti szimitas
csak a kozvetlen hatason alapul, nem veszi figyelembe Kina lassuldsinak mas orszagok
novekedésére gyakorolt negativ hatasat (Fitch Solutions, 2020).

Az USA gazdasidganak lassabb kildbalasi esélyei

Meghatarozo vildgpolitikai és viliggazdasdgi stlya miatt az USA valsdgbdl torténds kild-
balésa jelent&sen befolyasolja a globdlis konjunktira alakulasat és a vilag tobbi orsza-
ganak valsag utani novekedési lehetdségeit. A jelenleg rendelkezésre all6 adatok alap-
jan a Congressional Budget Office (CBO) arra szamit, hogy a vélsag el6tti GDP-szint
elérése az USA-ban hosszabb folyamat lehet, elhtizédhat akar 2021 utanra is.
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1. abra: A real-GDP alakuldsa 2019 Q4 — 2021 Q4 (2019 Q4 bazisan, %)
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Forrds: Congressional Budget Office, 2020b

A lassabb kildbalds okai tobb pontban koérvonalazédnak (Congressional Budget
Office, 2020a):

— A jarvanytigyi korldtozasok csak fokozatosan kertiltek felszamoldsra, illetve a ma-
sodik hullim miatt Gjabb korldtozasokra volt sziitkség. Nem lehet kizdrni a jarvany
gjabb (harmadik? negyedik?) hullimanak bekovetkeztét sem, igy a CBO arra szamit,
hogy a korlatozasok teljes megsziintetésére csak 2021 végén kertilhet sor;

— A bevezetett gazdasigsegit6 intézkedések idozitése és titemezése kovetkeztében
pozitiv hatasaik csak fokozatosan jelennek meg, illetve ezek hatasa 2021-ben mar mér-
séklodik;

— Az USA gazdasdga elmult harom gazdasagi expanziés periédusanak tapasztalatai
is lassu kildbalast vetitenek el6re;

— A foglalkoztatds névekedése 2020 harmadik negyedéve utin megindulhat, de a
munka vildgaba visszatértek egy ideig valészintileg 6vatosabb koltési stratégiat valasz-
tanak, tehat ezek a haztartasok csak csekély mértékben jarulnak hozza a fogyasztasi
kereslet boviiléséhez.

Az eurépai haztartasi megtakaritasok

Nehezitheti a gazdasdgi fellendiilést Eurépdban, hogy til sokat takaritanak meg a
héztartdsok, de egyelére nem tlinik agy, hogy az emberek a tobbletet elkolteni ter-
veznék, egyrészrél a munkanélkiiliség veszélye, masrészrél a masodik koronavirus-hul-
lamtol valé félelem miatt (European Central Bank, 2020b; European Commission,
2020d:190). Az EKB is szamol azzal, hogy a lakossag esetleg a szokdsosndl tobbet tesz
félre a kovetkezo idGszakban is, igy a jegybank el6rejelzése szerint a lakossdgi fogyasz-
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tas a masodik félévtsl emelkedhet, ugyanakkor a valsag el6tti szint elérését csak 2022-
re varjak, tehat a lakossdg 6vatossagi motivuma a keresletre fékez6en hat (European
Central Bank, 2020a:7).

OSSZEFOGLALAS

A 2020-as koronavirus-vilsig a gazdasagtorténet azon valsagai kozé tartozik, amelyek
a gazdasagok szempontjabol kilsé tényezs dltal determinaltan alakultak ki. Tovdbba a
valsdg végbemenetele, valamint az abbdl torténé kilabalas tekintetében kulcselem lesz
a kialakité kulsé tényezének, a koronavirusjarvanynak az alakuldsa. A visszaesés soran
jelentds tér nyilt a 2008-as vdlsdg utin mar zomében bevetett monetdris és fiskdlis valsag-
ellenes eszkoztar alkalmazdsara, és lehet6ség kindlkozik az egyes gazdasdgok sajatossagai-
nak megfelel6 finomhangoldsukra, ami egyben lényegesen befolyasolja majd a kilabala-
sok orszagonkénti specifikumait. Uj eleme a vélsignak ugyanakkor a nemzetkozi ellatasi
lancoknak a jarvanytgyi korldtozdsok miatti fellazuldsa, esetenkénti felbomldsa, ami
megkérdgjelezheti a nemzetkozi munkamegosztas korabban folyamatosan megfigyelhe-
t6 kiszélesedési tendencidjanak jovGbeni folytatédasat. A valsig egyben komoly megmé-
rettetést jelent a kordabbi nemzetkozi gazdasigi egyuttmiikodési és integracios rend és
intézményi rendszer szamara, és jelentds atalakuldsokat idézhet el6 a vilaggazdasagban.
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Kina a 2018-as adatok szerint a vilag arukereskedelmének vezetd exportére és a masodik legnagyobb
importore, a részesedése rendre 12,8 és 10,8 szazalék (World Trade Organization, 2019:100).

Kina kiils6 adéssaga a Trading Economics adatai alapjan 2013 és 2019 kozott majdnem két és félszeresé-
re nétt, és elérte a 2057 milliard dollart, mikézben ugyanezen iddszakban a GDP-ardnyos dllamadéssaga
37 szazalékrol 50,5 szazalékra emelkedett.
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