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Kiosz a vilaggazdasagban; a fiskalis és monetaris politikak iitkozése'

Negyven év 6ta el6szor lesz hamarosan kétjegyl az inflacié a vilaggazdasagban (most 9,8 %).
A Federal Reserve, az amerikai kozponti bank a ’80-as évek Ota a legmagasabbra emelte a
kamatlabat, a dollar husz éve a legerdsebb, sok bajt okozva ezzel kiilf6ldon. A nagy tézsdéken
jegyzett részvények ara dollarban 25 szazalékkal csokkent, az allampapirok utan pedig 1949
Ota a legmagasabb kamatot kell fizetni. Mindez vildgszerte 40 ezer md dollar veszteséget
okoz a befektetdknek és a hitel-felvevéknek. (Osszevetésiil: a vilag GDP-je 2021-ben 94 ezer
milliard dollar volt.) A részvénytulajdonosok 12 ezer milliard dollart vesztettek januar ota, a
kotvények értéke 7 ezer md dollarral csokkent, 14 szazalékkal leértékelddtek. A kriptovalutdk
vesztesége 2 ezer md. Az ingatlanok is leértékelddnek, bar lassabban. A jelzaloghitelek
kamata a tavalyi 3 szazalékrol az idén 7 szazalékra emelkedett. Ehhez még hozzajonnek a
deglobalizaci6 irdnyaba tett intézkedések és a vilag energia-rendszerében az orosz-ukran
haboru miatt keletkezett torések. (Az adatok forrasa az oktober 8-i Economist.)

A 2008-2011-es valsag ota a kozponti bankok valtak a gazdasagpolitika fészereploivé a
maganbefektetok ¢és a korméanyok mérsékelt aktivitisa miatt. Alacsonyan tartottdk a
kamatlabat és barmilyen probléma esetén felvasaroltak a kibocsatott kotvényeket (azaz
meghitelezték a bajba jutott dllamokat, véallalatokat).
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A bajok a pandémidval kezdddtek. A kozponti bankok mindent megtettek, hogy életben
tartsak a lefulladd gazdasagokat — erds inflacios nyomast idézve elé a pénzpiacokon. Ehhez
adodott hozza az orosz-ukran habori miatt kitort energiavalsag inflacios nyomasa.
(Pontosabban az EU-szankciok miatt kitort energiavalsag.) Ennek hatasara a Fed pénzsziikitd

! frasom az Economist 2022. okt. 8-i szaméban megjelent elemzéseken alapul.

1



politikaba kezdett: 0,25 szazalékrol 3,25 szézalékra emelte a kdzponti kamatlébat €s arra lehet
szamitani, hogy 2023 elején az tovabb fog emelkedni 4,5 szézalékra. 2022-ben a vilag 38, a
bazeli Nemzetkozi Fizetések Bankjahoz tartozo kozponti bankja koziil 33 kamatot emelt.

Az Economist elemzdje a veszélyt abban latja, hogy az 1j helyzetben a bankok — bar nem
kertilnek krizishelyzetbe, de — elveszitik jelentdségiiket, a hitelt keresdk — a bankok altal
felszamitott magasa kamatok miatt — mas forrasok felé fordulnak majd és a pénziigyi rendszer
6 tamaszai a ,,fluid piacok és a technologia” lesznek. Ez az 0j rendszer kevésbé atlathaté lesz
¢s hiperintenziv a veszteségek irant.

A mai helyzet mas, mint ami régen volt, amikor a kdzponti bankok szoros pénzpolitikaja a
kormanyok koltségvetési szigoraval tarsult, és igy egyiittesen fékezték meg az inflaciot. Most
— mikozben a kozponti bankok magasan tartjdk a kamatlabat —, a kormanyok erdsen
koltekeznek, és ez hossztavl, meghatarozo trendnek igérkezik. Az EU 807 md eurds, a
gazdasadgokat a jarvany miatti valsagbol kisegitd, 0jjaépitési csomagja szembe megy a
kézponti bankok antiinflacios politikdjaval. Az emelkedd energiadrak miatt az EU tobb
orszagaban a kormanyok a részoruld rétegeknek kozvetlen pénziigyi tamogatasokat adnak, és
csOkkentik az energiahordozdkra kivetett adokat. A német kormany megvasarolta legnagyobb
gazimportorét, a bajba keriilt Unipert, ¢s a GDP 5,2 szdzalékat kitevd, 200 milliard eurds
»gazdasagi védbépajzsot” milkddtet az energiaarsokk hatasainak kivédésre. Liz Truss
pénziigyminisztere (de talan kormanya is) éppen most bukott bele a lakossagnak adott bokezii,
45 milliard font értékii adocsokkentd csomagba. Amerikaban elfogadtak ugyan egy inflacio-
csokkenté programot, de a diakhitelek elengedése kétszer akkora terhet jelent a
koltségvetésnek, mint amennyit az megsp(')rol.2 Japan visszalépett attol a tervétdl, hogy
koltségvetését 2025-re egyenstlyba hozza, és Dél-Korea éppen most késziil széleskort
vallalati- és jovedelemado csokkentésekre.

Ami pedig a jovot illeti: az elkdvetkezd években, évtizedekben a kdzponti kdltségvetéseket a
fejlett vilagban fokozodd kiadasok fogjak terhelni. Els6sorban az eloregedés miatt; az
egeészségligyl rendszerek fenntartasa egyre koltségesebbé valik. Europaban Oroszorszag,
Azsiaban Kina jelent biztonsagi fenyegetést (nem tériink ki most arra, hogy e fenyegetések
felidézésében milyen szerepet jatszik Amerika), és ez a fokoz6do védelmi kiadasok miatt ro
folyamatosan terheket a koltségvetésekre. De oriasi kozterheket okoznak hosszu tavon a
klimavaltozas kikiiszobolésére ¢és megeldzésére hozandd intézkedések is: a megujuld
energiaforrdsokra vald attérés koltségei és a ,.karbonsemlegesség” elérése, az iiveghdzhatast
gézok tovabbi kibocsatasnak a mérséklése. (lasd a kdvetkezd oldalon 1év abrat)

2 Ez a 430 milliard dollaros Inflation Reduction Act, melynek f6 célja a zold energiaforrasok fejlesztése az
elkdvetkez6 években. Ennek kapcsan a Spiegel cikkiroja attol tart, hogy — amint korabban a digitalizacios
versenyben — ugy most Amerika a ,,dekarbonizacios” versenyben is megel6zi Europat. (Der Spiegel, Nr. 41 /
8.10.2022.) [Barcsak ugy lenne! — teszem én hozza (KK). A dekarbonizaci6 a kulcsszava annak a hossztava
nemzetkézi klimaegyezménynek, melyet ,,net zérd”-ként ismeriink. — Errdl az Utodaink Jovéje ,,Eghajlat és
kornyezeti valsag” oldalan lehet olvasni: https://utodaink-jovoje.hu/eghajlat.php]
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Ezek a kortiilmények hosszutavon lehetetlenné teszik egy egészséges pénzpolitika kialakitasat.
Mikdzben a kdzponti bankok magasan tartjadk majd a kamatlabat és megdragitjak a hitelezést,
a kormanyok — font emlitett kotelezettségeiknél fogva — kénytelenek lesznek kiadasaikat
novelni és deficites koltségvetési politikat folytatni. A két torekvés tehat kozombositi
egymast. Gyakorta maguk a kozponti bankok ,tesznek keresztbe”, és meghitelezik a bajba
jutott vallalatokat, felvasarolva kotvényeiket. Mindezek eredményeként hosszabb tavon is
azzal kell szdmolnunk, hogy az inflacié megmarad, és nem lesz lehetséges a visszatérés abba
a vilagba, mikor az inflacios cél a 2 % volt.

Az Economist ezt egy olyan ,,szép 0j vildgnak” nevezi, amikor a valamivel magasabb
koltségvetési kiadasok €s a valamivel magasabb inflacid lesz a jellemzd.

Tehat nem csak jelenleg, de kdzép- €s hosszu tdvon is egy olyan vildggazdasagi kornyezettel
kell szamolnunk, ahol magas lesz az inflaci6. Rdadasul a nyugati értékek eltorzulasa miatt
folyamatosan értékkonfliktusban allunk az EU-val. Nehéz éveknek néziink elébe.

Bp, 2022. okt. 17.

Kiss Karoly
kozgazdasz és tarsadalomkutatd

Forrasok:
The Economist October 8th 2022: What next? A special report on the world economy:

- Leader: A new era of macroeconomics is emerging, bringing promise and peril.
- Special Report: The World Economy. Regime change.

- Finance and economics: Crisis watch.

- The rumbling draws near.

Der Spiegel, Nr. 41 /8.10.2022: Eine Bazooka gegen den Abstieg. (Martin Hesse et al.)



