
Gyorsuló növekedés kockázatokkal
AIECE Világgazdasági helyzetkép – ahogy az európai gazdaságkutató intézetek látják
Az Európai 
Konjunktúrakutató Intézetek 
Szervezete (Association 
of European Conjuncture 
Institutes – AIECE) májusi 
konferenciáján részt vevők 
mérsékelten optimistán ér-
tékelték a globális gazdasági 
kilátásokat. A világgazda-
sági növekedés 2011 utáni 
lassulása véget ért, az idén 
és jövőre gyorsabb dinamika 
várható. Ugyanakkor igen 
jelentősek e prognózis lefelé 
irányuló negatív kockázatai 
(orosz–ukrán konfliktus, 
monetáris szigorítás az USA-
ban, deflációs nyomás az 
EU-ban).

Losoncz Miklós 

Az 1957-ben német, francia és 
belga kezdeményezésre alapí-
tott, jelenleg 33 intézetet tömö-
rítő AIECE (amelyben Magyar-
országot a KOPINT-TÁRKI és a 
GKI Gazdaságkutató Zrt. kép-
viseli) minden tavasszal és ősz-
szel áttekinti a világgazdaság, 
azon belül különösen az EU, a 
Gazdasági és Monetáris Unió, 
illetve tagországai helyzetét és 
fejlődési irányzatait. A konfe-
renciára készített összefoglaló 
jelentés a tagintézetek anyagai-
ból építkezik. 

Globális növekedés, 
USA, Japán, Kína

Az idén májusban meg-
vitatott jelentés szerint az 
AIECE-intézetek a Nemzetkö-
zi Valutaalap prognózisával 
összhangban a világ összevont 
GDP-jének a 2013. évi 3 száza-
lék után 2014-ben 3,6 százalé-
kos, 2015-ben 3,9 százalékos 
bővülését várják. Eszerint a 
világgazdasági növekedés a kö-
vetkező két évben valamelyest 
gyorsul, de a globális pénzügyi 
és gazdasági válságot megelőző 
időszaknál lassúbb lesz. A glo-
bális növekedés nem csekély 
mértékben táplálkozik a japán 
jegybank monetáris lazításá-
ból, illetve az USA és az euró-
övezet tagállamainak a koráb-
bi időszakhoz képest kevésbé 
restriktív fiskális politikáiból. 
Ezen túlmenően az Európai 
Központi Banknak az euró mel-
letti határozott kiállása is meg-
nyugtatta a pénzügyi piacokat. 
Ez a hozamok csökkenésén 
túlmenően a fogyasztói és az 
üzleti bizalom általános javulá-
sában is lecsapódott. Földrajzi 
vetületben a világgazdasági di-
namika hordozói a fejlett ipari 
országok lesznek. 

Ami a főbb régiókat és orszá-
gokat illeti, az AIECE-intézetek 
az USA-ban 2014-ben 2,7 szá-
zalékos, 2015-ben 3 százalékos 
GDP-dinamikát prognosztizál-
nak. A fiskális restrikciók eny-
hítése, továbbá az ingatlanárak 
és a részvényárfolyamok emel-
kedése nyomán erősödő va-
gyonhatás ösztönzi a magánfo-
gyasztást (a háztartások gazda-
gabbnak érzik magukat, ezért 
többet fogyasztanak). Ugyan-
ebbe az irányba hat az is, hogy 
a korábbi évek nagyarányú tör-
lesztései nyomán a háztartások 
jövedelmének adósságszolgá-
latra fordított hányada 35 év 
óta a legalacsonyabb szinten 
van. Végül a világpiacinál ala-

csonyabb árszintű nem kon-
vencionális szénhidrogének 
(palaolaj és palagáz) kiterme-
lésének bővülése elsősorban 
az energiaigényes ágazatok tér-
nyerésén keresztül támogatja a 
gazdasági növekedést.

A japán gazdaság növeke-
dési kilátásai meglehetősen 
bizonytalanok. Ennek legfőbb 
oka az, hogy idén áprilisban az 
államháztartási deficit mérsék-
lése végett az általános forgalmi 
adó kulcsát 5-ről 8 százalékra 
emelték. Kérdés, hogy ennek az 
intézkedésnek a magánfogyasz-
tásra gyakorolt negatív hatását 
mennyiben ellensúlyozza a ja-
pán kormány által bevezetni 
tervezett fiskálisösztönző-cso-
mag és a laza monetáris politi-
ka. Az AIECE-intézetek 2014-
ben 7,5, 2015-ben 7,3 százalék 
körüli GDP-dinamikát várnak 
Kínában, igen számottevő nega-
tív kockázatok mellett, amelyek 
a kialakult ingatlan- és hitelpia-
ci buborékhoz kapcsolódnak. A 
kínai gazdaságpolitika két rossz 
közül választhat. A hitelexpan-
zió visszafogása nyomán las-
sulhat a gazdasági növekedés, 
de ellenható gazdaságpolitikai 
lépések nélkül ugyanez lehet a 
hatása (csak kevésbé ellenőrzött 
formában) a hitelpiaci buborék 
kidurranásának. Ugyanakkor a 
nagymértékben megemelkedett 
ingatlanárak esése a bedőlő hi-
telek miatt a pénzügyi stabili-
tást is veszélyeztetheti. 

Euróövezet: 
recesszió után

Hat negyedévnyi recesszió 
után az euróövezet GDP-je 2013 
második negyedévében növe-
kedésnek indult a megelőzőhöz 
képest (0,3 százalék), a har-
madik negyedévben az export 
stagnálása és Franciaország 
gyenge teljesítménye miatt a 
dinamika ugyan lassult (0,1 
százalékra), de a negyedikben 
az export és a beruházások 
élénkülése nyomán ismét gyor-
sult valamelyest (0,2 százalék-

ra). Ez az ütem 2014 első ne-
gyedévében is fennmaradt. Az 
AIECE-intézetek 2014-ben 1,1 
százalékos, 2015-ben 1,5 szá-
zalékos éves GDP-dinamikát 
várnak, ami megfelel az IMF és 
a nagyszámú elemzőműhely át-
lagát tartalmazó Consensus Fo-
recast értékeinek, de elmarad 
az Európai Bizottság optimis-
tább előrejelzésétől (2014: 1,2 
százalék, 2015: 1,8 százalék). 

A viszonylag alacsony éves 
dinamikát az államháztartás és 
a magánszféra nagyfokú eladó-
sodottságával és a magas mun-
kanélküliséggel (főleg az EU 
földrajzi perifériáján lévő orszá-
gokban) magyarázzák. E ténye-
zők miatt visszafogottabb lehet 
a magánfogyasztás bővülése. 
Ugyanakkor a válság-országok 
(Írországban, Görögországban, 
Spanyolországban, Portugá-
liában és Szlovéniában 2013-
ban recesszió volt, Olaszország 
GDP-je gyakorlatilag stagnált) 

gazdaságának élénkülése nyo-
mán földrajzi vetületben a kon-
junktúra a korábbinál várha-
tóan kiegyenlítettebb lesz, azaz 
mérséklődnek az egyes tagálla-
mok GDP-dinamikái közötti kü-
lönbségek. 2014-ben várhatóan 
csak Ciprus és Horvátország 
GDP-je csökken. Az alacsony ka-
pacitás-kihasználtság (Német-
ország kivételével) és a dél-euró-
pai országokban tapasztalható 
szigorúbb hitelfeltételek miatt 
a beruházások szerény mérték-
ben, 2014-ben várhatóan 2,1 
százalékkal, 2015-ben 3,1 szá-
zalékkal nőnek. Ez előrelépés a 
2013. évi 2 százalékos csökke-
néshez képest. 

Az AIECE-intézetek szerint 
az euróövezetben a fiskális po-
litika kevésbé lesz restriktív 
2014-ben és 2015-ben a meg-
előző évekhez képest. Német-
országban és Ausztriában az 
intézetek szerint expanzív lesz 
a fiskális politika. 

A különféle módszerek és 
mérőszámok (például Tay-
lor-szabály) alapján az Európai 
Központi Bank irányadó ka-
matlába megfelelő az euróöve-
zet egészére. Az átlag mögött 
azonban jelentős különbségek 
húzódnak meg. Az irányadó 
kamatláb alacsony Német-
ország, Ausztria, Belgium és 
Finnország számára, megfe-
lelő Franciaországnak és Íror-
szágnak, miközben a deflációs 
nyomással küszködő Spanyol-
ország, Portugália, Olaszország 
és különösen Görögország szá-
mára negatív reálkamatláb len-
ne kívánatos. Összességében 
a hitelkínálat növekedése az 
euróövezetben gyenge. Német-
ország és az északi országok 
eddig ellenezték, hogy az EKB 
nem konvencionális eszközök-
kel lazítson a monetáris politi-
kán. Ez az ellenzés gyengülni 
látszik az utóbbi időben folyta-
tott kommunikációja nyomán, 
amellyel az EKB fel kívánja ké-
szíteni a piacokat a monetáris 
lazításra. 

Az inflációt az árfolyamon 
keresztül lehet a legkönnyeb-
ben emelni, ezzel tud fellépni 
az EKB a deflációs nyomással 
szemben. Az EKB-nak nincs 
mandátuma az árfolyam befo-
lyásolására, ezért nem lehet és 
nincs árfolyamcélja, de a mone-
táris politikának lehet az eurót 
gyengítő mellékhatása. 

Nemzetközi kereskedelem, 
nyersanyagpiacok

Ami a nemzetközi keres-
kedelmi irányzatokat illeti, a 
világkereskedelem 2014-2015-
ben várhatóan a világ össze-
vont GDP-jénél gyorsabban, 
4,3, illetve 5,4 százalékkal fog 
bővülni. A növekedés hajtó-
erejét a nemzetközi kereskede-
lemre nagymértékben ráutalt, 
elsősorban beruházási javakat 
előállító szektorok képezik. A 
világkereskedelmi dinamika 
gyorsulása jól tükrözi a világ-
gazdasági konjunktúra, azon 

belül a fejlett országok növe-
kedésének megélénkülését. Az 
Ukrajna körül kialakult válság 
ugyanakkor jelentős bizony-
talansági tényező, különösen 
akkor, ha ennek nyomán meg-
emelkedik az energiahordozók 
világpiaci ára. A dolog termé-
szetéből adódóan a konfliktus 
kimenetelét nem lehet előre 
jelezni.

A világgazdaság megélén-
külése a globális nyers- és fű-
tőanyagpiacokra is rányomja 
bélyegét. A nyers- és fűtőanya-
gok iránti világméretű keres-
let ugyan várhatóan emelke-
dik 2014-ben és 2015-ben, de 
ennek mértéke szerény lesz. 
Ennek ellenére egyes részpia-
cokon az erőteljesen növekvő 
kínálat miatt az árak nem nő-
nek. Normális körülményeket 
feltételezve a Brent típusú kő-
olaj hordónkénti ára a 2013. évi 
108,7-ről 2014-ben várhatóan 
106,7, 2015-ben 103 dollárra 
csökken. A globális kőolajpia-
con technikai értelemben több-
let van, de az ellátás folyama-
tosságával kapcsolatos bizony-
talanságok miatt nem várható 
nagyobb mértékű áresés. Ezzel 
párhuzamosan az USA pala-
olaj-kínálatának növekedése 
korlátokat szab a jelentősebb 
árnövekedésnek is. A kínai 
gazdaság várható lassulása és 
az OECD-országok felhaszná-
lásának csökkenése nyomán 
a világméretű többletkereslet 
2014-ben napi 1 millió hordóra, 
2015-ben 1,1 millió hordóra be-
csülhető. 

A prognózis negatív kockáza-
tai között a leglényegesebbnek 
az AIECE-intézetek a fejlett 
ipari országok alacsony gazda-
sági növekedési ütemét jelölték 
meg. A további öt kockázat kö-
zött a kínai gazdaság lassulá-
sa, a kívánatosnál alacsonyabb 
infláció (deflációs nyomás), az 
euróövezet pénzügyi válsága, 
pénzpiaci buborékok keletke-
zése és kidurranása és az uk-
rán-orosz konfliktus további 
mélyülése említhető.

A kínai növekedés tempója hatással van az egész világ teljesítményére is. Peking próbálja ellensúlyozni a lassulást
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Világkereskedelmi árak
2013 2014 2015

Kőolaj (Brent, USD/hordó) 108,7 106,7 103,0
Nyersanyagok energiahordozók nélkül 
(változás, százalékban) –5,0 1,0 4,0

Világkereskedelem (változás, százalékban) 2,8 4,3 5,4

ForráS: AIECE-IntézEtEK prognózISAI


