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alece Vilaggazdasagi helyzetkép - ahogy a

Az Eurépai
Konjunkturakutatd Intézetek
Szervezete (Association

of European Conjuncture
Institutes - AIECE) majusi
konferencidjan részt vevok
meérsékelten optimistan ér-
tékelték a globdlis gazdasagi
kilatasokat. A vilaggazda-
sagi novekedés 2011 utani
lassulasa véget ért, az idén
és jovire gyorsabb dinamika
varhato. UgyanakKor igen
jelentdsek e prognozis lefelé
irdnyul6 negativ kockazatai
(orosz-ukran konfliktus,
monetaris szigoritas az USA-
ban, deflaciés nyomas az
EU-ban).

Losoncz Miklds

Az 1957-ben német, francia és
belga kezdeményezésre alapi-
tott, jelenleg 33 intézetet tOmo-
rit6 AIECE (amelyben Magyar-
orszagot a KOPINT-TARKI és a
GKI Gazdasagkutat6 Zrt. kép-
viseli) minden tavasszal és 0sz-
szel attekinti a vildggazdasag,
azon beliil kiilonosen az EU, a
Gazdasagi és Monetaris Unio,
illetve tagorszégai helyzetét és
fejlédési irdnyzatait. A konfe-
renciara készitett 0sszefoglald
jelentés a tagintézetek anyagai-
bél épitkezik.

Globalis novekedés,
USA, Japan, Kina

Az idén majusban meg-
vitatott jelentés szerint az
AIECE-intézetek a Nemzetko-
zi Valutaalap prognozisaval
Osszhangban a vilag Osszevont
GDP-jének a 2013. évi 3 szaza-
1ék utan 2014-ben 3,6 szazalé-
kos, 2015-ben 3,9 szazalékos
béviilését varjak. Eszerint a
vildggazdaséagi novekedés a ko-
vetkezé két évben valamelyest
gyorsul, de a globalis pénziigyi
és gazdasagi valsagot megel6z8
iddszaknal lassubb lesz. A glo-
balis novekedés nem csekély
mértékben taplalkozik a japan
jegybank monetaris lazitasa-
bdl, illetve az USA és az eurd-
Ovezet tagallamainak a korab-
bi idGészakhoz képest kevésbé
restriktiv fiskalis politikaibdl.
Ezen tulmenden az Eurdpai
Kozponti Banknak az eur6 mel-
letti hatarozott kiallasa is meg-
nyugtatta a pénziigyi piacokat.
Ez a hozamok csokkenésén
tilmenden a fogyasztéi és az
iizleti bizalom altalanos javula-
séban is lecsapddott. Foldrajzi
vetiiletben a vildggazdasagi di-
namika hordozoi a fejlett ipari
orszagok lesznek.

Ami a f6bb régidkat és orsza-
gokat illeti, az AIECE-intézetek
az USA-ban 2014-ben 2,7 sza-
zalékos, 2015-ben 3 szazalékos
GDP-dinamikat prognosztizal-
nak. A fiskalis restrikciok eny-
hitése, tovabba az ingatlanarak
és a részvényarfolyamok emel-
kedése nyoman erdsodé va-
gyonhatas 0sztonzi a maganfo-
gyasztast (a haztartasok gazda-
gabbnak érzik magukat, ezért
tobbet fogyasztanak). Ugyan-
ebbe az irdanyba hat az is, hogy
a korabbi évek nagyaranyt tor-
lesztései nyoman a haztartasok
jovedelmének adossagszolga-
latra forditott hanyada 35 év
6ta a legalacsonyabb szinten
van. Végiil a vildgpiacindl ala-
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csonyabb darszinti nem Kkon-
venciondlis  szénhidrogének
(palaolaj és palagadz) kiterme-
1ésének bdviilése elsGsorban
az energiaigényes agazatok tér-
nyerésén keresztiil tamogatja a
gazdasagi novekedést.

A japdn gazdasdg noveke-
dési Kkilatasai meglehetésen
bizonytalanok. Ennek legf6bb
oka az, hogy idén aprilisban az
allamhaztartasi deficit mérsék-
Iése végett az altalanos forgalmi
ado kulcsat 5-r6l 8 szazalékra
emelték. Kérdés, hogy ennek az
intézkedésnek a maganfogyasz-
tasra gyakorolt negativ hatasat
mennyiben ellensulyozza a ja-
pan kormany altal bevezetni
tervezett fiskalisosztonzGé-cso-
mag és a laza monetaris politi-
ka. Az AIECE-intézetek 2014-
ben 7,5, 2015-ben 7,3 szazalék
koriili GDP-dinamikat varnak
Kindban, igen szamottev nega-
tiv kockazatok mellett, amelyek
a kialakult ingatlan- és hitelpia-
ci buborékhoz kapcsolédnak. A
kinai gazdasagpolitika két rossz
koziil valaszthat. A hitelexpan-
zi6 visszafogdsa nyomdan las-
sulhat a gazdasagi novekedés,
de ellenhaté gazdasagpolitikai
1épések nélkiil ugyanez lehet a
hatdasa (csak kevésbé ellenrzott
forméban) a hitelpiaci buborék
kidurrandsanak. Ugyanakkor a
nagymeértékben megemelkedett
ingatlandrak esése a beddld hi-
telek miatt a pénziigyi stabili-
tast is veszélyeztetheti.

Euroovezet:
recesszio utan

Hat negyedévnyi recesszi6
utdn az eur6ovezet GDP-je 2013
masodik negyedévében nove-
kedésnek indult a megel6z6hoz
képest (0,3 szazalék), a har-
madik negyedévben az export
stagndlasa és Franciaorszag
gyenge teljesitménye miatt a
dinamika ugyan lassult (0,1
szazalékra), de a negyedikben
az export és a beruhazasok
élénkiilése nyoman ismét gyor-
sult valamelyest (0,2 szézalék-
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Gyorsulo novekedés kockazatokkal
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ra). Ez az litem 2014 els6 ne-
gyedévében is fennmaradt. Az
AIECE-intézetek 2014-ben 1,1
szazalékos, 2015-ben 1,5 sza-
zalékos éves GDP-dinamikat
varnak, ami megfelel az IMF és
anagyszamu elemzémihely at-
lagat tartalmaz6 Consensus Fo-
recast értékeinek, de elmarad
az Eurépai Bizottsag optimis-
tabb eldrejelzésétél (2014: 1,2
szazalék, 2015: 1,8 szazalék).

A viszonylag alacsony éves
dinamikat az dllamhdztartas és
a maganszféra nagyfoka eladé-
sodottsagaval €s a magas mun-
kanélkiiliséggel (féleg az EU
foldrajzi periféridjan 1évé orsza-
gokban) magyarazzak. E ténye-
z0k miatt visszafogottabb lehet
a maganfogyasztas bdviilése.
Ugyanakkor a valsag-orszagok
(frorszégban, Gordgorszagban,
Spanyolorszagban, Portuga-
lidban és Szlovénidban 2013-
ban recesszié volt, Olaszorszag

A kinai névekedés tempdja hatassal van az egész vilag teljesitményére is. Peking probalja ellenstlyozni a lassulast

gazdasaganak élénkiilése nyo-
man foldrajzi vetiiletben a kon-
junktira a kordbhinal véarha-
téan kiegyenlitettebb lesz, azaz
mérséklédnek az egyes tagalla-
mok GDP-dinamikai kozotti kii-
Ionbségek. 2014-ben varhatéan
csak Ciprus és Horvatorszag
GDP-je csokken. Az alacsony ka-
pacitas-kihaszndltsdg (Német-
orszag kivételével) és a dél-euré-
pai orszagokban tapasztalhatd
szigorubb hitelfeltételek miatt
a beruhazasok szerény mérték-
ben, 2014-ben varhatéan 2,1
szazalékkal, 2015-ben 3,1 sza-
zalékkal ndnek. Ez elérelépés a
2013. évi 2 széazalékos csokke-
néshez képest.

Az AIECE-intézetek szerint
az eur6ovezetben a fiskalis po-
litika kevéshé lesz restriktiv
2014-ben és 2015-ben a meg-
el6z6 évekhez képest. Német-
orszaghan és Ausztridban az
intézetek szerint expanziv lesz

GDP-je gyakorlatilag stagnalt) a fiskalis politika.
ug / o,
Vilagkereskedelmi arak
2013 2014 2015
Kdolaj (Brent, USD/hordd) 108,7 106,7 103,0
N){ersapyago’k en'erglahordozok nélkiil 50 10 40
(valtozas, szazalékban)
Vilagkereskedelem (valtozas, szazalékban) 2,8 43 54

FORRAS: AIECE-INTEZETEK PROGNOZISAI

GDP valtozasa (szézalékban)

Vildg 6sszesen
USA

Japén
Eur6dvezet

Kina

VG-GRAFIKA

FORRAS: AIECE

z europai gazdasagkutato intézetek latjak
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A kiilonféle mddszerek és
mérészamok  (példaul  Tay-
lor-szabdly) alapjan az Eurdpai
Kozponti Bank irdnyadé ka-
matlaba megfelel§ az eur6ove-
zet egészére. Az atlag mogott
azonban jelentés kiilonbségek
huzédnak meg. Az iranyadd
kamatldb alacsony Német-
orszag, Ausztria, Belgium és
Finnorszag szdmara, megfe-
lel6 Franciaorszagnak és Iror-
szagnak, mikozben a deflacios
nyomassal kiiszkodd Spanyol-
orszag, Portugalia, Olaszorszag
és kiilonosen Gorogorszag sza-
mara negativ redlkamatlab len-
ne kivanatos. Osszességében
a hitelkindlat novekedése az
euroovezetben gyenge. Német-
orszag és az északi orszagok
eddig ellenezték, hogy az EKB
nem konvencionélis eszkozok-
kel lazitson a monetaris politi-
kan. Ez az ellenzés gyengiilni
latszik az utdébbi id6ben folyta-
tott kommunikéciéja nyoman,
amellyel az EKB fel kivanja ké-
sziteni a piacokat a monetaris
lazitasra.

Az inflaciét az arfolyamon
keresztiil lehet a legkonnyeb-
ben emelni, ezzel tud fellépni
az EKB a deflaciés nyoméassal
szemben. Az EKB-nak nincs
mandatuma az arfolyam befo-
lyasolasara, ezért nem lehet és
nincs arfolyamcélja, de a mone-
taris politikdnak lehet az eurét
gyengitd mellékhatasa.

Nemzetkozi kereskedelem,
nyersanyagpiacok

Ami a nemzetkozi keres-
kedelmi irdnyzatokat illeti, a
vilagkereskedelem 2014-2015-
ben varhatéan a vildg Ossze-
vont GDP-jénél gyorsabban,
4,3, illetve 5,4 szazalékkal fog
béviilni. A novekedés hajto-
erejét a nemzetkozi kereskede-
lemre nagymértékben rautalt,
elsGsorban beruhazasi javakat
eléallité szektorok képezik. A
vildgkereskedelmi dinamika
gyorsulasa jol tiikrozi a vilag-
gazdasagi konjunktdra, azon
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beliil a fejlett orszagok nove-
kedésének megélénkiilését. Az
Ukrajna koriil kialakult valsag
ugyanakkor jelentds bizony-
talansagi tényezd, kiilonosen
akkor, ha ennek nyoman meg-
emelkedik az energiahordozok
vildgpiaci ara. A dolog termé-
szetébdl adédéan a konfliktus
kimenetelét nem lehet elére
jelezni.

A vildggazdasdg megélén-
kiilése a globalis nyers- és fi-
téanyagpiacokra is ranyomja
bélyegét. A nyers- és fiitGanya-
gok irdnti vildgméretd Kkeres-
let ugyan varhatéan emelke-
dik 2014-ben és 2015-ben, de
ennek mértéke szerény lesz.
Ennek ellenére egyes részpia-
cokon az erételjesen novekvd
kindlat miatt az d&rak nem nd-
nek. Normalis koriilményeket
feltételezve a Brent tipusd kd-
olaj hordonkénti dra a 2013. évi
108,7-r61 2014-ben varhatéan
106,7, 2015-ben 103 dollarra
csokken. A globalis kdolajpia-
con technikai értelemben tobb-
let van, de az ellatds folyama-
tossagaval kapcsolatos bizony-
talansagok miatt nem varhatd
nagyobb mértékd aresés. Ezzel
parhuzamosan az USA pala-
olaj-kindlatinak  novekedése
korlatokat szab a jelentGsebb
arnovekedésnek is. A kinai
gazdasag varhatd lassulasa és
az OECD-orszagok felhaszna-
lasdnak csokkenése nyoman
a vildgméretd tobbletkereslet
2014-ben napi 1 milli6 hordora,
2015-ben 1,1 milli6 hordéra be-
csiilhetd.

A prognézis negativ kockéaza-
tai kozott a leglényegesebbnek
az AIECE-intézetek a fejlett
ipari orszdgok alacsony gazda-
sagi novekedési litemét jelolték
meg. A tovabbi ot kockazat ko-
zott a kinai gazdasag lassula-
sa, a kivanatosnal alacsonyabb
inflacié (deflaciés nyomas), az
eurdovezet pénziigyi valsaga,
pénzpiaci buborékok Kkeletke-
zése és kidurrandsa és az uk-
ran-orosz konfliktus tovabbi
mélyiilése emlithetd.



