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A vilaggazdasagi konjunktarat 2014-ben enyhén
javulo tendenciak és 0j kockazatok (csokkend olajar, a
deflacio veszélyének) megjelenése jellemezte. A glo-
balis novekedést elsésorban a fejlett orszagok teljesit-
ménye hiizta. A régidk kozott tovabbra is jelentdsek a
kiilonbségek. A nyomott inflacio mellett a monetaris
politika a fejlett orszagokban expanziv maradt, azon-
ban a kiilonb6z6 vezetd jegybankok eltérd utat kovet-
nek a jovében.

Kelet-Ko6zép-Europaban mindekdzben rendkiviil
dinamikus novekedés ment végbe, amit timogatott az
alacsony inflaciéval parhuzamosan jelen levo, eurdval
szembeni leértékelddés. Ugyanakkor a fiskalis konszo-
lidacios intézkedések tovabbra is napirenden maradtak
a legtobb orszagban.

A magyar gazdasag 2014. évi ndvekedése a leg-
magasabb litemil volt az Eurdpai Unidban. A 3,6 sza-
zalékos novekedés ellenére még mindig nem sikeriilt
elérni a brutt6 hazai termék 2007. évi szintjét. Fordulat
kovetkezett be a lakossagi fogyasztasban is: mintegy
kilenc év folyamatos csokkenése utan, megindult a
maganfogyasztas ndvekedése. A pénzpiaci egyensuly
is javult, a gazdasag sériilékenysége csokkent.

TARGYSZO:
Gazdasagi helyzet.
Vilaggazdasag.
Gazdasagi novekedés.
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A javuld magyar gazdasagi teljesitmény 2014-ben mérsékelten élénkiild, de
ugyanakkor kockazatoktdl terhes vilaggazdasagi kornyezetben valosult meg. Jelen
cikk egyrészt attekinti azokat a foébb tendencidkat, amelyek a vizsgalt id6szakban
Magyarorszag kiilpiaci kornyezetét jellemezték, kiilon kiemelve a hazai konjunkttra
szempontjabol fontos eurddvezetben, illetve a kelet-kdzép-eurdpai régidban lezajlo
folyamatokat. A tanulmany részletesen elemzi a magyar gazdasdgban végbement
fébb gazdasagi és pénziigyi folyamatokat.

1. Mérsékelten élénkiilo vilaggazdasagi konjunktura —
regionalis kiillonbségekkel

A vilaggazdasagi konjunktirat tavaly enyhén javuld tendenciak és 0j kockazatok
megjelenése jellemezte. 2014-ben a globalis ndvekedés 3,4 szazalék koriil alakult
(OECD [2015]), nagyjabol 0,1 szazalékponttal haladta meg az el6z6 évi dinamikat.
A regionalis kiilonbségek tovabbra is megmaradtak, noha valamelyest csokkentek.
(Lasd az 1. abrat.) A globalis novekedést tavaly is elsGsorban a fejlett gazdasdgok
hiizték, ahol dsszességében a GDP-bdviilés' némileg erésodott, de még mindig visz-
szafogott maradt. Az OECD? legfrissebb adatai szerint (OECD [2015]) 2014-ben az
OECD-orszagok GDP-je 1,8 szazalékkal n6tt szemben a 2013. évi 1,4 szazalékkal.
Mig az Egyesiilt Allamokban a vartnal erésebben, 2,4 szazalékkal boviilt a GDP,
addig az eurddvezet €ppen, hogy kilabalt a valsagbol, Japanban pedig a korabbi eld-
rejelzésekhez képest kedvezotlenebb helyzet, stagnalas kozeli allapot volt jellemzo.
A feltdrekvd orszagokat — ahogy 2013-ban is — a korabbiakhoz képest mérsékeltebb
dinamika jellemezte. Ebbdl a szempontbdl kiilondsen fontos a Kinat jellemz6 lendii-
letvesztés: noha a novekedés 2014-ben is 7 szazalék f616tt maradt, a nyari hdnapok-
tol kezdve érezhetd lassulas volt jellemzd, s a legtobb elérejelzés azzal szamol, hogy
ez a trend meg is marad (Gern et al. [2015]). Oroszorszag esetében a mar kordbban
vart novekedéslassulas az ukran konfliktus eszkalaldédasa, a szankciok bevezetése, az
olajarbevételek csokkenése €s a pénzpiaci helyzet ki¢lezodése kdvetkeztében drama-
iva fajult.

! GDP (gross domestic product): brutté hazai termék.
2 OECD (Organisation for Economic Co-operation and Development): Gazdasagi Egyiittmiikodési és Fej-
lesztési Szervezet.
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1. abra. Kiilénbozé konjunkturdlis palydk a vilagban, 2012-2015
(szazalékos valtozas az el6z6 évhez képest)
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Megjegyzés. A 2012.,2013. és 2014. évi adatok is az EU19-re szamitva.
Forrds: OECD-adatbazis, Eurostat-adatbazis, Eurdpai Bizottsag Téli gazdasagi elérejelzés.

A nyéri hoénapok folyamén a vilag ipari termelése jelentés mértékben vesztett di-
namikajabol, elsdsorban a fejlett orszdgokban (kiilondsen az eurddvezetben, illetve
Japanban) tapasztalhato lassulas kovetkeztében. A mérsékelt konjunkturalis élénkii-
1és kozepette a vilagkereskedelem is Osszességében lassabban boviilt (3,1%), mint
korabban, ugyanakkor a feltorekvé orszagokban a kereskedelmi folyamatok normali-
zalodtak, s igy az export és az import dinamizmusat — a korabban megszokottnal alacso-
nyabb iitem ellenére — a feltorekvd orszagok, koziiliik meghatarozod mértékben az azsiaiak
biztositottak.

A 2014. év fejlodési trendjeit meghatarozo egyik tényezd az olajarak alakuldsa
volt. (Lasd a 2. abrat.) Mig az év elsé felében a Brent olaj hordonkénti ara 108,9
USD/hordé volt, addig a szeptembertél megindult erételjes csokkenés kovetkeztében
az év végére 55 dollarra siillyedt. A december végi ar mintegy 60 dollarral (52 szaza-
lékkal) volt alacsonyabb, mint a jinius kdzepi cstcs (115,19 USD/hordo). Az olaj-
arak esését részben a fontosabb felhasznald orszagok részérdl megnyilvanuld gyenge
kereslet, illetve a dollar jelentds felértékelddése, nagyobb részben azonban a kinalati
oldalon megjelend talkinalat magyardzza. Erre utal az is, hogy a tobbi nyersanyag
(példaul az ipari fémek) arai nem estek olyan mértékben, mint a nyersolajé. A kinala-
ti oldalon bekdvetkezett egyenstlyhiany egyik oka, hogy az OPEC® nem viltoztatott

3 OPEC (Organization of the Petroleum Exporting Countries): a K8olaj-exportalé Orszagok Szervezete.
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a termelési kvotdin, annak ellenére, hogy a nem OPEC-orszagok, de kiilondsen az
Egyesiilt Allamok esetében a kitermelés jelentésen béviilt. 2013 6ta a kinalat folya-
matosan ¢és egyre ndvekvd mértékben a kereslet felett mozgott. Az olajarak dramai
csokkenéséhez jelentésen hozzajarult, hogy az OPEC — elsdsorban szaudi nyomasra
— sem a juniusi (OPEC [2014a], OPEC [2014b]) sem pedig a novemberi iilésén nem
jarult hozza az olajkitermelés csokkentéséhez. Az alacsony arak fenntartisat célzo
szaudi stratégia mogott az allhat, hogy visszafogja az amerikai palaolaj-kitermelést,
amely az utdbbi idében robbanasszertien fejlodott, €s egyre nagyobb versenyt teremt
a piacon. Mivel a palaolaj kitermelésének koltségei kétszer-haromszor magasabbak,
mint a kozel-keleti olajé, ezért az olaj aranak csokkenése miatt ez egyre kevésbé
nyereséges vallalkozassa valhat (MTI [2015]). A jelenlegi olajarszint mellett — még
akkor is, ha 2015 elején enyhe emelkedés indult meg — az olajfeldolgozasba, illetve a
kitermelés bovitésére iranyuld beruhazasok nem rentabilisak, igy varhatéan a nem
OPEC-orszagok kitermelése a kovetkezd idészakban valamelyest csokkenhet, ami
ujra felfelé nyomhatja az olajarat. A kereslet konjunkturalis okokbol torténd boviilé-
se is ebbe az iranyba hathat. Ezzel egyiitt a legfrissebb eldrejelzések enyhén novek-
v6, de tovabbra is nyomott olajar-elorejelzésekkel szamolnak (IMF [2015]).

2. abra. Az olajar és az inflacié valtozasa az eldzé év azonos honapjahoz képest, 2012-2015. janudr
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Forrdas: OECD-adatbazis http://data.oecd.org/price/inflation-cpi.htm; Amerikai Energialigyi Hivatal
http://www.eia.gov/dnav/pet/hist/LeafHandler.ashx?7n=PET&s=RBRTE&f=M
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Az alacsony olajarak konjunktiraélénkitd hatdsa Osszességében mérsékelt ma-
radt: a kinalati tobbletbdl — elvileg — adod6 konjunkturaélénkitd hatast csokkentette
az altaldnosan lanyha kereslet és az alacsony novekedés. Ezen tilmenden a termelés
olajintenzitasa a legtobb import6ér orszag esetében az elmilt évtizedekben — a magas
olajarakhoz torténé alkalmazkodas hatasara — jelentdés mértékben lecsokkent, igy a
névekedésre gyakorolt pozitiv hatas is mérsékeltebb lehet. Ugyanakkor az olaj és
egyéb energiahordozok ardnak csokkentése altaldban hozzdjarult a fogyasztoéi arak
mérséklodéséhez, aminek fogyasztasélénkitd hatdsa mar tavaly is érz6dott. Az olaj-
exportald orszagok esetében — a bevételek visszaesése kovetkeztében — az olajarak
csokkenése egyértelmiien negativ, novekedést visszafogo hatassal volt, illetve van.

Az olaj és egy¢b energiahordozok aranak csokkenése az inflacio altalanos alakula-
saban tavaly mindeniitt éreztette hatasat: a fejlett orszagokban alacsony maradt, illetve
az el6z6 évekhez képest esett az arindex, sot egyes régiokban (eurodvezet) kiilondsen
az év utolsé negyedében a deflacio veszélye is egyre fenyegetobbé valt. A fogyasztoi
arak alakulasaban az élelmiszerarak mérséklodése is jelentOs szerepet jatszott. Az ar-
csokkenések mértéke orszagonként kiilonb6zo volt, s ennek kovetkeztében a jegybanki
reakcidk is valtozatos képet mutattak, illetve mutatnak. Azokban az orszdgokban, ahol
a novekedési kilatasok kedvezoébbek (igy az Egyesiilt Allamok, az Egyesiilt Kiralysag
vagy Svédorszag), a deflacid kialakuldsatol is kevésbé tartanak, mint ott, ahol a kon-
junkturaval még mindig baj van (eur6zéna). Masutt, példaul Japanban, az egyedi in-
tézkedések (az afa tavalyi emelése) elfedték a nyers- és élelmiszerarak csokkenésének
hatasait. A fejlédo és a feltorekvo orszagok esetében az inflacio alakulasa differencialt
képet mutatott: itt a csokkend artrendek nem mindig keriiltek érvényesitésre a fogyasz-
toi arakban: részben azért, mert a kiilonb6z6 korményok az energiadr-szubvenciok
visszavezetésére hasznaltdk ki az alacsony 4rak adta lehetdségeket, masutt viszont a
nemzeti valuta dollarral szembeni arfolyamanak gyengiilése semlegesitette az alacsony
nemzetkdzi arakbol eredd arcsokkentd hatast. Oroszorszag esetében — amelyet az ener-
giadrak mérséklése az exportbevételek kiesése miatt az atlagosnal is érzékenyebben
érintett, &s ahol az embargo kovetkeztében az élelmiszerdrak esése sem kovetkezett be
— a rubel dramai leértékelddése és a kiils6 hatasok kovetkeztében az inflacié nem, hogy
nem csokkent, hanem erdteljesen megugrott.

A lasst, esetenként bizonytalan ldbakon allo6 ndvekedés — az alacsony inflacio ko-
vetkeztében a monetaris politika — a fejlett orszagokban mindeniitt expanziv maradt,
azonban az év folyaman egyre vilagosabban latszott, hogy a kiilonb6z6 vezetd jegy-
bankok eltérd utat kdvetnek a jovében. Az amerikai jegybank, a FED*, az iranyado
kamatot tovabbra is alacsonyan tartja, s kamatkorrekcio legfeljebb 2015 (FED [2015])
folyaman varhato, az eszkozvasarlasi program fokozatos kivezetésével és 2014 6szén a
mennyiségi konnyités harmadik korének (Quantitative Easing 3) befejezésével (FED

4 FED (Federal Reserve System): Szovetségi Tartalék Rendszere.
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[2014]) a monetaris politika normalizalodasahoz val6 visszatérés egyértelmt jelét adta.
Az ECB? és a japan jegybank ugyanakkor tovabbi monetéris expanzié mellett dontott.
Az ECB 2014-ben két 1épésben, dsszesen 15 bazisponttal, 0,05 szazalékra csokkentette
az iranyadd kamatot, s ezen tilmenden a betéti rendelkezésre allas kamatlabat 2014.
junius 5. ota negativ szinten tartja, ezzel is 6sztondzve a bankokat arra, hogy ne tartsak
eszkozeiket az euro-rendszerben elhelyezett betétek formajaban. A deflacios veszélyre
hivatkozva az ECB 2015 janudrjatol a mennyiségi konnyités Gjabb eszkozeit veti be, s
boviti eszkdzvasarlasi programjat® (EKB [2015]). Az Egyesiilt Kiralysag jegybankja, a
Bank of England 2009 marciusa 6ta 0,5 szdzalékon tartja az irdnyado kamatlabat, €s
noha egyeldre semmilyen felfelé iranyuld korrekcidt nem kommunikal, annak ellenére,
hogy a brit gazdasag egyértelmii jeleit mutatja a fellendiilésnek, a piac 2015-re mégis
els6é kamatemelésre var. A feltorekvd orszagokban a monetaris politika orszagonként
valtozd, vegyes képet mutat. Itt a monetaris expanzid vagy szigoritas, illetve a kamatki-
igazitasok irdnyat nem annyira a konjunkturalis helyzetbdl adodé megfontolasok, ha-
nem sokkal inkabb a tékemozgasok és arfolyam-ingadozasok hatirozzak meg. gy
Brazilidban vagy Ukrajnaban az arfolyamgyengiilés késztette a jegybankot kamateme-
Iésre, Oroszorszagban pedig az arfolyamgyengiilés mellett a toke kimenekiilése indo-
kolta az alapkamat dramai (9,5 szazalékrol 17 szazalékra torténd) emelését.

A 2014. év masik fontos jellemzdje az euro-dollar drfolyam alakulasa. Az eurd
2014 kdézepén megindult leértékelddése 2015-ben is folytatodott. A 2014. méajus eleji
csucshoz képest december végére az eurd mintegy 13 szdzalékkal értékelodott le a
dollarral szemben. Ekdzben az angol font, illetve a svajci frank erds felértékelddési
nyomas ala keriilt, mig a japan jen mind a dollarral, mind pedig az eurdval szemben
erbteljesen leértékel6dott.

A fiskalis politika a fejlett orszagokban 2014-ben sokkal kevésbé volt restriktiv, mint
a megeldzo években. Noha a legtobb orszagban tovabbra is magas, esetenként emelkedd
a GDP-aranyos adossagszint, az allamhaztartasi hidny csokkend tendenciat mutat, s a
kedvez6 kamatkornyezet konnyebbséget jelent az allamhaztartas kiadasi oldalan.

2. Lassu kilabalas a valsagbdl az euroovezetben

Az eurddvezetben 2014 negyedik negyedévében 0,3 szazalékkal boviilt a noveke-

dés az el6z6 negyedhez képest, ami kismértékii gyorsulasnak szamit, és az év egé-
szében a 0,9 szazalékos GDP-boviilés is arra enged kovetkeztetni, hogy a valsagbol

5 ECB (European Central Bank): Eurépai Kézponti Bank.
% Az Eurdpai Kozponti Bank eszkdzvasarlasi programjat a 2015. januar 22-i bejelentés szerint kiterjesztet-
ték az eurodvezeti kozponti korméanyzatok, hivatalok és eurdpai intézmények altal kibocsatott kotvényekre is.
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valo kilabalas kezdetét vette. (Lasd a 3. abrat.) A hangulatindikatorok (EC [2015],
IFO [2015]) alakulasa is azt sejteti, hogy ez a tendencia 2015 els6 felében folytato-
dik. Az év masodik felében a ndovekedés elsdsorban a belso keresletre tamaszkodott,
a maganfogyasztas és a kozosségi fogyasztas erdteljes boviilése mellett azonban a
beruhazasi tevékenység tovabbra is nyomott maradt. Az export az év vége felé erd-
teljesen lelassult, s a nettd export a GDP boviilését éves szinten csupan 0,1 szazalék-
ponttal tdmogatta.

3. dbra. A negyedéves GDP-adatok valtozasa az el6z6 megfeleld idészakahoz képest, 2012-2014
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Forras: Eurostat-adatbazis. http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=namq_10_gdp&lang=en,
nem szezonalisan kiigazitott adatok, szdzalékos valtozas az el6z6 év megfeleld iddszakahoz képest.

Az eurdOvezet egyes tagorszagai kozotti kiilonbségek tovabbra is jelentOsek.
(Lasd a 4. abrat.) Néhany orszagban (Németorszag, Spanyolorszag, frorszag) er6tel-
jesebb novekedésgyorsulas volt tapasztalhaté 2014-ben. Németorszag tovabbra is az
eurodvezet motorjanak szamit: nélkiile az eur6zéna GDP-je tavaly 0,3 sz4zalékpont-
tal lett volna alacsonyabb. Ugyanakkor Franciaorszag, Olaszorszag vagy Finnorszag
esetében stagnalas kozeli allapot vagy negativ ndvekedési rata volt jellemz6. A
krizisorszagok koziil Portugaliaban és Gordgorszagban is enyhe élénkiilés volt ta-
pasztalhato, de ez utdbbiban a politikai és finanszirozasi fesziiltségek, az allamcs6d
veszélye nagyon bizonytalanna teszik a jovobeli kilatasokat. Az immar tartésnak
tekinthetd novekedéskiilonbségek egyik magyardzata, hogy az eurdovezeten beliil az
egyes orszagok kiinduld szerkezeti sajatossagaibol kifolyodlag kiilonbozd valaszokat
adtak az adossagvalsag jelentette kihivasokra, ami eltérd kiigazitasi folyamatokat
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inditott meg. Az alacsony olajar és a nyomott inflaci6 elsdsorban a maganhdztartasok
pénziigyi helyzetét javitotta, a gyenge eur6 pedig a vallalkozasok ar-
versenyképességét erdsitette. A munkaerd-piaci helyzet szempontjabol szintén jelen-
tosek a kiilonbségek: az eurdzéna atlagaban a kétszamjegyli (11 szazalék koriili)
munkanélkiiliség tovabbra is jellemzé marad, de egy enyhe javulds megindult. Az
allamhaztartas helyzete orszagonként erés eltéréseket mutat, de a tizéves allampapi-
rok hozamainak csdkkend trendje, a javulod allamhaztartasi egyenlegek jelzik a hely-
zet stabilizalodasat.

4. abra. Divergadlo gazdasagi novekedési iitemek az euréovezetben, 2014
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Forrds: Eurostat-adatbazis. http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/submitViewTableAction.do, nem sze-
zonalisan kiigazitott adatok, szdzalékos valtozas az el6z6 év megfeleld idészakahoz képest.

A 20152016 évi konjunkturalis trendek szempontjabol elsdsorban a gordg valsag
kimenete, valamint az ukran-orosz konfliktus kovetkezményei jelentenek kockazatot.

3. Gyorsulo novekedés a kelet-kozép-europai régioban

2014 elején a kelet-kozép-eurdpai régio vonatkozasaban két, illetve harom ndveke-
déskockazati tényezd volt beazonosithatd: az orosz-ukran valsag eszkalalodésa és az
ehhez kapcsolddo nemzetkdzi szankciok kdvetkezményei, valamint a fiskalis konszoli-
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dacios folyamatok elakadédsa. E két rizikofaktorbdl végiil egyik sem okozott komo-
lyabb nehézséget a térség orszagaiban, igy a tavalyi évre vonatkozd novekedési prog-
ndzisok nagyjabol megvalosultak, és az 0j EU-tagallamok 2014-ben — az el6zetesen
publikalt adatok alapjan — 2,8 szazalékkal novekedtek. A jovore vonatkozoan rendki-
viil biztatd, hogy ez a boviilés a GDP minden komponensére jellemzd volt, igy hosszu
id6 utan a maganfogyasztas és a beruhazasok egyarant novekedtek, s egy joval egész-
ségesebb novekedési szerkezet alakult ki a régidban az elmult évekhez képest.

A fogyasztasboviilést az alacsony inflacid is tamogatta, amely 2014-ben, 2013-
hoz viszonyitva, 0,3 szdzalék volt. Deflacié Bulgaridban, Cipruson és Szlovakidban
volt jellemz6, &m — Romaniat kivéve — az 0sszes tagallamban felerdsodtek a negativ
inflacioval kapcsolatos félelmek. Ennek ellenére jelentdsebb kamatcsokkentés mar
csak Magyarorszagon és Romaniaban tortént, mig Lengyelorszagban minddssze egy
50 bazispontos csokkentést hajtottak végre. A kamatpalya meredek esése €s a defla-
cios veszélyek kovetkeztében az arfolyamok is jelentdsen gyengiiltek a 2014 januar
eleji értékhez képest. Ez azonban szamottevd mértékben tudta javitani a tagallamok
export-versenyképességét. Az év végét a magyar forint 6,1, a cseh korona 1,2, a
lengyel zlotyi 3,6, a roman lej pedig 0,1 szazalékkal gyengébben zarta az eurdval
szemben az év eleji értékiikhoz képest.

5. abra. Az eurdval szembeni arfolyamok mozgasa néhany kelet-kézép-eurdpai tagallamban, 2014*
(2014.01. 01. =100,0%)
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* Magyarorszag, Csehorszag, Lengyelorszag és Romania.
Forras: Eurostat-adatbazis.
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A javul6 novekedési kilatasok, valamint a dezinflacios folyamatok és az ezt kove-
té kamatpalya az allampapirpiacon is jelentds valtozdsokat inditott el a 2014-es év
folyaman. A tizéves lejarati allamkotvények utan fizetendd kamatszint minden tagal-
lamban tekintélyes mértékben csokkent, mind relativ, mind abszolut értelemben.
Kiilon figyelmet érdemelnek a szlovén papirok, amelyek kuponratdja — a gazdasag
névekedési palyara allasaval — visszaallt a valsag el6tti szintre. Nem csupan a tizéves
lejarata, hanem a harom honapos kotvények hozamai is rekordszintre csokkentek,
ami jelentdsen kibdvitette a fiskalis mozgésteret, aminek kovetkeztében a konszoli-
daciods torekvések is gyengébbek lettek.

A GDP-aranyos allamadossag (2014. év harmadik negyedéves adatok szerint) a
régid tagallamainak tobbségében nott, vagy stagnalt, és csupan Csehorszagban tor-
tént kismértékii, Lengyelorszagban pedig nagymértékii javulds az adossagszintekben.
Szlovénia nem tudta megakadalyozni az allamadossag ndvekedését, mert jelentOs
forrasbevonasra volt sziiksége a gazdasag élénkitése érdekében, €s a javarészt allami
tulajdonban 1évé bankszektort is fel kellett tokésiteni. Ez azonban csak tovabb erdsi-
tette az adossagspiralt, és Magyarorszag utan mar Szlovénidban van a masodik leg-
magasabb GDP-aranyos allamaddssag (78,1%) a térségben, igy az IMF’ 2015-ben
figyelmeztette a ljubljanai kormanyzatot, hogy gyorsitsa fel a privatizaciés intézke-
déseket. Ez azonban a korrupcios, illetve egyéb adodssagrendezéssel kapcsolatos
iigyek miatt csak lassan indult meg, ami miatt az orszag versenyképessége a 2014.
szeptemberi versenyképességi rangsorokban tovabb romlott, igy délnyugati szom-
szédunk, Gorogorszag mellett, a vilag egyik legkevésbé versenyképes fejlett allama
lett (ide tartozik még Szlovakia is, tobbek kozott szintén a gazdasagot alapjaiban
veszélyeztetd korrupcid miatt).

Elsdsorban a szlovén privatizacids folyamatok okolhatok azért, amiért Szlovénia-
ban a ndvekedés ellenére sem csdkken érdemben a munkanélkiiliség (9,7%), mig a
legtobb tagallamban a rata 1-2 szazalékpontos apadasa volt megfigyelhetd. E tekin-
tetben tovabbra is Csehorszag a régié éllovasa, ahol a munkanélkiiliségi arany az
utolsd negyedévben mar 5,8 szazalék volt. 10 szazalék feletti ratat mar csak Horvat-
orszagban, Cipruson (mindkét esetben 16,5 szazalék), Lettorszdgban (10,6%), Litva-
nidban (10,1%) és Szlovakidban (12,6%) tapasztalhatd. Ezekben az orszagokban erds
a strukturalis hatas, a fiatalok (25 év alattiak) munkanélkiilisége nem egy esetben
joval 20 szazalék folotti.

Mindezek ellenére 2014 jo év volt a régid szamara, 2015-re pedig némiképp talan
visszafogottabb, de hasonld {itemii boviilést varunk. Az orosz-ukran valsadg kockéza-
ta ugyan nem mult el, de 1ényegesen alacsonyabb, mint egy évvel korabban. Jelenleg
inkabb az elhtizodo deflacid jelent rovid tavon kihivast a tagallamok szamara, ami
lassithatja a novekedést. Ezt ellenstulyozandd a beruhazasok valdsziniileg tovabb

" IMF (International Monetary Fund): Nemzetkdzi Valutaalap.
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fognak bdviilni és a maganfogyasztés is novekedni tud majd. Az arfolyamok feltehe-
t6en stabilak maradnak, sOt akar er6sodhetnek is.

4. A magyar gazdasag helyzete

A magyar gazdasag 2014-ben igen jo évet zart: kilenc éve nem volt ilyen magas a
novekedés Magyarorszagon. Utoljara 2006-ban ért el a gazdasag négy szazalékos
novekedést, azota ennél Iényegesen kisebb iitemii boviilés, s6t néhany évben csokke-
nés volt jellemzo. (Lasd a 6. abrat.)

A 3,6 szazalékos magyar gazdasagi novekedés 2014-ben nemcsak meghaladta az
Europai Unid 6sszes orszaganak 1,3 szdzalékos atlagat, hanem, az el6zetes adatok
szerint, a legmagasabb is volt az Unidban. A visegradi orszagok koziil Magyarorszag
utan Lengyelorszag érte el a masodik legmagasabb ndvekedést (3,3%), Szlovakia
(2,4%) és Csehorszag (2,0%) novekedése még szintén magasabb az EU-atlagnal, de
a magyarnal 1ényegesen alacsonyabb volt.

6. abra. A magyar GDP negyedéves novekedesi indexei, 2009-2014
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Forrds: KSH [2015].

Ugyanakkor, a 2013 masodik felében megkezd6dott hatarozott élénkiilés tavolrol
sem volt elegend6 arra, hogy kompenzalni tudja a magyar gazdasag 2007 és 2012 ko-
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z6tti jelentds lemaradasat mind az EU-hoz, mind a visegradi régiohoz képest. (Lasd a
7. abrat.) 2014-ben a magyar gazdasag teljesitménye még mindig elmaradt a 2008. évi
szintt6l, és minddssze 5 szazalékkal volt magasabb a 2005. évinél, mikdzben a tobbi
visegradi orszagé 15-40 szazalékkal meghaladta a tiz évvel korabbi szintet.

7. abra. A GDP volumene a visegradi orszagokban, 2005-2014
(2005. év = 100%)
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Forras: Eurostat [2015].

Amennyiben a novekedés iiteme 2015-ben eléri a 2-3 szazalék kozotti iitemet, a
magyar gazdasag teljesitményének volumene ismét eléri a 2008. évit. Ahhoz azon-
ban sok év kimagasloan gyors novekedésének kellene bekdvetkeznie, hogy a korabbi
novekedési deficit, azaz a kilenc év elvesztett novekedése, és a magyar gazdasagnak
a régiotol 2006-t6l tartd folyamatos leszakadasa ellensulyozhato legyen.

4.1. A novekedés szerkezete

2007 és 2012 kozott, ha volt is valamelyes ndvekedés a magyar gazdasagban, azt
kizarolag a nettd export teremtette meg. A GDP belf6ldi felhasznalasi komponense,
illetve annak mindkét f6 eleme, a maganfogyasztas és a beruhazas is csokkent, stag-
nalt, legjobb esetben is par tized szazalékkal emelkedett. Ekdzben a nettd kivitel
hozzajarulasa a novekedéshez egyre tetemesebb lett, amit tobbek kdzott a lanyha
belsd kereslet is novelt. Mind a fogyasztdi, mind a beruhazasi kereslet igen nyomott
maradt, az exportkapacitasok viszont boviiltek. A nett6 export azokban az években is

Statisztikai Szemle, 93. évfolyam 4. szdm



Javulé magyar gazdasdgi tendencidk 309

pozitivan tudott hozz4jarulni a gazdasagi ndvekedéshez, amely években a novekedés
valdjaban negativ volt (2009-ben és 2012-ben).

Ez a helyzet 2014-ben, sdt valdjaban mar 2013 masodik felétél megvaltozott.
(Lasd a 8. abrat.) A nett6 export hozzajarulasa a ndvekedéshez mar 2013-ban is je-
lentésen csokkent (minddssze 0,4 szazalékpont volt a megel6z6 évek 2,0-2,2 szaza-
Iékpontos hozzajarulasahoz képest), 2014-re azonban mar ugyanekkora negativumot
mutatott. A 0,4 szazalékpontos negativ hozzajarulas a GDP-hez tulajdonképpen még
mérsékeltnek is mondhatd a fogyasztds és a beruhazas jelentds élénkiilése mellett.
2013-ban az export és az import volumenének a novekedése azonos volt, 2014-re
pedig az exporté (8,7%) mar elmaradt az importétol (10%). Ennek ellenére a kiilke-
reskedelmi mérleg jelentds aktivuma (6,5 millidrd eurd) 2014-ben jorészt a nemzet-
kozi olajarak csokkenése miatti kedvezé cserearany-valtozasnak kdszonhetden valto-
zatlanul fennmaradt.

8. dbra. A felhaszndldsi komponensek hozzdjarulasa a GDP valtozasdhoz, 2009-2014
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Forras: KSH [2014].

A belfoldi felhasznalas novekedéséhez, nemzetgazdasagi sulyat tekintve a ma-
ganfogyasztas, iitemét tekintve pedig a bruttd alloeszkoz-felhalmozas jarult hozza a
legnagyobb mértékben. A maganfogyasztas képviseli a GDP legnagyobb sulyt kom-
ponensét, aranya még 2014-ben is 60,5 szazalék volt, tobb évi szdmottevd csokkenés
ellenére is. Tiz évvel korabban, 2004-ben ugyanis még 66,8 szazalékot tett ki a ma-
ganfogyasztds a GDP-ben. Mindenképpen a legnagyobb részesedésii dsszetevordl
van sz0, amely dontéen befolyasolja a gazdasagi ndvekedés mindenkori {itemét.
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2014-ben a haztartasok tényleges fogyasztdsanak 1,6 szazalékos novekedése for-
dulatot jelez az elmult kilenc év gazdasagi folyamataiban. Mivel azonban a magan-
fogyasztas lemaradasa a régidohoz képest még erételjesebb volt, mint a GDP egészéé,
a haztartasok fogyasztasanak a realértéke 2014-ben, a névekedés ellenére még min-
dig 7 szazalékkal alatta maradt a 2005. évi szintnek. A maganfogyasztas akkor is
leghamarabb 2017-ben érné el a 2005. évi szintet, ha a kovetkez6 években évente 2,5
szazalékkal emelkedne — ami optimista, de nem irreélis feltételezés.

A maganfogyasztas élénkiilését egyrészt a nettd redljovedelmek vartnal gyorsabb
emelkedése, masrészt a haztartdsok vasarlasi hajlandésaganak er6sddése tamogatta. A
realkeresetek jelentds emelkedését elsdsorban a nem vart negativ fogyasztoi arindex
valtotta ki: 2013 végén, 2014 elején még 2 szazalék koriili inflaciot vart a piaci kon-
szenzus, a munkaltatok pedig vélhetdleg ehhez a varakozashoz igazitottak a béremelé-
sek mértékét. Az éves fogyasztoi arindex azonban minusz 0,2 szazalék lett. Ennek
kovetkeztében a nettd redlkeresetek mintegy 3,5 szdzalékkal, a nettd redljovedelmek
pedig még ennél is nagyobb mértékben emelkedtek (tobbek kozott a 2014. évi 5,8
szazalékos nyugdijemelés kovetkeztében). Ehhez képest a vasarolt fogyasztas 1,7 sza-
zalékos novekedése még szerénynek is mondhato, és arra utal, hogy a tavalyi évet még
a devizahitelek magas torlesztési terhei, valamint az ezen terhektdl valé megszabadulas
szandéka (elotorlesztés), illetve a devizahitelek koriili bizonytalansag 6vatossagi meg-
takaritasokat noveld hatasa uralta. Ugyanakkor, a véasarlasi hajlandésag erdsddésének
is mutatkoztak némi jelei az év folyaman, kiilondsen a méasodik félévben.

Ami pedig a beruhazasokat illeti, a 2014. év ezen a téren kiugr6é eredményeket ho-
zott. A beruhdzasstatisztika 14 szazalékos novekedést regisztralt, a GDP-statisztika
szerinti brutt6 alldeszkoz-felhalmozas pedig 11,7 szazalékkal volt magasabb az el6z6
évinél. A 2014. évi beruhazasi boommal kapcsolatban gyakran felvetik, hogy az kiza-
rolag az eurdpai unids tdmogatasu projektek kivitelezésével, azaz az el6z0 tervezési
ciklus utolso éve miatt felgyorsitott projektkivitelezésekkel és -lezarasokkal magyaraz-
hat6. Kétségtelen, hogy az EU-tamogatast projektek képezték a beruhazasi tevékeny-
ség f6 hajtéerejét, ugyanakkor figyelemre méltod, hogy a versenyszektor beruhazasai
14,8, a koltségvetésé pedig csak 6,5 szazalékkal emelkedtek. Kimagaslo volt a feldol-
gozdipar beruhdzasi dinamikdja: az dgazat beruhazasai 12,7 szazalékkal ndttek, annak
ellenére, hogy az utols6 negyedév mar visszaesést hozott. 2014-ben a feldolgozoipar-
ban elsésorban a gépkocsiipari nagyberuhazasok hiiztak felfelé a beruhazasi dinamikat,
idén varhatéan a vegyipari beruhdzasok vehetik at ezt a szerepet. Egyébként a teljes
nemzetgazdasagi beruhazasi aktivitasrol is el lehet mondani, hogy a tavalyi év utolso
negyedében a dinamika erésen visszaesett. Ma még nehéz eldonteni, hogy atmeneti,
vagy tendenciaszer( visszaesésrdl van-e szo.

A beruhéazasokra is jellemzo az el6z6 évek erdteljes csokkenésének negativ 6rok-
sége. A gyors novekedés ellenére a beruhdzasok volumene 2014-ben 10 szdzalékkal
alacsonyabb volt, mint 2005-ben. A lakasberuhazasok volumene 2013-ben lathatélag
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elérte a mélypontjat (mindossze 7300 uj lakast vettek hasznalatba), tavaly ez a szam
mar koriilbeliil egyezerrel meghaladta az el6z6 évit. Azonban ez is csupan nagyjabol
az egyotdode a 2004. évi csucsnak (41 ezer feletti Uj lakéssal), igaz, az utobbi egy
talfitott ingatlanpiac része volt, annak minden maig haté negativ pénziigyi kovet-
kezményével. A nyolcezer 0j lakas azonban ezt figyelembe véve is rendkiviil ala-
csony, még a lakasallomany szinten tartasat is alig haladja meg. Mindenesetre, a
hasznalt lakésok piacénak élénkiilési jelei a milt év kdzepétdl a lakéasépitések némi
boviilésének jeleit vetiti eldre.

Osszefoglaldsként megallapithatd, hogy a GDP felhasznalasi oldalanak a szerke-
zete 2014-ben kiegyensulyozotta valt: az egyes felhasznalasi komponensek koziil a
fogyasztas mérsékelten, a beruhazas jelentés mértékben nétt: a maganfogyasztas 1,0,
a beruhazasok pedig 2,3 szazalékponttal jarultak hozza a 3,6 szazalékos gazdasagi
novekedéshez, mikdzben a nettd export hozzajarulasa a GDP-hez csak kismértékben
valt negativva.

Hasonloan egészségesebb szerkezet figyelhetdé meg a GDP termelési oldalan.
(Lasd a 9. abrat.) A kis sulya, a GDP-ben 5-5 szazalékot képvisel6 mezdgazdasag és
épitdipar hozzaadott-értéke 12,6, illetve 13,6 szazalé¢kkal névekedett 2014-ben, mi-
kozben az ipar is magara talalt. Az el6z6 évi visszaesés utan 2014-ben 5,3-kal emel-
kedett az ipar hozzaadott-értéke, ezen beliil a feldolgozo iparé 6,9 szazalékkal. Az
ipar ismételt novekedése Osszhangban volt a kivitel erdteljes emelkedésével, mivel
az ipart 2014-ben is az export huzta. Noha évkozben voltak ugyan halvany jelei az
ipari termékek iranti belfoldi kereslet élénkiilésének is, ezek — a fogyasztasi cikkeket
gyartd agazatok kivételével — rendre atmenetinek bizonyultak, és az év egészében a
belfoldi ipari kereslet tovabbra is gyenge maradt.

9. abra. A termelési komponensek hozzajarulasa a GDP valtozdasahoz, 2009-2014
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Az épitdiparban 2013 kdzepén kezdddott a fordulat: az 4gazat mintegy hét éven at
tartd zsugorodasat eleinte viszonylag szerény, 2014-ben azonban mar kétszamjegyii
novekedés valtotta fel. Itt is van még behoznivald, hiszen az agazat teljesitménye
messze elmarad a 2000-es évek kozepi teljesitménytdl, az adatok azonban a mély-
pont meghaladasardl taniskodnak.

A szolgaltatd agazatok Osszességiikben 2 szazalékkal béviiltek 2014-ben, ezen
beliil az egyes alagazatok teljesitménye erdsen kiillonbozott. Mig a kereskedelem, a
szalloda-vendéglatés, a kozlekedés-hirkozlés, informatikai és a szakmai szolgaltata-
sok 3-5 szazalékkal novekedtek, a pénziigyi, ingatlanpiaci és kozigazgatasi, oktatasi
és egészségiigyi szolgaltatasok teljesitménye csokkent. A pénziigyi agazatok telje-
sitménye a bankok drasztikus megaddztatasara és ennek kovetkeztében a visszafo-
gott hitelezési aktivitasra, az ingatlanpiaci szolgaltatasoké pedig az ingatlanpiac pan-
gasara vezethetd vissza.

Osszességében elmondhatd, hogy 2014-ben a mezdgazdasag és az épitdipar 0,5-
0,5 szazalékponttal, az ipar €s a szolgaltatd agazatok pedig 1,2-1,1 szazalékponttal
jarultak hozza a GDP novekedéséhez, ami kifejezetten kedvezd Osszetételi noveke-
désre vall.

4.2. Foglalkoztatas-munkanélkiiliség

2013 végén lépte at a foglalkoztattak szdma a négymillio fot, ami 2014 végére
4,142 milliora emelkedett. A 130 ezres novekménybdl, a KSH munkaerd-
felmérésének adatai szerint 15 ezer f6 volt a kozfoglalkoztatottak 1étszam-
novekedése, 8,8 ezer fOvel pedig a kiilfoldre tdvozok gyarapitottdk a foglalkoztatot-
tak szdmat. A maradék mintegy 100 ezer f6 belfoldon talalt munkat 2014-ben, ezen,
Onbevallason alapul6 statisztika szerint.

Ugyanakkor, az intézményi adatszolgaltatason alapuld, alkalmazotti statisztika
alacsonyabb novekedéseket mutat. Eszerint az 4 f6 feletti cégeknél alkalmazottak
szama 2013 és 2014 vége kozott alig tobb mint 50 ezer fovel emelkedett. A két sta-
tisztika kozotti kiilonbség részben az 5 6 alatti cégeknél foglalkoztatottak, részben
az alkalmi, esetleg a nem regisztralt, feketezonaban foglalkoztatottak szdmanak no-
vekedésével lehet magyarazhato, hiszen a munkaerd-felmérés azt regisztralja, hogy a
megkérdezett az el6z6 héten toltott-e legalabb 1 orat (barmilyen) keresé tevékeny-
séggel.

Akarmivel is magyarazhaté a foglalkoztatottaknak az alkalmazottaknal joval
gyorsabb ndvekedése, az mindenképpen kedvezd, hogy a regisztralt munkanélkiilisé-
gi rata a 15-64 éves korosztalyban 2014 végére valamivel tobb, mint 7 szdzalékra
csokkent, az el6z6 év végi 9 szazalékrol. A foglalkoztatasi rata pedig ebben a korosz-
talyban, éves atlagban 58,4-r6l 61,1 szdzalékra emelkedett. Ez ugyan még mindig

Statisztikai Szemle, 93. évfolyam 4. szdm



Javulé magyar gazdasdgi tendencidk 313

elmarad az Eur6pai Uni6 atlagatdl (2013-ban 64,1 szazalék), azonban mindenképpen
kozeledést mutat ahhoz.

2014 végén a kozfoglalkoztatottak szama 188 ezer {6 volt, havi bruttd keresetiik
valamivel meghaladta a 78 ezer forintot, azaz 1,7 szazalékkal emelkedett az el6z6 év
végéhez viszonyitva. Kérdés, hogy mennyi tartalék van ebben a szakértok altal erd-
sen vitatott foglalkoztatasi formaban.

Az alkalmazasban allok 1étszama szinte minden dgazatban nétt 2014-ben, kivéve
azokat a lefelé tartd agazatokat, amelyekben a beruhdzasok is csokkentek, ezek a
pénziigyi és az ingatlanszolgaltatasok. A feldolgozdiparban alkalmazottak szama 2,5
szazalékkal nétt, ezen beliil kiemelkedd volt a gépjarmiigyartas 1étszamnovekedése
(9,9%), a vegyiparé (5,8%), a fafeldolgozé-iparé (5,7%), valamint a gumi- és a fém-
feldolgozo-alagazaté (5,6%), tehat azon agazatoké, amelyekben viszonylag jelentds
beruhazasok valosultak meg. A versenyszektorban 6sszességében 47,3 fovel emelke-
dett az alkalmazottak szama.

4.3. Pénziigyi mutatok

A pénziigyi indikéatorok koziil elsdsorban a fogyasztoi arindex tobb évtizede nem
tapasztalhato alakulasa érdemel figyelmet. A fogyasztéi arak 0,2 szazalékos csokke-
nése részben a rezsicsokkentéssel, részben a nyomott vilagpiaci arak, a nemzetkozi
olajarcsokkenés hatasaval magyarazhatd. Nemcsak az Europai Unidban, hanem az
Egyesiilt Allamokban, Japanban, és a vilag legtobb mas orszagaban is a deflacios
folyamatok jelentik az egyik legnagyobb veszélyt.

2014-ben az ¢élvezeti cikkek és a szolgaltatasok csoportjanak a kivételével vala-
mennyi termékcsoport arindexe csdkkent. Legnagyobb mértékben a rezsicsokkentés
altal érintett haztartdsi energiaé (majdnem 12 szazalékkal), a tobbi arucsoporté 0,5-1
szazalékkal mérsékloédott. A szolgaltatdsok ara 1,8 szazalékkal emelkedett, ezen
beliil a piaci szolgaltatasoké 3,4 szazalékkal.

Figyelemre mélto, hogy a szezonalis és szabalyozott aru termékek nélkiil szami-
tott maginflacié is folyamatosan mérsékloédott az év folyaman: januarban még 3,4
szazalék volt, decemberre viszont mar 0,2 szazalékra esett vissza, ami tartdsan nyo-
mott artendenciara utal.

A vilagpiaci olajarak csokkenése révid tavon kedvezé ndvekedési hatasokkal jar-
hat az olajfelhasznald orszagokban, a képet azonban szamos tényez6 arnyalja. A
pozitiv hatasok legfontosabb eleme a maganfogyasztast noveld hatas.: a haztartasok
az alacsonyabb energia- és lizemanyagarakon nyert megtakaritdsokat tovabbi termé-
kek/szolgaltatasok vésarlasara fordithatjdk. Meg is takarithatjak, bar a rendkiviil
alacsony betéti kamatok és értékpapir-hozamok nem igazan kedveznek a megtakari-
tasok novekedésének.
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Az energiadrak csokkenése a termeld cégek szamara koltségesokkenést jelent.
Mivel azonban egyidejiileg a vilagpiaci termeldi arak is mérséklodtek, vagy alig
emelkedtek, az energia csokkend beszerzési araban realizalt koltségmegtakaritas nem
feltétlentil jelenik meg a cégek nyereségében. A valddi versenypiacon mikddé cégek
pétlolagos nyeresége igen szerény, mig a monopol vagy oligopol piacra termeld,
valamely vallalatspecifikus versenyelonnyel rendelkez6 cégek esetében akar jelentds
is lehet.

A dezinflacié arnyoldala, hogy 2014-ben az ipar €s a mezdgazdasag termeldi ér-
tékesitési arai is csokkentek. A mezdgazdasagi arak 6,1 szazalékkal mérséklddtek,
ezen beliil az éldallatoké 1,1, a novényi termékeké viszont 9,2 szazalékkal. Ekozben
a mezOgazdasagi raforditasi arak csupan 3,1 szazalékkal estek vissza, ami az agrarol-
16 kinyilasat eredményezte. Az iparban valamivel jobb volt a helyzet, a termeldi arak
,»csak” 0,4 szazalékkal csokkentek, bar a mérték az egyes agazatokban erdsen eltérd
volt: a szamitogépek, és mas elektronikai és optikai termékek esetében példaul 4,5
szazalék. Az ipari termékek aranak a csokkenése elsdsorban a belfoldi értékesitésre
volt jellemzd (éves atlagban 2,1 szazalék), az ipari export arindexe, jorészt a forint
gyengiilése kovetkeztében pozitiv maradt, 0,7 szazalékkal emelkedett.

A makroszintli pénziigyi egyensuly dimenzidjaban az alacsonyabb olajar az im-
portor orszagokban a cserearanyok és a kereskedelmi ¢€s fizetési mérleg javulasaban
csapddik le. A magyar kiilkereskedelem cserearanyai 2014-ben 0,7 szazalékkal ja-
vultak, ami lehetdvé tette a kiilkereskedelmi €s a fizetési mérleg jelentds aktivuma-
nak a fennmaradasat.

A forint arfolyama az év folyaman részben a nemzetkozi pénziigyi folyamatok,
részben a belfoldi gazdasagpolitikai 1épések és kijelentések fliggvényében ingado-
zott. Az évet a magyar fizetdeszkoz igen rosszul (311 forintos eurd-arfolyamon)
kezdte, és még rosszabbul (315 forint/eurd arfolyamon) végezte, kozben azonban, az
év folyaman, 302 forinton is jart.

Az arfolyam-ingadozas nem tekinthetd jelentdsnek, 2014-ben minddssze 4-5
szazalékot tett ki, ami az exportalok szamara nem jelent szdmottevo turbulenciat, a
koltségvetésnek az eurdpai unios allamaddssagi szabalyoknak valé megfelelés
szempontjabol azonban igenis fontos lehet az év végi arfolyam. Az allamaddssag
GDP-ardnyos szintjét ugyanis az év végi arfolyamon atszamitott adossagrata alap-
jan allapitjak meg, a magyar allamadossag koriilbeliil egyharmada pedig kiilfoldi
devizaban all fenn. Nos, ebbdl a szempontbdl az év végi arfolyam a koltségvetés
szamara nem volt kedvezd, ezért az elsé szamitdsok a GDP-aranyos allamaddssag
novekedésérdl szamoltak be (77,3-r61 77,7 szazalékra a GDP szazalékaban). Mivel
azonban a GDP nominalis szintje (31 890 milliard forint) a KSH 2015. marciusi
jelentése szerint meghaladta a varakozédsokat, a GDP-aranyos allamadéssag csok-
kend mértékét regisztralta a statisztika (76,9%). A vartnal magasabb nominalis
GDP az allamhaztartasi folyo deficit szempontjabdl is kedvez6. Nem zarhato ki,
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hogy a GDP-aranyos koltségvetési deficit akar a 2,4 szazalékos, elozetesen vart
szint alatt maradt 2014-ben.

A Magyar Nemzeti Bank 2014 jaliusaban, 2,1 szazalékon, befejezettnek nyilvani-
totta a 2011 decemberében megkezdett alapkamat-csokkentési ciklust. A jegybanki
alapkamat csokkenését szinte parhuzamosan kovette az allampapir-piaci hozamok
stillyedése. 2014 végére a tizéves allampapirok hozama 3,6 szazalékra, a harom ho-
napos papiroké 1,4 szdzalékra siillyedt. (Lasd a 10. abrat.). Ilyen alacsony hozamokra
az elmult évtizedekben nem volt még példa. Az alacsony hozamok, amennyiben
tartosak maradnak, jelentdsen csokkenthetik a koltségvetés eddigi — az addssagallo-
manyhoz viszonyitva — kiugréan magas kamatterheit.

10. abra. Magyar allampapir-piaci referenciahozamok kiilonbozd lejaratokon, 2010-2014
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A csokkend hozamszintek a vallalati kamatszint mérséklédésében is megmu-
tatkoztak. A folyoszamla- és az 1 milli6 eur6 alatti forinthitelek kamata 5 szazalék
ala, az 1 millié eurd felettieké pedig 3 szazalékra siillyedt (Lasd a 11. abrat.).
Ilyen alacsony kamat mar nem lehetne akadalya a hitelfelvételnek, amennyiben a
vallalatok terveznének beruhdzasokat. Ennek ellenére a vallalatok hitelkereslete
tovabbra is gyenge maradt, az MNB altal meghirdetett Nemzeti Hitel Program
eredményei is elmaradtak a varakozasoktol. A vallalati hitelfelvételi hajlandosa-
got a gazdasagi kdrnyezet bizonytalansagai, a gazdasagpolitikai 1épések kiszamit-
hatatlansaga, esetenként egész agazatok versenyhelyzetét atalakito allam intézke-
dések is korlatoztak.
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11. abra. Vallalati forinthitelek kamata, 2010-2014
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Forintalapu folyoszamla

Forras: MNB [2015].

5. Kockazatok és esélyek

Ha az utobbi egy, masfél év gyors novekedését az elmult, majdnem egy évtizedes
lemaradast kovetd ,.helyredllitasi” periodusként értelmezziik, akkor megallapithatjuk,
hogy tag tere van még a novekedésnek, hiszen sok év novekedésére lenne sziikség a
milt évtized kozepére jellemezd szint eléréséhez. Es akkor még nem is beszéltiink a
novekedési elmaradas behozasardl. Mint az 1. fejezetben lattuk, a nemzetk6zi gazda-
sagi koriilmények, ha nem is kifejezetten kedvezok a magyar gazdasag novekedése
szamara, semmiképpen sem akadalyozzak azt.

Ugyanakkor, a tavalyi gazdasagi novekedésnek egyarant vannak fenntarthatd és
atmeneti elemei. Az eurdpai unios tamogatasok gyorsitott lehivasanak erételjes beru-
hazasosztonzo hatasa a kovetkezd években nem ismételhetd meg azonos mértékben.
Az sem torvényszerli, hogy a timogatasok igénybevételének ennyire erds ciklikussa-
got kelljen mutatnia, annak ellenére, hogy az 0j tervezési ciklus elején minden tdmo-
gatott orszagban tapasztalhatok atmeneti megtorpandsok. 2015-ben még van lehetd-
ség az eldzo tervezési ciklusbol athuzodo tdmogatasok igénybevételére, ennek mér-
téke azonban mindenképpen alacsonyabb lesz, mint 2014-ben.
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A novekedés egyik huzderejét 2014 utdn is a maganfogyasztds képviselheti, a
haztartdsok fogyasztdsanak boviilése akar gyorsulhat is a kovetkezo években. Ezt a
devizahitelek forintositdsa is eldsegitheti, amennyiben ndveli a héztartdsok anyagi
biztonsagat, a torlesztések kiszamithatosagat. A maganfogyasztasnak a novekedési
kilatasok szempontjabol kitiintetett jelentésége kiilondsen rairanyitja a figyelmet a
vasarnapi boltbezarast elrendeld intézkedés sulyos novekedési kockazatara.

A gazdasagi kilatdsok emellett nem fliggetlenek a gazdasagpolitikai 1épések ki-
szamithatosagatol. A Kopint-Tarki feldolgozdipari konjunkturatesztjeiben az elmult
években a termelést akadalyozo tényezok kozott elsd helyen allt a ,,nem vilagos gaz-
dasagi rendeletek”, illetve a ,,gazdasagi kornyezet bizonytalansaga” emlitésének az
aranya. A tavalyi gyors gazdasagi novekedés megismételhetdsége, s6t akar csak
megkdzelithetdsége ezért nagyban fiigg a gazdasagi kdrnyezet kiszamithatosagatol és
a gazdasagpolitikai intézkedések atlathatosagatol.
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Summary

In 2014 modest growth and new risks (declining oil prices, the threat of deflation) were the
characteristics of global economic development; world economic growth was fuelled by the per-
formance of advanced countries. However, the differences between regions are still significant.
Reflecting the subdued inflation, monetary policy has remained expansive, but the leading central
banks are to follow different ways in the future.

Meanwhile, extremely dynamic growth has taken place in the Central and Eastern European
region, which was supported by low inflation and devaluated exchange rates against the euro.
Nevertheless, fiscal consolidation measures are still on the agenda in most states.

In 2014 the growth rate of the Hungarian economy was the highest in the European Union.
Despite a 3.6 percent increase, the volume of GDP has not reached the 2007 level. There was a
turnaround in private consumption: after about nine years of decline, the consumption of
households has started to increase. The fiscal and financial balance has improved, the vulnerability
of the economy has declined.
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