Virag Barnabds- Az olajar-csékkenés szine és fonakja

Az elmult honapok egyik legnagyobb jelentGségli globalis gazdasagi eseménye az EKB elmult heti dontése mellett a
vilagpiaci olajarak drasztikus csokkenése volt. A nydri honapokig stabilan 100-110 dollar/hordé kéril alakuld olajar
2014 végéig 60, majd az idei év elsd kereskedési napjaiban 50 dollar ald csokkent. Az arak szamottevé esését latva
joggal merilhet fel a kérdés, hogy az alacsony olajarak milyen hatdst gyakorolhatnak a magyar gazdasagra. Egyes az
elmult hetekben napvilagot latott elemzések egészen erGs hatasokat is talaltak, melyek kdvetkeztében az idei évi
novekedés akdr a 2014-es kiemelkedd adatoknal is kedvezébben alakulhat. De vajon valdban ennyire egyértelm(
ennek a kérdésnek a megvalaszoldsa?

Elsé nekifutasra a valasz egészen trividlisnak tlinik. Tekintve, hogy hazank az energiahordozdk piacan nett importér
(a foldgaz és k6olaj behozatali tobblete megkdzeliti a GDP 6,5 szazalékat), igy a hazai gazdasagi szerepldSk altalanosan
profitalhatnak az egyre olcsdbba valoé olajarakbdl. Alacsonyabb inflacid, ndvekvé redljovedelmek és véllalati jovedel-
mezGség, er6sodd lakossagi fogyasztas és vallalati beruhazasok, 6sszességében nagyobb gazdasagi ndvekedés lehet a
végeredmény.

Normal esetben ezen megallapitasokat kovet&en hatraddlve akar be is fejezhetnénk az elemzést. Azonban a globalis
gazdasagot 2008 ota jellemzd feltételeket kézel sem tekinthetGek normalisnak, igy az aktudlis helyzetben is legalabb
két oldala van annak a bizonyos éremnek. Az egyéb csatornakon keresztill jelentkezé hatasok kézil Eurdpa induld
inflacids és addssaghelyzetét, valamint az arcsokkenés miatt az export6roknél jelentkez6 kdvetkezményeket érde-
mes kodzelebbrdl is megvizsgalni.

Az eurdpai gazdasagok nagy részében a globalis valsag el6tt felhalmozott magas magan és/vagy allamaddssagokat az
elmult 6 évben nem sikeriilt érdemben csokkenteni. Szamos gazdasagban az allam eladdsodottsaga még emelkedett
is. A magas addssagok valtozatlanul sulyos teherként jelentkeznek, erésen korlatozva a haztartasok és vallalatok
fogyasztdsi és beruhdzasi hajlanddsagat. Ezzel 6sszhangban a csokkend (izemanyagdrak novekedés-élénkité hatdsa
féként az alacsonyabb addssag-szinttel rendelkezd gazdasagokban jelentkezhet, mig az eladésodottabbak esetében
az olcsébb tankolasbol adddé tébblet jovedelmek nagyobb részben megtakaritdsban csapddhatnak ki.

A globalis olajarak csokkenésének tavaly 6szi kezdetén az EU atlagos inflacids rataja nulla szazalék kdzelében alakult,
mikdzben a régid orszagainak kdzel egyharmadaban mar negativ tartomanyban alakult az arindex. A nyersanyag-arak
esésével ez a folyamat mar rovid tavon érdemben feler6sodhet. Itt érdemes megemliteni, hogy bar kézel sem az
olajéhoz hasonlé Gtemben, de a vildg arupiacain tobb termékcsoportban is csokkenek az arak, globalisan kedvezé
koltség-kornyezetet eredményezve. Ezt a hatast mar a decemberi adatok is megerdsitették: a negativ atlagos inflaci-
Os rata mellett, a tagallamok tobb mint felében regisztralhattunk negativ drindexet. Természetesen itt jogosan merdl
fel az észrevétel, hogy az alacsonyabb koltségek miatt negativ arindex ez esetben, egy ,,j6”, tdmogatd deflaciot jelez-
het, hisz a fogyasztdi arak csdkkenése rovid tavon élénkitheti a keresletet. Mint Iathattuk magas eladdsodottsdg
mellett mar ez az allitds sem igaz teljes mértékben, de tovabb arnyalhatja a képet a masodkordos hatasok fellépése.
Ezek részben szintén Osszefliggenek a magas addssagokkal. Csokkend arak esetén a — f6ként a hosszabb futamidejd,
rogzitett kamatszint mellett felvett - addssagok realértéke emelkedhet, elnyujtva az addssagok leépitési kényszeré-
bdl adddo keresleti problémadkat. Rdadasul az EU-s dtlagban magas munkanélkiiliség és bizonytalan keresleti kilata-
sok mellett a negativ tartomanyba sillyedd inflacid a bértargyalasokon is komoly érv lehet a bérek visszafogott eme-
|éséhez, vagy széls6 esetben akdr még befagyasztdsdhoz is. Az addssdagok novekvs redlértéke és a bérezésben megje-
lené kozvetett hatasok hosszabb tavon konnyen kiolthatjak a kereslet rovid tava névekedését.

Végezetil fontos megemliteni, hogy a csokkené nyersanyag-araknak az olaj-export6r gazdasagokra is komoly kévet-
kezményei lesznek. A néhdany hdénap alatt drasztikusan atalakulé kéolaj-piac a jelenlegi arszint tartés fennmaradasa
esetén komoly veszteségeket jelent az exportér gazdasagok és koltségvetéseik szamara. Ez a hatas annal sulyosabb
minél nagyobb az olaj- és gazértékesitésbbl szarmazo bevételek aranya az export- és koltségvetési bevételeken belill,
valamint minél magasabb a kitermelés Un. hatarkoltsége. Természetesen a negativ kovetkezmények az ezen orsza-
gokban magas export-kitettséggel rendelkez6 gazdasagokban is jelentkeznek.



Mindezen hatasokat mérlegelve mire szamithatunk hazank esetében? Tekintve, hogy (1) az energiahordozdk terén
Magyarorszag az EU-n bellil a GDP-hez mérve az egyik legmagasabb energia-import kitettséggel rendelkezik; (2) a
valsag kitorése 6ta az EU-s folyamatokkal ellentétben hazank eladésodottsaga — féként a magdan szerepl6k esetében -
érdemben csékkent; valamint (3) a mar bejelentett tobb mint 3 szazalékos minimalbér-emeléssel, és a 2014. évivel
koézel hasonlé vallalati béremelési szandékokkal a munkapiacon keresztil jelentkez§ masodkérds hatdsok mérsékel-
tek lehetnek, igy joggal bizhatunk benne, hogy a csokkené (zemanyagarak az idei évben hatarozott tamaszt nyujta-
nak a belfoldi keresletnek. A képet arnyalja, hogy a magyar gazdasag jelentds kdzvetlen és a beszallitéi kapcsolato-
kon keresztil kdzvetett oroszorszagi exportkitettséggel rendelkezik, igy az orosz gazdasag gyengélkedése a hazai
export-eladdsokat is mérsékli. Azonban a kies6 orosz export egy részét az EKB mult héten bekovetkezett lazitdsaval
élénkiilé eurdpai — f6ként német export — kereslet is ellentételezheti, igy 6sszességében azért jo eséllyel az esemé-
nyek napos oldaldan maradhatunk.

,Szerkesztett formdban megjelent a Vilaggazdasdgban 2015. janudr 30-dn.”

2/2



