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Osszefoglalas magyarul

AZ OLAJAR-INGADOZASOK ELLENERE VISSZATER ALENDULET

Jean-Philippe Cotis, vezetd kdzgazdasz

A 2001-es év visszaesése Ota a vilaggazdasag akadozva miikodik; a kézgazdaszok
és a kozvélemény pedig egyarant egyenletes, hosszu tavu fellendiilést szeretnének, amely
mentes a tartds geopolitikai kockazatoktol, illetve az olajarak és pénzpiacok terén
jelentkez6 varatlan fordulatoktol.

Bar az elmult negyedévek soran a gazdasagi esélyek jelentOs eltéréseket mutattak —
mint az Egyesiilt Allamok eléretorése, Kelet-Azsia gyors iitemii fejlédésének
mérséklodése, valamint a kontinentalis Eurdpa keservesen lassu tempodja — gy tlinik,
hogy a haztartdsok reményvesztettsége mindmaig az egész OECD-re jellemzo.
A vilagkereskedelemben rekordndvekedést hozo évet kdvetden e széles korben elterjedt
bizonytalansag-érzés mar-mar ragaddsnak tinik, az iizleti bizalom az Egyesiilt
Allamokban és Eurdpaban a torténelmi atlaganal alig magasabb szintre esett vissza,
meghiusitva azokat a reményeket, hogy a GDP az elkdvetkezendd néhany hoénapban
a trendnél nagyobb mértékii novekedést ér majd el.

E fordulat az akar két honappal ezeldtt késziilt, ovatosan dertilato értékelésekkel
Osszevetve is csalddast okozott. Nagyrészt az olajarakban bekdvetkezett hullamzas
valtotta ki, amely az OECD-tagallamokban csokkentette a redljovedelmeket és ezzel
egyiitt a bizalmat. Mindazonaltal teljes joggal bizhatunk benne, hogy a kozelmultbeli
olajar-ingadozasok ellenére a vilaggazdasag a nem til tavoli jovoben ujabb lendiiletet
kap. A tokeerOs vallalkozasokra és a magas nyereségekre alapozva az lizleti beruhazasok
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fellendiilése valosziniileg folytatodik Eszak-Amerikaban és hatarozottan elkezdddik
Eurépaban, mikdzben a fogyasztoi kiadasok a kozelmultban az olajarak kevésbé vészes
szintre vald visszaesésébol huznak majd hasznot, egy olyan kornyezetben,
ahol a munkahelyteremtés fokozatosan er6sodik, és a monetaris feltételek tovabbra is
nagyon kedvezdek. Mindent egybevetve, még mindig jO okunk van feltételezni,
hogy 2005 és 2006 folyaman az OECD gazdasagai a trendet meghaladé ndvekedést érnek
majd el.

Foldrajzi szempontbol, a fellendiilés lendiilete hasznot huz a tovabb folytatodo azsiai
dinamizmusbol; Kinabol, ahol a gazdasagi aktivitas az év els6 felét jellemz6, kivanatos
lassulast kovetéen a harmadik negyedévben felgyorsult; valamint Japanbdl, amely egy Uj
exportdsztonzon alapuld, latvanyos visszatérést mutatott be, mely az elmult néhany honap
soran nyugvopontra érése elott kiterjesztette hatasat a beruhazas, a foglalkoztatas és végiil
a fogyasztas novekedésére is. A fellendiilés erejét az Eszak-Amerikaban elért pozitiv
valtozasok tovabb fokozzak majd. Az azonban tovabbra is kérdéses, hogy a kontinentalis
Eur6pa meghataroz6, tamogatd szerepet jatszik-e majd a belfoldi végséd kereslet
szembeszoko fellendiilésében.

Az utobbi kérdésben a jelen Kilatasok c. kiadvany alaposan atgondolt, ugyanakkor
pozitiv véleményével Eurdpa mellett teszi le a voksat. Az elemzés szerint 2005-2006-ban
a belfoldi végsé kereslet jelentésen megélénkiill majd az eur6-zondban, mig
a vilagkereskedelem és az OECD teljesitménye nem gyorsul ezen iddszak alatt.
Ennélfogva, a kontinentalis Eurdpanak, kiilondsen Németorszagnak elegendé onallo
lendiiletet kellene kapnia egy magasabb relativ ndvekedési ut eléréséhez.
Ezen forgatokonyv megvaldsitasdhoz az olajarak és a devizaarfolyamok némi stabilitasa
sziikséges, ami lehetévé tenné a hagyomanyosan meglehetésen rugalmatlan euro-térség
szamara, hogy megkezdje az OECD gyorsan nvekvo gazdasagaihoz valo felzarkozast.

Eléfordulhat tehat, hogy az eurd jelentds arfolyam-emelkedése ndvekvd kiilsd
egyensulyhiany vagy tovabbi olajar-emelkedés mellett aranytalanul érinti majd
a kontinentalis Eurdpat, ahol a ndvekedés még mindig thalzottan exportra épiild,
¢és a magas olajarak nem parosulnak magas teljesitménynovekedéssel és az energia iranti
kereslettel.

A magasabb olajarakkal valé megbirk6zas terén azonban — a tobbi OECD-taggal
Osszevetve — Eurdpa talan nincs is annyira kedvezdtlen helyzetben. Egy esetleges ujabb
olajsokk esetén az OECD-orszagok, az eur6-zéna tagjait is beleértve, a korabbinal
kevésbé sebezhetdek lennének. Eldszor is, az olajtol valo fiiggdség a GDP szazalékaban
kifejezve az 1970-es évek ota felére csokkent, melynek kdvetkeztében a jovedelemre
nehezedd teher joval kisebb lett a haztartasok és a vallalkozasok esetében egyarant.
Tovabba, ami sokkal fontosabb, a jelenlegi inflacios varakozasok alacsonyak és biztos
alapokon nyugszanak, annyira, hogy az emelkedé olajarak ez idaig csak a hivatalos
mértéki inflaciora voltak hatdssal, mig a nominalbérek és a maginflacié alig valtozott.
Ezért igen meglepd lenne, ha az OECD orszagoknak ismét drasztikus helyzetet kellene
elszenvedniiik, mint az 1970-es években, amelyben a bérek és az arak egyre emelkedve
végiil ellendrizhetetlenné valnak és a kozponti bankok kénytelenek szigorti ,,megszoritd
tizemmodra” valtani.
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Mindezek ellenére az olajar-valtozasok hatasa vonatkozasaban a gazdasagi képviselok
felfogasa és a kozgazdaszok -elfogadott bolcsessége latszolag nem esik egybe.
Mig az 6konometrikus modellbdl szarmazod becslések szerint a teljesitményre
és inflaciora gyakorolt hatas meglehetdsen csekély; mégis az olajar-ingadozasok jatsszak
a fészerepet a nyilvanos vitakban, ¢és jelent6sen befolyasoljak a gazdasagi bizalmat.

Az emlitett korilmények mellett kézenfekvo volt a jelen Kilatasokban egy kiilon
fejezetet szentelni az olaj gazdasiagtananak. Annak megértésére, hogy miért is
meghatarozo szerepll az olaj, hosszabb tavon kell vizsgalodni. Egy olyan vilagban, ahol
az emberek ,,eloretekintdbbek”, a jovobeli olajkilatasok miatti bizonytalansag jelentdsebb
hatassal bir az aktualis gazdasagi helyzetre, mint mondjuk a piaci arak egyik honaprol
a masikra bekovetkezett valtozasai.

E téren az OECD szakvéleménye szerint a kdzelmultbeli olajarak biztosan joval
a hosszu tavi egyensulyi szintek folott voltak, még az OPEC kartell jelentds piaci
uralmanak figyelembe vételével is. A kinalati oldalon, kiilondsen az OPEC-termeldk
kozott, még mindig vannak jelentds, rendelkezésre alloé erdforrasok, amelyekkel
kielégithetd az olaj iranti ndvekvo kereslet és Iényegesen javithatd lenne a mar meglévd
létesitmények hatékonysaga. Ezenkiviil, az alternativ energiaforrasok mar akar a jelenlegi
arakon is jovedelmezbek lehetnének.

Ez azonban nem jelenti azt, hogy az olajarak gyorsan visszaesnek majd a harom-négy
évvel ezeldtti, alacsony szintre. Egyrészt, nem biztos, hogy az aresés gyors lesz egy olyan
kornyezetben, ahol az erés geopolitikai bizonytalansag és a nagyfoku aringadozasok
meggatoljak az 11j olajlétesitményekbe torténd beruhdzast. Masrészt, hosszabb tavon
az olajarak ugyan némiképp visszaesnek majd, de valésziniileg tovabbra is magasabbak
lesznek, mint az 1990-es években.

A tartosan dragabb olaj vilagaban a dinamikus, feltorekvd gazdasagokbdl szarmazo
kereslet jelentds szerepet jatszik majd a jovObeni arak formalasaban. A feltdrekvo
gazdasagok jelent0sége nem pusztan a vilaggazdasag novekedéséhez valdo novekvd
hozzajarulasukbol fakad, hanem — és ami fontosabb — abbdl a ténybdl, hogy a gazdasagi
aktivitasban bekovetkezd adott novekedéshez sokkal nagyobb olaj iranti keresletet
tamasztanak, mint az OECD-atlag. Valdjaban, a jovObeni olajarak donté mértékben
fiiggnek majd a feltorekvé gazdasigokban, valamint az Egyesiilt Allamokban elért
energia-megorzes terén elért tovabbi fejlodésektol.

A nem megujithatd természeti eréforrasok koriiltekintd kezelése nem az egyetlen
olyan kérdés, amely befolyasolja az OECD-tarsadalmak hosszu tava fenntarthatosagat.
Az allami pénziigyek rendbetétele szintén kulcsfontossdgli a jovo generacidinak joléte
érdekében. Korabbi vezércikkekkel 6sszhangban most is megismételjiik, hogy a meglévd
koltségvetési tervekbdl kiindulva, a legnagyobb OECD-orszagok tobbsége nem ér majd el
jelentds haladast a strukturalis hidnyok lefaragasaban. Ez sajnalatos egy olyan
koérnyezetben, ahol a nyugdij- és egészségiigyi reformok fajdalmas vitdkat valtanak ki,
s ezaltal nehézkesen haladnak.
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Természetesen azt remélhetjiik, hogy az Ovatos privat gazdasagi szereplok sajat
takarékossagi erdfeszitéseik novelésével reagalnak majd a kozdsségi vagyon
eltékozlasara, és 1éteznek is pontosan erre mutatd jelek. Tulajdonképpen ez az az lizenet,
amit a jelen Gazdasagi Kilatasokban a koltségvetési politikak hossza tavi hatasainak
szentelt kiilon fejezet kozvetit. Altalanos szabaly azonban, hogy a maginmegtakaritasok
nem teljesen ellenstlyozzak az allami pazarlast, és ez az Ovatossagi reakcié nemzeti
és torténelmi viszonyoktol is fiigghet. Az Egyesiilt Allamok esetében példaul alig
észreveheto.

Végezetiil, nem az a koltségvetési politika szerepe, hogy fokozza az oOregedd
népességbdl fakadd pénziigyi nyomast, inkabb enyhitenie kell azt, és felhasznalni
a folyamatban 1évo fellendiilést fokozatos, de mélyrehaté takarékossagi rendelkezések
végrehajtasara.
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