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Elbszo 5

ELOSZO

A Miniszterelndki Hivatal megbizdsdbol és az ECOSTAT-tal egyiittmiikddve az MTA Vilaggaz-
dasagi Kutatointézete (VKI) 2009 elsd felében atfogd kutatast folytatott a globalis gazdasagi ¢s
pénziigyi valsag hatdsairdl ¢és lehetséges kovetkezményeirdl. Az ECOSTAT-tal vald munka-
megosztas keretében a VKI a globalis és az eurdpai fejleményekre Osszpontositott, és azt a
nemzetkozi kornyezetet és feltételrendszert igyekezett feltarni, amelyben a kiilgazdasagtol
erdteljesen fiiggd — és annak kétségtelen eldnyeit az elmult két évtizedben hatékonyan kihasz-
nald — magyar gazdasag elhelyezkedik. Csak ebben a keretben lehet ugyanis feltérképezni a
hatdsok jellegét ¢s intenzitdsat, valamint megalapozni a rendelkezésre 4116 mozgastérrel sza-
molo, redlis és fenntarthatd gazdasagpolitikat — mind a valsagkezelés iddszakdban, mind pe-
dig a valsag utdni iddszakra valo felkésziilést tekintve.

Vizsgalatunk négy alapvetd teriiletre terjedt ki.

(a) Makrogazdasagi elemzések (novekedeés, kereskedelem, tékeforgalom, munkaerdpiac,
transznacionalis vallalati viselkedés).

(b) Kivalasztott gazdasdgi (és részben tarsadalmi) prioritdsok, amelyek a valsag elott is 1étez-
tek, de amelyek jelentdségét, uj konfliktusmezdit a valsag erdsitette, illetve tarta fel (dllam
szerepe, joléti rendszerek, kutatas-fejlesztés, kornyezetvédelem, fogyasztasi szokasok, to-
vabba nemzetkozi vonatkozasban a pénziigyi rendszer atalakulasa és az uj regionalizmus
térhoditdsa).

(c) A vilaggazdasag vezetd szerepldinek és meghatarozo régidvinak, valamint a Magyarorszag
foldrajzi kornyezetében elhelyezkedd orszagoknak kotott, ezért dsszehasonlithatast lehe-
toveé tevd strukturdban valo vizsgalata, az alabbi szempontok szerint:

*

Mi jellemezte az adott orszagot/régidt a valsag elétt?

* Hogyan érintette a valsag?

*

Milyen valaszokat adott (ha adott) a valsagra?

*  Milyen rovid és kdzéptavu hatasai lehetnek a valsagkezeld csomagoknak?

(d) Tekintettel EU-tagsagunkra, a valsag (és a hosszabb tavu belsé folyamatok) hatdsa az EU
kozdsségi politikaira.

A legfontosabb kutatasi eredményeket a VKI kiilon sorozatban, a fentieknek megfeleld te-
matikus tagoldsban bocsatja az érdekléddk rendelkezésére. A kutatds elsd fazisa 2009. junius
végén zarult, és az anyagok az addig elérhetd informacidkra és kormanyzati intézkedésekre,
valamint statisztikai hattérre tamaszkodnak. Tekintettel arra, hogy a valsag kozel sem ért vé-
get, amit ujabb ¢és ujabb mentd-megsegitd-élénkitd csomagok nyilvanossa valdsa is jelez, a
kutatast tovabb folytatjuk, és az ujabb eredményekrdl be fogunk szdmolni. Erre nem utolso-
sorban azért van sziikség, mert a racionalis gazdasagpolitika mar a valsag idészakdban meg-
kezdi a tudatos felkésziilést a valsag utdni periddusra. Ennek soran természetesen figyelembe
veszi a valsag és a valsagkezelés kozép- és hosszabb tava hatasait, de azt a tényt is, hogy a
nemzetkozi valsag dltal iddlegesen hattérbe szoritott, de valdban globalis témak (mint a kor-
nyezetvédelem, a nemzetkdzi intézmények jovébeli szerepe, a globalis foglalkoztatds, a demo-
grafiai folyamatok, a ndvekvd jovedelemkiilonbségek, a fejlesztési tamogatas iranti igény no-
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vekedése stb.) a valsag utdn ujult erével fognak a gazdasagpolitikai kutatdsok, vitak és intéz-~
kedések homlokterébe keriilni.

Budapest, 2009. oktdber

Inotai Andras
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A VALSAG HATASA AZ
EGYESULT ALLAMOKRA

Szildgyi Judit
1) A valsag el6tti idészak €s a valsag realgazdasagi hatasa!

Az egész vilagot megrengetd gazdasagi valsag kiinduldpontja az amerikai ingatlanpiac, illetve
azon belill is a jelzdlogpiac vélsdga volt, melynek biztos jelei mar 2006 végén jelentkeztek.
Ekkor azonban még nem volt egyértelmii, milyen mélységi a probléma. Az elemzdk jelentds
része ugy vélte, csupan atmeneti zavarokrol van szo, melyek jol lokalizalhatoak maradnak, és
legfeljebb az USA hitelezési piacat érintik, nem terjednek tovabb a teljes pénziigyi rendszerre,
¢és semmiképpen nem érintik a vildggazdasdg egészét.

A fordulat 2008 8szén kovetkezett be, mikor egyes pénzintézetek és biztositdtarsasdgok lat-
vanyos Osszeomlasaval egyértelmuivé valt, hogy az amerikai pénziigyi rendszer egésze érintett,
innen pedig mar csak ey lépés vezetett a realgazdasdgi problémak felszinre keriilésé¢hez. A
jelenlegi vdlsag tehat az eddigiekkel ellentétben nem a realszférdbol indult, és terjedt at (ha
egyaltalan atterjedt) a pénziigyi szektorra,? hanem éppen forditva, a pénzpiacok dsszeomldsa
rengette meg alapjaiban az egész gazdasagot.

A National Bureau of Economic Research (NBER) gazdasagkutatd intézet szerint, amely ha-
gyomanyosan jelzi az amerikai konjunkturaciklusok kezdetét és végét, az USA gazdasaganak
teljesitménye mar 2007 decembere ota romlik. A visszaesés ugyanakkor 2008 végére valt
igazan dramaiva: a legfrissebb adatok szerint a IV. negyedévben 6,2 szazalékkal csokkent a
GDP az elézd év azonos idOszakahoz képest (Fiiggelék 1. tdblazat), ami minden eddigi negativ
varakozast alulmult.?

Bar hivatalosan recessziorol (vagyis két egymast kovetd negyedévben megfigyelt csokkend
GDP-rdl) csak ettdl szamitva, vagyis 2008 utolsé negyedéve ota beszélhetiink, utdlag megdl-
lapithato, hogy az USA gazdasaga mar 14 honapja recesszioval kiizd. A kilabalds ideje ugyan-
akkor teljesen bizonytalan: a mélypont valoszintileg még nem kovetkezett be sem a kereslet
csOkkenésében, sem a munkanélkiiliség ndvekedésében, mikdzben a valsag a redlszféra ujabb
¢s ujabb részeit érinti (pl. ¢lelmiszeripar), melyek rdaddsul csak kozvetett kapcsolatban allnak

I Mivel a pénziigyi vdlsag elemzésével és okainak, hatdsainak bemutatdsaval egy kiilon tanulmany foglalkozik
(Szanyi Miklés: A globalis valsag eredete, {6 dimenzidi és egyéb jellemzdi), igy jelen tanulmanynak nem célja a
pénzpiaci folyamatok részletes feltarasa, helyette a f& elemzési szempont a vélsag realgazdasagi folyamatokban
megnyilvanulo hatasa, valamint ezek korményzati kezelése.

2 Errdl részletesen lasd a fent emlitett tanulmanyt.

8 U.S. Department of Commerce, Bureau of Economic Analysis, U.S. National and International Economic Ac-
counts http://www.bea.gov




8 Szildgyi Judit

mind a kiinduldsi pontot jelentd dgazatokkal, mind az eddig leginkdbb sulyosan érintett szek-
torokkal. Az eldrejelzések is ennek megfelelden szinte hétrdl hétre valtoznak. A kongresszus
koltségvetési hivatala marcius kozepén éves szinten 3 szazalékos szukiilést josolt 2009 egészé-
re vetitve, ebben a jelentésben azonban azzal szamol, hogy recesszid 2009 8szére véget is ér.
Ez az optimista eldrejelzés ugyanakkor mar 2010-re 2,9 szazalékos realgazdasagi ndvekedés-~
sel szamol, mig 2011-re a GDP bdviilését 4 szdzal¢kosra teszi.* Az eddigiek alapjan azonban
ez a forgatokonyv még tobbszor modosulhat.

Némi reményre ad okot a 2009 elsé negyedévi adatok alakuldsa, mivel a kordbbi varakoza-
sokkal ellentétben ,,minddssze” 5,7 szazalékos GDP-visszaesés volt tapasztalhatd, ami 0,4 sza-
zalékpontos felfelé tortént korrekciot jelent a korabbi elérejelzésekhez képest. A mostani vara-~
kozasok leginkabb megddbbentd eleme, hogy mar 2009 harmadik, illetve negyedik negyed-
évére novekedést josolnak (0,7, valamint 1,8 szazalék), ami azt jelentené, hogy joval hama-
rabb kildbal az amerikai gazdasdg a valsagbol, mint akar csak néhdny hénappal kordabban
gondoltak. Ez azonban egyelére még igencsak kérdéses, tekintve, hogy mind a fogyasztas,
mind a beruhdzasok és az export is dramaian visszaesett. A beruhazdsok esetében minden
eddiginél jelentdsebb a csokkenés; mig a fogyasztas esetében 29, az export tekintetében pedig
38 éves negativ csucsot dontdttek a 2008-2009-es adatok.

1.1. A munkanélkiiliség alakulasa

Mar joval a recesszid hivatalos felismerése eldtt is a gazdasagi visszaesés biztos jelei kezdtek
kirajzolddni. Egyik ilyen fontos indikdtor a munkanélkiiliség ndvekedése. Bar a munkanélkii-
liségi rata mar 2007 harmadik negyedévetdl emelkedésnek indult, igazan jelentds valtozasrol
a valsag realszférara valo atterjedése utan, 2008 végétdl beszélhetiink. Egyediil 2008 utolsod
negyedévében mintegy 1,2 millidval csokkent a foglalkoztatottak szama, ey év alatt pedig 2,6
milli6 munkahely sziint meg.5 Utoljara 1992-ben volt hasonldan stlyos a munkaerd-piaci
helyzet, arra pedig, hogy egyetlen honap alatt mintegy 600.000 allas sztinjon meg, 1976 ota
nem volt példa. A Munkaiigyi Minisztérium majusi adatai szerint a munkanélkiiliségi rata 9,4
szazalékos, ami azt jelenti, hogy tobb mint 14 millidé ember van allas nélkiil (Fiiggelék 2. tab-
ldzaf). A helyzet azonban még ennél is sulyosabb lehet, mivel egyes vélemények szerint a hi-
vatalos formdban nem regisztralt allastalanokkal egylitt az ardny akar a 14 szazalékot is el-
éreti. Rdaddsul ez még minden bizonnyal nem a mélypont: 2009 folyaman még tovabbi jelen-
tés leépitések ¢s vallalati Osszeomlasok, Osszeolvaddsok varhatoak, ennek kovetkeztében a
mostani eldrejelzések a munkanélkiiliség alakuldsat év végére 10 szdzalék koriilire teszik, ami
az amerikai fogyasztas tovabbi visszaesésén keresztiil nemcsak az amerikai gazdasdg, hanem
a vilaggazdasag gyors fellendiilését is megkérddjelezi.

A legnagyobb leépitések a szolgaltato szektort érintették, de csaknem hasonldan jelentds
volt az ipari szektorban elbocsatottak szama is, melyben az autogyartas jart az élen, eddig
tobb mint 30.000 megszint dllassal. Emellett az épitdipar visszaesése, valamint a kiskereske-~
delmi forgalom meredek csokkenése is sulyos elbocsatasokkal jar. A munkanélkiiliség varha-~
toan 2009 végén — 2010 elején tetdzik, de ez utdn is a korabbinal magasabb értéken marad-
hat, mivel 4llasok szazezrei tlinnek el a valsag altal sujtott 4gazatokban, mint példaul az auto-~
gyartas vagy a pénziigyi szolgdltatasok teriiletén.

Nem véletlen, hogy Obama mar megvalasztott elndkként, de még beiktatasa elott igéretet
tett arra, hogy 2,5 millid uj munkahelyet teremt elndksége elsd két éve alatt.® Ehhez olyan

4 U.S. Department of Commerce, Bureau of Economic Analysis, U.S. National and International Economic Ac-
counts http://www.bea.gov

5 The Employment Situation, 2006—-2009, U.S. Department of Labour, Bureau of Labour Statistics.
http://www.bls.gov/news.release/empsit.toc.htm

6 Ez a szam a beiktatasa utan mar 3 milliora emelkedett.
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atfogd infrastrukturalis beruhazasokat, valamint kormanyzati programokat igért, melyek
nagysagrendje csak 1956-0s szdvetségi autdpalya-épitd programhoz vagy, még inkabb, a
New Deal gazdasagélénkité beruhazasaihoz mérhetd.” Ebben kiemelt szerepet kap a tomeg-
kozlekedés fejlesztése, az iskoldk, az aramellatd és egyéb kozszolgaltatd rendszerek moderni-
zalasa, az energiatakarékossagot ndveld és egyéb zold beruhdzasok. Emellett a széles savu in-
ternet hozzaférések elterjesztésében is komoly fejlesztéseket helyeztek kilatdsba. Obama sze-
rint ugyanis elfogadhatatlan, hogy az internetet ,,feltaldld” USA e tekintetben csak a 15. a vi-
lagon.

1.2. Inflacid

Egy masik fontos makrogazdasagi mutatd, a fogyasztoi arindex alakulasaval kapcsolatban az
elmult honapok soran a vildgban szinte mindeniitt deflacios félelmek lattak napvilagot. Az
Egyesiilt Allamokban sem alaptalanul: mig 2007 sordn még éves szinten 4,1 szazalékos volt a
fogyasztoi arak emelkedése, addig 2008-ra ez az érték alig 0,1 szdzalékra mérséklodott. Ha
azonban az Osszesitett mutatd mogé néziink, lathatd, hogy a stagndlds legnagyobb részt az
energiadrak (abbdl is elsésorban az olajar) nagymértékii zuhanasanak tudhato be, kisebb
részben pedig a szallitmanyozasban tapasztalhatd arcsokkenésnek, mikodzben példdul az élel-
miszerarak 5,8 szazalékkal dragultak 2008 soran.8

Mindez, valamint az importarak vartnal lassabb iitemii csokkenése valamelyest mérsékelte
eddig a deflacios félelmeket. Az idei évben ehhez parosult még a termeldi arindexek emelke-
dése a tavalyi sorozatos csokkenés utan, melynek a hatterében az energiadrak lassu ndvekedé-
se all. Ennek ellenére rovidtavon nem valdszind, hogy a deflacio elkeriilhetd lenne, mivel a
kozeljovében még a belsd kereslet tovabbi radikalis csokkenésével és a fogyasztoi bizalom tar-
tos megingdsaval kell szamolni. Ez azonban tovabb sulyosbithatja az egyébként is mélyiild
recessziot, valamint megneheziti a jegybank helyzetét, mivel az iranyadd kamatrata mar igy is
torténelmi mélységekben, gyakorlatilag nulla szinten ragadt. A FED 94 éves torténelme soran
meég sosem volt olyan alacsony a kamatrata, mint a tavaly decemberi 75 bazispontos csokken-
tést kovetd 0,25 szazalékos érték. A jegybank agresszivan expanziv monetdris politikdja és az
amerikai allamkotvények nemrég kezdddott felvasarlasa is a még mindig fennalld deflacios
félelmeket tamasztja ala.

A jelenlegi eldrejelzések viszont egy masik komoly félelmet is eldrevetitenek: a valsag gyors
kezelésére és a gazdasagélénkitésre elkoltott sok ezermilliard dollar komoly inflacios nyomast
generdlhat, és minden bizonnyal fog is generalni, amint komolyabban megmutatkoznak a
kildbalas esélyei. A gazdasagélénkitd 1épéseket ugyanakkor egyeldre nem lehet még visszafog-~
ni, mivel hidba kezd esetleg a vartnal kordbban bdviilni a termelés, ha a belsd fogyasztas még
akar évekig nem taldl vissza a korabbihoz hasonld szintre. Ezért mind az inflacid, mind a ma-
sik ket kellemetlen ,,mellé¢ktermék”, a tetemes koltségvetési hidny és az allamadossag lefaraga-
sa még varat magara.

1.3. A belsO kereslet visszaesése

A legsulyosabb redlgazdasagi probléma a belsd kereslet csokkenése és a fogyasztoi bizalom
megingasa. Mindez 0sszefligg a munkaerd-piaci helyzettel, illetve a recesszio tovabbi mélyti-

7 Financial Stability Program (2009), U.S. Department of the Treasury, hitp://www.financialstability.gov

8 CPI Detailed Report-December 2008, U.S. Department of Labour, Bureau of Labour Statistics
http://www.bls.gov/cpi/cpid0812.pdf
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1ésére vonatkozo varakozasokkal. Az Egyesiilt Allamok gazdasdganak legfdbb motorjat viszont
¢vtizedek ota a toretlentil boviild belfoldi kereslet adta, melynek tartds visszaesése Snmagdban
a valsag elhuzddasahoz vezet. 1gaz, éppen a tulkoltekezés, a hitelbdl torténd vasarlds vezetett
végsd soron magahoz a valsaghoz is. Az amerikai fogyasztok évek ota tobbet koltottek jove-
delmiiknél, melynek hatdsai most jelentkeztek. A kiskereskedelmi adatok alapjan azonban
egyelére nem varhato pozitiv valtozds: a forgalom minden szektorban tartdsan csokken, és az
amerikaiak egyeldre nem sok hajlanddsagot mutatnak fogyasztasuk novelésére. Igaz, a legfris-~
sebb adatok mar némi optimizmusra adnak okot, ugyanis a 2008 decemberében 55 pontra
zuhant, a Michigani Egyetem altal szamszerusitett fogyasztdi bizalmi index idén madjusban
mar 69 pontra emelkedett, ami nyilvan a kedvezdbb gazdasagi elérejelzéseknek és a pozitiv
ingatlanpiaci és feldolgozodipari hireknek, valamint elsésorban az Obama altal bevezetett gaz-
dasagélénkitd intézkedésekbe vetett bizalomnak kdszonhetd.? Tulzott optimizmusra azonban
még nincsen ok, mivel ez még mindig jocskan elmarad a Michigan-index elmult 10 évben
mért dtlagos 88 pont koriili értékétdl.

Nem véletlen tehat, hogy mind a Bush-korményzat, mind az 1j adminisztracid a bankszek-
tor helyzetének konszolidalasa mellett a kereslet felporgetését tekintette €s tekinti legfontosabb
gazdasagpolitikai céljdnak. A tavalyi év ado-~visszatéritései, melytdl szintén a kereslet élénkité-
s¢t vartak, egyeldre azonban nem tamasztjak ald a kormanyzati programok eredményességébe
vetett hitet. EQy NBER-felmérés szerint a Bush-féle addjovairasokban részesiilt allampolgarok-
nak mintegy fele az Osszeget adossagai torlesztésére, tovabbi 30 szazalékuk megtakaritasainak
emelésére forditotta, mig minddssze 20 szdzalékuk novelte ezaltal fogyasztasi kiaddsait.!®
Mindez egyuttal megkérddjelezi az Obama 4ltal eldterjesztett gigantikus gazdasagélénkitd
program azon részeit, melyek kozvetleniil a lakossag szdmara juttatott dsszegekkel probalnak
¢lénkiteni a keresletet.

1.4. Az autdipar helyzete

A kereslet visszaesése sulyosan érintette az épitdipartdl kezdve a szolgdltatd szektoron at mos-
tanra szinte valamennyi dgazatot, a legsulyosabb karokat eziddig az autdiparban okozta.
Nagynevii, komoly hagyomanyokkal ¢s tekintéllyel rendelkezd autdipari cégek (a General
Motors, a Chrysler ¢s a Ford) keriiltek pillanatokon beliil a cséd szélére, és szorultak allami
segitségre, mig végiil a GM és a Chrysler nem is tudott megmenekiilni a csédtdl. Az ok egy-
szeru: talan semmilyen fogyasztasi cikk kereslete nem reagdl hasonldan érzékenyen a hitelek
befagyasara és a fogyasztdi bizalom megingasara. Mig Eurodpdban az értékesitett uj autdk
nagyjabol kétharmadat veszik hitelre, az Egyesiilt Allamokban ez az arany csaknem 90 szaza-
1¢kos.

A valsagot jol érzékelteti, hogy tavaly november o6ta folyamatosan zuhannak az autdelada-
sok, s 27 éve nem latott mélyponton vannak az értékesitések: a 2009. februari adatok szerint
a harom legnagyobb amerikai autdipari oOrias eladasai 44 szazalékkal estek az egy évvel az-
elotti értekekhez képest, emellett a General Motors részvényei 75 éves mélypontra siillyedtek.
Ehhez képest majusban mar ,,csak” 34 szazalékkal estek az eladdsok az egy évvel korabbiak-
hoz képest, ami relativ sikerként konyvelhetd el, ezen beliil azonban a GM eladasai 30, a For-~
dé 24, mig a Chrysleré 47 szdzalékkal zuhantak. Az autdipar helyzetén az olajarak zuhandsa
sem segitett, raaddsul ez ismét a relative tobb benzinnel tizemeld, kevésbé takarékos és kor-
nyezetkiméld autok iranydba tolta a még megmaradt csekély keresletet, vagyis végképp meg-
akasztotta a hibridautok gyartasat és dltalaban a technologiai fejlesztéseket.

9 http://www.portfolio.hu

10 Did the 2008 Tax Rebates Stimulate Spending? National Bureau of Economic Research
http://www.nber.org/digest/mar09/w14753.html




A vilsdg hatdsa az Egyesiilt Allamokra 11

A Ford sokaig igyekezett fenntartani a latszatot, hogy relative jobb helyzete miatt egyaltalan
nem szorul az addfizetdk pénzére, ¢s csak biztonsagi tartaleckként folyamodott 9 milliard dol-
lar szovetségi hitelhez. A GM és a Chrysler helyzete azonban olyan sulyos, hogy az elébbi mar
13,4 milliard, az utobbi pedig 4 milliard szdvetségi hitelt kapott, emellett mar tavaly ¢v végén
felmeriilt esetleges Osszeolvadasuk lehetdsége. A GM megmentése esetén is 47 ezer dolgozotdl,
globalis munkaerejének mintegy 6todétdl valt volna meg, és bezart volna 14 tlizemet, mig a
Chrysler 3 ezer alkalmazottjat kiildte volna el a kongresszusnak vazolt tervezetében. A két
vallalat vezetdi szimbolikus értékii felajanlasokat is tettek a kormanyzati hitel reményében:
példaul nem a szokdsos maganrepiilégépiikon utaztak Washingtonba, valamint felvetették,
hogy akar évi 1 dollar fizetésért is hajlandoak ellatni a feladatukat.

A kormdnyzati hitelezés azonban korantsem ment egyszertien ebben az esetben: egyrészt
felmertilt, hogy az eredetileg bankmentésre szant 700 milliard dollar egy része fordithato-e az
autdipar megmentésére, ez a megoldas azonban a torvényhozas szabta korlatok miatt tulsago-~
san lassu lett volna és nem fért 6ssze a Bush-kormanyzat eredeti elképzeléseivel sem. Masrészt
viszont maga az elnokvalasztds és az uj adminisztraciod koriili bizonytalansagok is hétraltattak
a gyors allami beavatkozast. Hosszu kongresszusi vitak soran, valamint kikiildott fehér hazi
szakértdk véleménye alapjdn vizsgaltak a gyartok konyvelését, lizemeit, hatékonysdgfokozo
elképzeléseit, és tulélési lehetdségeit. Az autogyarak megmentésére szant dollar tizmilliok
ugyanakkor nemcsak a kozvéleményt, hanem magat a torvényhozast is megosztottak: a re-~
publikanus képviseldk jelentds része, de a demokratak is egyre ndvekvd aranyban azt vallot-
tak, hogy inkdbb hagyni kéne csédbe menni a Chryslert, sét akar a legnagyobb amerikai gyar-
tot, a GM-et is. A legfébb ellenérvek a munkaerd-piaci megfontolasok voltak: csak a GM koz-~
vetve és kdzvetleniil 6sszesen 1,3 millid munkahelyért volt felelds.

A vita végiil elddlt: a Chrysler megmentése tul koltségesnek és tul ellentmondasosnak bizo-~
nyult, ezért a korabban mar Bush 4ltal jovahagyott, az autdipar megsegitésére dsszesen kiutalt
13,4 millidrd dolldr mellé a Chrysler kapott még 6 millidrdot, ezt azonban mar arra a célra,
hogy eldsegits¢k a Fiattal torténd dsszeolvaddsat, igy a Chrysler aprilis 30-dn csddot jelentett.
A cég 39 milliard dollaros csédeljardsa sordan minddssze egy honap alatt birdi dontés is sziile-
tett arrdl, hogy a harmadik legnagyobb amerikai autdgydrat a Fiat felvasarolhatja, de alig par
nappal késdbb nyugdij- és épitési alapok beadvanydra hivatkozva ledllitottdk az eladast. Az
alapok azt kifogasoltak, hogy az eljaras soran igazsagtalanul elényben részesitik a cég fedezet
nélkiili részvényeseit veliik szemben, akik fedezetet tudnak felmutatni, és akiknek nem mel-
lesleg a Chrysler 42 millio dolldrral tartozik. A jelenlegi idéhuzas azonban azzal a kinos ko-
vetkezménnyel is jarhat, hogy a Fiat eldll az tigylettdl, akkor viszont a cégre minden bizonnyal
felszamolas var.

Ami a Chrysler csédjénél is nagyobb vihart keltett, az a legnagyobb amerikai autogyartd
orias, a GM sorsa. A General Motors 77 egymast kdvetd éven at (1931-t81 2007-ig) vildgszin-~
ten a legtobb autot értékesitette, azonban az utdbbi években képtelen volt megujulni, és a
trendeket kovetve kisebb és gazdasagosabb autok gyartdsara atallni, igy 2004 ota folyamato-
san csOkkent a vildgpiaci részesedése. Az egyik legpatindsabb vallalatériasnak 173 millidrd
dollarnyi adossagot sikeriilt felhalmoznia, melynek vagyona minddssze a felét teszi ki. A csdd-
eljaras soran az amerikai allam 60 szazalékos tulajdont szerez a General Motorsban,!! mely-~
nek Osszesen 50 milliard dollar atutaldsat hagyta jova. Egyuttal hagyja csédbe menni kanadai
leanyvallalatat, az Opelt és a Vauxhallt pedig valdszintileg a vilag egyik legnagyobb autoal-
katrész-gyartdja, a Magna International osztrak—kanadai cég szerezheti meg, bar ennél léte-
zik az amerikaiak szamara még kevésbé vonzo kilatas is, ugyanis a Magna stratégiai partne-
reként is jelen 1évd orosz GAZ autogyar mellett a Szberbank nevii orosz pénzintézet is jelent-~
kezett vevoként.

11 Mellette a kanadai allam szerez 11,7 szazalékot, a dolgozok egészségbiztositasi alapja 17,5 szazalékot, vala-
mint a kdtvényesek elsdé kdrben 10 szdzalékot, és tovabbi 15 szdzalékra opciot kapnak.
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1.5. A kiilkereskedelmi mérleg alakulasa

A valsag csupan a szamokat tekintve pozitiv hatassal van a kiilkereskedelmi egyenleg alakuld-
sara, mivel a hiany mar tavaly decemberre hatéves mélypontra, 40 millidrd dollar ala, egész
évre vetitve pedig 550 millidrdos értékre csokkent.!? Az idei év tovabbi csokkenést hozott, ami
egyrészt annak tudhatd be, hogy a kiilkereskedelem Osszes volumene csokkent, mivel a valsag
mélytilése miatt az amerikai export iranti kereslet is visszaesett, masrészt viszont ennél is na~
gyobb mértékben csokkent az import, ami viszont foképp a vasarlasi hajlandosag nagy vissza-
esésének tulajdonithato. Kiilondsen az autoipar valsaga éreztette a hatasat az importtermékek
tekintetében: az autdgyartashoz sziikséges aruk kdrében a visszaesés csak februarban 22,2
szazalékos volt.13 Az egyenleg javitasahoz hozzajarult még az olajarak tavalyi dramai leesése
is. Ilyen értelemben tehat nem feltétleniil pozitiv fejlemény a kiilkereskedelmi mérleg javuld-
sa, amely egyuttal a folyo fizetési egyenleg javulasaért is felelds, ami igy 2008-~ban 673 milli-
ard dollaros hidnyra mérséklodott.

2) Az eddigi valsagkezelés értékelése

2.1. Valsagkezelés a bankszektorban

A pénziigyi valsdg a bank- és biztositdszektorban 2008 szeptemberében bekovetkezett 1atva-~
nyos Osszeomlasokkal valt mindenki szamdra kézzelfoghatdéva. A patinds Lehman Brothers
eltiinése, melynek kereskedelmi és befektetési banki tizletdgat végiil potom 1,35 millidrd dol-
laros aron felvasarolta a brit Barclay’s bank, az eddigi legnagyobb csédként vonult be az ame-
rikai torténelembe. Ezzel pdrhuzamosan ugyanakkor a kormany mas befektethazak és pénz-
piaci szereplok megmentése mellett dontott, ezek koziil a sort a vilag legnagyobb biztositotar-
sasaga, az AIG (American International Group) nyitotta, melynek a FED 85 millidrdos gyors-
kolesont folyositott, hogy az elkeriilhesse az azonnali Osszeomlast. A jegybank ennek fejében
csaknem 80 szdzalékos tdketulajdonhoz jutott a biztositdban, valamint vétojogot kapott az
elsébbségi osztalékok kifizetésében. Az indoklds szerint azért volt jo dontés amerikai adofize~
tok pénzén megmenteni a pénzintézetet, mert annak csddje belathatatlan hatdsokat indukalt
volna a pénzpiacokon, tovabbi 6sszeomldsokat okozva. Az AIG valdban jelentds piaci szerepld,
mintegy 1000 millidrd dollarnyi tékével rendelkezik, és 130 orszagban van lednyvallalata;
megmentése ennek ellenére nem lett volna teljesen magatol értetddo.

Bar a kongresszusban kivételes egyetértés uralkodott a demokratak és a republikanusok
kozott a biztositd megmentésének sziikségességérdl, sokan mégis kétségbe vontak a dontés
jogossagat. Jeffrey Miron, a Harvard Egyetem kozgazdasza masik 166 kozgazdasszal egytitt
nyilt levelet fogalmazott a kormanyhoz, melyben azt fejtegetette, hogy hibds dontés az onhi-
bajukbol, sajat profitehségiikbdl és gondatlan hitelezési politikdjukbdl kifolyolag bajba jutott
intézmények adofizetdk pénzén torténd megmentése, mivel ez a politika egyrészt azt sugallja,
hogy a tulzott kockazatvallaldsnak és spekuldcionak sem lehetnek igazan sulyos kdvetkezmé-~
nyei. Masrészt Miron ennél is messzebb ment: szerinte az amerikai kormanynak nem lenne

12 U.S. Department of Commerce, Bureau of Economic Analysis, U.S. International Transactions Data
http://www.bea.gov/international/index.htm

13 U.S. International Trade Commission http://www.usitc.gov
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szabad azt a szocidlpolitikai célt hajszolnia, hogy minden amerikai allampolgdr otthonhoz
juthasson, hanem a lakas tulajdonldsa nagyon is fiiggjon a fizetési képességtol és hajlanddsdg-
tol. Természetesen ez utdbbi valamennyi kormdny, kiillondsen pedig a szocidlisan érzéke-
nyebbnek mutatkozd Obama-adminisztracio szamara teljességgel vallalhatatlan politikat je-
lentene. Fpp ellenkezdleg, a gazdasagpolitikai intézkedések jelentds része arra iranyul, hogy
az. amerikai atlagpolgar gazdasdgi biztonsagat tovabbra is elfogadhato szinten tartsa, munka-
helyét, otthondt, megtakaritdsainak értékét megdrizze.

Az elsd felvetés, vagyis a piaci folyamatokra hagyni a pénziigyi szektor (és vele egyiitt min-~
den bizonnyal a realgazdasagi folyamatok) megtisztitdsat végsd soron akar megfontolasra is
érdemes lehetett volna, azonban ezt az utat eddig a vdlsdg 4ltal a vildgon érintett valamennyi
kormdny elvetette. Ebben minden bizonnyal szerepe volt annak is, hogy az elsd latvanyos bu-
kasok kapcsan a leginkabb liberalis gazdasagpolitikat folytatd orszagok is a gyors allami be-
avatkozas mellett dontottek, éliikdn az Egyesiilt Allamokkal. Tisztdn az dnszabdlyozé folyama-
tokra bizni a piacok helyredllitasat mindenképp rendkiviili veszélyekkel jart volna, melyet
érthetd politikai okokbdl egyetlen kormany sem vallalhatott fel. Ebben az esetben ugyanis a
folyamat sokkal fajdalmasabb, tovabbi belathatatlan kovetkezményekkel, oridsi bankcsddokkel
¢és profitvesztésekkel jar, igy a mar elkeriilhetetlenné valt recesszio is jobban elhuzodhatott
volna. Mindez pedig akdr még negativabban is érinthette volna azokat az adofizetdket, akik
most nem szivesen nézik, ahogy befizetett addjukon hatalmas, korabban rendkiviili profitokat
bezsebeld pénzintézeteket mentenek meg a bukastol. A kérdés a jelenlegi helyzetben viszont
az, hogy mekkora Osszeget kell még a pénzpiacokba és dltalanossdgban a gazdasag egészébe
pumpalni, hiszen az eddigi, mar igen hatalmas 6sszegek (700 millidrdos bankmentd csomag,
illetve 787 millidrdos gazdasagélénkitd program) is egyrészt mar oOriasi terhet ronak a kolt-
ségvetésre, masrészt viszont mindeddig csak korlatozottan éreztetik a pozitiv hatasukat.

A bankmentd csomag (eredeti nevén TARP, Troubled Assets Relief Program) 4 elsé felének el-
koltését még a Bush-kormdnyzat iranyitotta, a mdsodik 350 millidrd dollar sorsardl viszont mar
az 1j elndk dont, aki engedve a kongresszus demokrata képviseldi nyomdsanak, szigorubb felté-
teleket és szorosabb dllami feliigyeletet iranyzott el6 a csomagbdl részesiiléd pénzintézeteknek. A
mar a kezdetektdl is felmeriilt kérdésre, vagyis hogy mely bankokat, biztositokat kell minden-
képpen megmenteni, és melyikeket hagyjak csédbe menni, egyeldre nem sziiletett rendszerszin-
ten érvényes megoldds. Az alapelv azonban az, hogy a legjelentésebb pénzpiaci szerepldoknek,
melyek Osszeomldsa tovabbi csédokhoz és belathatatlan kovetkezményekhez vezethetne, min-~
denképpen juttatnak hiteleket, illetve bizonyos esetekben allami feliigyelet ala vonjak dket (mint
tortént példaul a Fraddie Mac ¢s Fannie May alapok esetében), mig a kisebbeket nem feltétleniil.
Ennek eredményeképp csak idén mar tobb tucat pénzintézet ment tonkre.

Tovabbi kérdésként, illetve egyre inkdbb elkeriilhetetlen sziikségszertiségként meriilt fel
egyes bankok allamositasa, illetve banki részvények vésdrlasa, melyeket késObb a talpra éllitott
pénzintézet visszavasarolhat. Ami a szabadpiaci elveket és a pénzpiacok liberalizdlasat legin-
kabb szorgalmazd USA-ban kordabban teljesen tabu témédnak szamitott, az a valsag hatasara
valodi lehetdségként ¢s végiil realitasként keriilt teritékre. Az elsd jeldlt a Citigroup lett, de a
sor itt nem zarul le. Az atmeneti allamositas tarsadalmi elfogadottsagat mindenképpen poziti-
van befolyasolja a pénzpiaci konzervativizmusardl hires Alan Greenspannek, a FED korabbi
elndkének ez tigyben tett tamogato nyilatkozata is. Az dllamositas dSnmagaban természetesen
nem lehet cél, csupdn végsd megoldds, mellyel azokat a pénzintézeteket vonjak dtmenetileg
allami tulajdon ald, melyek megmentése akkora tokét igényel, hogy ezért cserébe jobb megol-
das a formalis tulajdonszerzés és ezaltal a szorosabb dllami ellendrzés.

A valsag vartnal gyorsabb enyhiilésének ugyanakkor fontos indikatora, hogy tiz bank mér-
is ugy dontott, hogy visszafizeti a bankmentd csomag keretei kozott kapott allami tamogatas
egy részét, Osszesen mintegy 68 millidrd dollart. Ez konkrétan azt jelenti, hogy ilyen értékben
vasarolnak vissza részvényeket az allamtol, amivel egyuttal szamos kritikus kérdésben — ugy-
mint a hitelezés, a személyzeti, valamint a javadalmazasi politika tekintetében — megszaba-

14 Troubled Assets Relief Program http://troubled-asset-relief-program.net
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dulnak a kormanyzati ellendrzéstSl. Ugyanakkor a kordbban leginkabb sujtott bankok (pl. a
Citigroup) egyeldre nincsenek olyan helyzetben, hogy hasonlo 1épésre szanjak el magukat.

A fentieken tul még egy érdekes elméleti kérdés kertilt elétérbe a bankmentés kapcsan, ne-
vezetesen, hogy bizonyos indikatorokkal meg lehet-e ragadni az amerikai bankok valsagtird
képességét. A bankmentéssel foglalkozd kongresszusi bizottsdg szerint a valasz igen, igy keriilt
sor tehdt az ugynevezett stresszteszt végrehajtasara, ami azt volt hivatott mérni, hogy az ame-
rikai bankok az adott makrogazdasagi koriilmények kozott hogyan reagdlnak a valsagra, van-
e sziikségiik potlolagos tokére. A bizottsag javaslata szerint, ha a fenti makroadatok (vagyis
pe¢ldaul a munkanélkiiliségi rata, a GDP vagy a lakdsarak alakuldsa) jelentds romlast mutat-
nak, akkor a valsagdllosagi tesztet meg kell ismételni. A fentiek kapcsan a juniusi G8 talalko-
zon vita alakult ki az eurdpai orszagok és az USA kozott arrdl, hogy Eurdpdban kell-e hasonld
tesztet végrehajtani. Bar az EU hajlik az igenld valaszra, azonban a kritériumokat valoszintileg
mashogy fogja meghatarozni, mint az USA.

2.2. A koltségvetés helyzete

Az egyik legtobbet vitatott kérdés a valsagkezelés kapcsan, hogy hogyan hatnak a gazdasag-
¢lénkitd és bankmentd csomagok a koltségvetés amugy is labilis helyzetére. Az oktober 1-jével
indult jelenlegi pénziigyi év hianyat a GDP mintegy 12,3 szazalékara jelzik, ami 1750 milli-
ard dollaros nagysagrendet jelent.15 A kongresszus koltségvetési hivatala ugyanakkor mar
most ennél is magasabb, 13,1 szdzalékos (1800 milliard dollaros) hidnyt josol az idei, ¢s 1400
millidrd dollaros deficitet a kdvetkezd koltségvetési évre. Mar az eldzd pénziigyi év 450 milli-
ardos hianya (5. tablazat) is rekordnagysagunak szamitott a korabbi 162 millidardhoz képest,
a most eldrejelzett deficit mértéke viszont egyenesen a masodik vildghdborut idézi, egyediil a
hadba 1épést kovetden, 1942-ben volt hasonld hidnyra példa.

Osszehasonlitasképpen, az USA torténelme sordn a korabbi idészakokban egyaltalan nem
volt jellemzd a fiskalis egyensulytalansag. Az Osszes felhalmozott koltségvetési hiany az alapi-
toktol egészen 1940-ig bezardlag minddssze 50 millidrd dolldr volt, a haboru utani években
pedig tobbszor is szufficites volt a koltségvetés. Az utolso tobblettel zard év (1969) ota viszont
jellemzé a rendszeresen tulkdltekezd politika, nemesak az Egyesiilt Allamokban, hanem gya-
korlatilag vildgszerte. A clintoni évek koltségvetési szigorat leszamitva, a sorozatos allami tul-
koltekezés az 1970-~es évek ota szinte minden elnoki ciklus alatt tetemes hianyt termelt ujra.

A hiany mértékét ugyanakkor nem kizardlag a valsagkezelés befolydsolja. EQy része olyan
tarsadalmi programokbol és reformokbol tevddik Ossze, amelyeket Obama mar az elndkva-~
lasztasi kampany soran is kilatasba helyezett. Ilyenek példaul a Medicare ¢s Medicaid, az id6-
sek illetve a szegények egészségiigyi ellatasat finanszirozd alapoknak garantalt allami tamoga-
tasok, az egészségbiztositasi rendszer kiterjesztése az abbol jelenleg kimaradd mintegy 45 mil-
li6 amerikaira, valamint az egészségiigyi rendszer és a kozoktatds dltalanos finanszirozasi
feltételeinek a javitasa. A 3,6 ezermilliard nagysagrendu koltségvetés tobb mint fele (mintegy
2 ezermilliard) ilyen és ehhez hasonld szocialis célokra keriilt elkiilonitésre. Republikdnus
képviselok maris a szocializmus elemeit latjak a fenti intézkedésekben, pedig valdjaban még
ezzel egyiitt sem kozeliti meg az Egyesiilt Allamokban az allami redisztribucié mértéke az eu-
ropai szocialis piacgazdasagokban megszokott értéket. Mds kérdés persze, hogy a recesszid
éveiben és a jelentds méretli allami beavatkozasok mellett mennyire birja el a koltségvetés a
szocialis halo kiterjesztését.

Obama ugyanakkor egyeldre ugy tunik, ragaszkodik a kampany soran is ismertetett elvei-
hez. Vagyis csokkenteni kivanja a jovedelmi kiilonbségeket; ehhez enyhitene a kdzéposztaly

15 Monthly Treasury Statement of Receipts and Outlays of the United States Office of Fiscal Projections of the
United States Department of the Treasury http://www.treas.gov/offices/domestic-finance/fiscal-service/fiscal-

projections.shtml
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terhein, mig csokkentené a leggazdagabb farmeroknak juttatott mezdgazdasagi tdmogatdso-~
kat, valamint a gazdag rétegek kivaltsdgait megnyirbalna. Ennek egyik fontos 1épése, hogy
mar most bejelentette, hogy nem hosszabbitja meg a George Bush 4ltal a leggazdagabbaknak
(évi 200 ezer dollar feletti keresettel rendelkezd egyének, illetve 250 ezer felett keresd hazas-
parok) adott, 2011-ben lejaré addkedvezményt, melynek eredményeként a biidzsé bevétele
akar évi 100 millidrd dollarral is néhet.

A rekordméretii fiskalis hidny lefaragdsa ugyanakkor egyaltalan nem lesz egyszert feladat.
Bar a benyujtott koltségvetési tervezet a négyéves ciklus végére mar mindossze 3 szazalékos
deficitet iranyoz eld, ez a jelenlegi gazdasagi helyzetben meglehetésen valdszintitlen koltség-
vetési palydnak tiinik. Ehhez ugyanis egyrészt arra lenne sziikség, hogy tovabbi koltségvetési
expanziora mar ne legyen sziikség (ezt viszont nem lehet elére jelezni a kovetkezd négy év
viszonylataban), masrészt pedig a gazdasag meglehetdsen gyors talpra allasat és intenziv no-~
vekedését feltételezné, melyre jelenleg kevés esély mutatkozik.

2.3. Az adoéssagallomany ndvekedése

A koltségvetési deficit mellett az USA madsik f6 egyensulytalansaga, melyet a valsagkezelés
egy¢rtelmiien negativan befolyésol, az utdbbi évtizedekben, nagyjabdl a reagani iddszak ota
folyamatosan és gyorsuld iitemben novekvd allamaddssag. Ennek mértéke mar 2007-ben
meghaladta a 9000 milliard dollart, vagyis a GDP 63 szazalékat, jelenleg pedig mintegy
11000 milliard dollar.'¢ Az allamadossdg mértékével riogatd politikusok eldszeretettel vetitik
le mindezt egy fore: 2008 év végén az allamaddssag kozel 30 ezer dollart jelentett minden
egyes lakosra szamolva, ha azonban csak az aktiv addfizetd mintegy 146 millio fot nézziik,
akkor az 0sszeg maris a duplajara duzzad, ami tobb mint az egy fore jutd atlagkereset (kb. 50
ezer dollar). Az adodssdgallomany azonban a mdr jovahagyott és még azon feliil is varhato
fiskalis kiaddsok és gazdasdgélénkitd programok miatt hamarosan a GDP 70 szdzalékat is el-
éri, és akkor még nem beszéltiink a szocidlis kiadasokrdl, melyek eredményeképp a tarsadalmi
alrendszerek reformja nélkiil a kormany sajat szamitdsai szerint is két-harom évtizeden beliil
az allamadossdg meghaladhatja az eddigi torténelmi csucsnak szamitd, a masodik vilaghabo-
ru végén mért 109 szdzalékot.

2.4. Meddig finanszirozhat6 az amerikai allamadossag?

Az allamadossdggal kapcsolatban a legfontosabb kérdés a finanszirozhatosdg fenntartasa. Ez
eddig annak ellenére toretlennek latszik, hogy a globalis valsag kiinduldpontja épp az ameri-
kai gazdasag. A vilag mégis kész tovabb hitelezni az Egyesiilt Allamoknak, az amerikai 4llam-
papirok forgalma toretlen, olyannyira, hogy ezzel az USA tulajdonképpen mindenki mas eldl
is elszivja a likvid tokét. Az elmult husz évben egyébként jellemzden tobb dllamkotvény kertilt
kilfoldi kézbe, mint hazai befektetokhoz, és becslések szerint jelenleg az amerikai allampa-
pirok mintegy kétharmada kiilféldi tulajdonban van.

Az amerikai allamaddssag legnagyobb finanszirozoja, Kina ugyanakkor aggddik az ameri-
kai gazdasagélénkitd programok sikere és foképp a dollar drfolyama miatt. Kina 2 millidrd
dollar értéku valutatartalékanak egyre ndvekvd része, becslések szerint mintegy kétharmada
van amerikai allamkotvényekben, igy befektetéseinek védelme miatt érdekelt az erds dollar-
ban.

16 U.S. Department of the Treasury, Bureau of the Public Debt http://www.publicdebt.treas.gov
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A FED ugyanakkor marciusban bejelentette, hogy a kdvetkezd hat honap soran 300 milli-
ard dollar értékben vasdrol hosszu lejaratu kotvényeket a hitelezési feltételek javitdsa érdeke-
ben. Erre a mar korabban, 2008 decemberében a radikalis kamatvagdssal egy idSben is meg-
lebegtetett lehetdségre azért volt sziikség, hogy egyrészt az allampapirok hozamat lejjebb szo-
ritsdk, mivel a rekordméreti koltségvetési hiany miatt a kinalati oldali nyomds erdteljesen
megnovekedett az elmult hdnapokban. Masrészt pedig paradox modon épp a gazdasagi visz-
szaesés ¢s a csOkkend olajarak miatt javulod kiilkereskedelmi mérleg vezethet hosszabb tavon
ahhoz, hogy a kiilfdldre dramld dollar mennyisége csdokken, ¢és ezaltal az addssagallomanyt
finanszirozni hajlando kilfoldi nettd megtakaritod orszagok dollarkészletei is csokkennek.

A FED ezzel a lépéssel nemcsak teljes elszantsagarol tett tanubizonysagot, hogy minden
rendelkezésre 4110 eszkdzt megragad a gazdasag dinamizdldsara, hanem egyuttal azt is nyil-
vanvalova tette, hogy sokkal jobban tart a recessziotol és a deflacidos nyomastol, mint az eset-
leges inflaciotol. Persze ettdl még nem vildgos, hogy milyen stratégidval késziil majd arra az
esetre, ha a rendszerbe most belepumpalt hatalmas Osszegek bent ragadnak, ami viszont inf-
laciogerjesztd hatasu lehet. Emellett az is kérdés, hogy mindez hogyan befolyasolja a dollar
arfolyamat, melyet elméletileg gyengit ey ilyen jellegti intézkedés. A dollar értékének csok-
kenésében egyébként érdekelt is lenne az USA, hiszen ezaltal csokkentené addssagalloma-
nyat.!'” Nem véletlen, hogy a FED expanzidjara Kina ismét érzékenyen reagalt.

3) Osszegzés

Osszességében az eddigi intézkedések értékelésével kapcsolatban elmondhatd, hogy az ameri-
kai kormany a pénziigyi valsag kirobbanasakor a liberdlis gazdasagpolitikai elveket azonnal
sutba vagva soha nem latott méretii monetaris és fiskalis expanzioba kezdett, melynek pozitiv
hatdsai egyeldre az épp most pozitivba atforduld varakozasokban jobban érzékelhetéek, mint
a realgazdasagban ¢és a tényleges mutatokban, azonban e nélkiil a recesszio hatdsai valoszinti-
leg még sulyosabbak lennének, ¢s még nehezebb lenne a valsagbol torténd kilabalas. A bank-
mentd és a gazdasagélénkitd csomagok ugyanakkor egyensulyi problémakat okoznak, a tete~
mes, a jelenlegi fiskalis évre 13 szdzalck koriil josolt koltségvetési hidny {6 okozoi, valamint
feleldsek az allamaddssag megugrasaért is.

Emellett az 1j kormany elsé intézkedései kozé tartozott a gazdasagélénkitd program része-~
ként egy olyan torvénycsomag elfogadasa is, mely eldnyben részesiti az amerikai termékeket.
A protekcionizmus rémeként sokat emlegetett ,,Buy American” klauzula végleges verzidjdban
sokat finomodott, és az uj valtozat mar csak azt tartalmazza, hogy az allamilag finanszirozott
épitkezéseken csak amerikai acélt és vasat hasznalhatnak. Az e téren leginkabb érintett Kina
természetesen azonnal bejelentette, hogy emiatt panasszal fog élni a WTO eldtt. Ugyanakkor a
protekcionizmus megerdsddése, illetve visszatérése velejardja a jelenlegi valsdgnak; a G20-ak
koziil szinte valamennyi orszag hozott az elmult honapokban protekcionista intézkedéseket. A
gazdasagi folyamatok liberalizalasanak eldnyeit hangsulyozo alapelvek meginogtak, és a val-
sag kapcsan visszavonhatatlanul atalakulnak a fejlett orszagok gazdasagpolitikdjanak {6 vo-
nalai, csakugy mint az allam szerepe ¢s az allam feleldsségének ¢€s ellendrzd szerepének kiter~
jedése a gazdasagi szektor iranyéba.

% %k k %k ok

17 Milesi-Ferretti, Gian Maria (2008): Fundamentals at Odds? The U.S. Current Account Deficit and the Dollar.
IMF Working Paper, WP/08/260 http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2008/wp08260.pdf
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Fiiggelék
1. tablazat )
GDP-novekedés alakuldsa az Egyesiilt Allamokban
Eves valtozas az el6z6 idészakhoz képest
Szazalékos valtozas jelenlegi drakon Szazalékos valtozas 2000-~es drakon
2000 5,9 3,7
2001 3,2 0,8
2002 3,4 1,6
2003 4,7 2,5
2004 6,6 3,6
2005 6,3 2,9
2006 6,1 2,8
2007 4,8 2,0
2008 3,3 1,1
Negyedéves szezonalisan kiigazitott érték
Szdzalékos valtozas jelenlegi drakon Szazalékos valtozas 2000-es drakon
2007 1. né 4,3 0,1
2007 2. né 6,9 4,8
2007 3. né 6,3 43
2007 4. né 2,3 -0,2
2008 1. né 3,5 0,9
2008 2. né 4,1 2,8
2008 3. né 3.4 -0,5
2008 4. né -5,8 -6,2
2009 1. né -3,1 ~5,7

Forrds: Bureau of Economic Analysis, U.S. Department of Commerce, 2009.
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1. dbra
GDP-ndvekedés az Egyesiilt Allamokban, 1998-2008
(negyedéves, évesitett litem, szdzalék)
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2. tablazat
Munkaerdpiac alakulasa
(negyedéves, szezonalisan kiigazitott adatok)

2005 2006

1.né | 2.né ‘ 3.né ‘ 4.né 1.né ‘ 2.né ‘ 3.né ‘ 4.né
Munkaerépiac (millio £6)
Aktiv népesség 148 089 149 003 149 827 150 126 150405 151041 151703 152425
Alkalmazott 140 296 141404 142324 1420671| 143 324 144 009 144 618 145629
Munkanélkiili 7794 7 599 7 503 7455 7081 7032 7 086 6 797
Inaktiv 76949 76671 76595 77070 77359 77392 774064 77471
Munkanélkiiliségi ratak (%)
Osszesifett 5,3 5,1 5,0 5,0 4,7 4,7 4,7 4,5
Felndtt férfi 4,7 4.4 4.4 4,3 4,1 4,1 4,0 3,9
Felndtt nd 4,6 4,6 4,6 4,5 4,2 4,2 4,2 3,9
Tizenéves 16,9 17,4 1e,1 16,1 15,5 14,7 16,1 15,1
Fehér 4,5 4.4 4,3 4,3 4,1 4,1 4,1 3,9
Fekete vagy afroamerikai 10,6 10,3 9,6 9,7 9,2 9,1 9,1 8,5
Spanyolajku 6,1 6,1 6,0 6,0 5,6 5,2 5,3 4,8

2007 2008

1.né | 2.né ‘ 3.né ‘ 4.né 1.né ‘ 2.né ‘ 3.né ‘ 4.né
Munkaerépiac (millié £6)
Aktiv népesség 152912 152807 153 191 153 667| 153 661 154 294 154 650 154 648
Alkalmazott 146 044 145956 146019 146 291| 146 070 146 089 145299 144 046
Munkanélkiili 6 869 6 851 7172 7375 7591 8 204 9350 10602
Inaktiv 77927 78675 79019 79270 79146 79117 79460 80177
Munkanélkiiliségi ratak (%)
Osszesitett 4,5 4,5 4,7 48 4,9 5,3 6,0 6,9
Felnott férfi 4,1 4,0 4,2 4,3 4,4 4,9 5,8 6,8
Felnétt né 3,9 3,9 4,1 4,2 4,3 4,6 5,0 5,6
Tizenéves 14,8 15,6 15,8 16,4 16,8 17,4 19,7 20,7
Fehér 4,0 4,0 4,2 4,3 4,4 4,7 5,4 6,3
Fekete vagy afroamerikai 8,1 8,4 8,0 8,6 8,8 9,1 10,7 11,5
Spanyolajku 5,4 5,6 5,7 5,9 6,5 7,2 7,8 8,9

2009
Januar | Februar ‘ Marcius ‘ Aprilis | Majus

Munkaerépiac (millio £6)
Aktiv népesség 153 716 154 214 154 048 154 731 155081
Alkalmazott 142099 141748 140887 141007 140570
Munkanélkiili 11616 12467 13161 13724 14511
Inaktiv 81023 80699 80038 80541 80371
Munkanélkiiliségi ratak
Osszesitett 7,6 8,1 8,5 8,9 9,4
Felntt férfi 7.6 8,1 8,8 9,4 9,8
Felnétt né 6,2 6,7 7,0 7,1 7,5
Tizenéves 20,8 21,6 21,7 21,5 22,7
Fehér 6,9 7,3 7,9 8,0 8,6
Fekete vagy afroamerikai 12,6 13,4 13,3 15,0 14,9
Spanyolajku 9,7 10,9 11,4 11,3 12,3

Forrds. Bureau of Labour Statistics, 2006—-2009, The employment situation.



A vilsdg hatdsa az Egyesiilt Allamokra

21

3. tablazat

Fogyasztdi drindex alakuldsa
(szédzalékos valtozas, elézé évhez viszonyitva)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Osszesitett drindex 1,6 2,4 1,9 3,3 3,4 2,5 4,1 0,1
Elelmiszer 2,8 1,5 3,5 2,6 2,3 2,2 4,8 5,8
Rezsikiadasok 2,9 24 2,2 3 4 3,3 3 2,4
Ruhézat 32 -18  -21 0,2 -1,1 0,9 -03 -1
Szallitasi koltségek -3.8 3,8 0,3 6,5 4,8 1,6 83 -13,3
Orvosi ellatas 4,7 5 3,7 4,2 4,3 3,6 5,2 2,6
Szabadidés tevékenységek 1,5 1,1 1,1 0,7 1,1 1 0,8 1,8
Oktatasi kiadasok 3,2 2,2 1,6 1,5 2,4 2,3 3 3,6
Mis termékek és szolgdltatasok 4,5 3,3 1,5 2.5 3,1 3 3,3 3,4
Specidlis indexek
Energiadrak -13 10,7 6,9 16,6 17,1 29 174  -21,3
Energiaaruk -24.5 23,7 6,9 26,7 16,7 6,1 294  -40,6
Energiaszolgaltatdsok -1,5 0,4 6,9 6,8 17,6 -0,6 3,4 7,7
Minden termék kivéve energia 2,8 1,8 1,5 2,2 2,2 2,5 2,8 2,4
Elelmiszer 2,8 1,5 3,6 2,7 2,3 2,1 4,9 5,9
Qfgg: fermk Kiveve 27 19 L1 22 22 26 24 18
Forrds: U.S. Bureau of Labour Statistics, 2009, CPI Detailed Report~-December 2008.
4. tablazat
Fizetési mérleg alakuldsa
(millié USD)
2005 2006 2007 2008 (p)
Aruk és szolgaltatasok exportja 1819016 2142164 2463505 2591254
Aruk és szolgaltatasok importja ~2458225 ~2838254 ~-3082014 ~-3144807
Viszonzatlan atutaldsok, netto -89784 ~92027 ~112705 ~-119713
Tékemérleg, nettd -4036 ~3880 ~1843 ~2600
‘I:.m,erikai tulajdonu pénzeszkSz0k kilfdldon, 546631  -1251749  -1289854 -52459
ivéve pénziigyi derivativak (ndvekedés [~])
Kl ldons ek US| azsar ostis osmos sonous
Pénziigyi derivativak, netto n.a. 29710 6496 n.a.
Statisztikai eltérés 32313 ~-47078 -41287 129275
A fizetési mérleg egyenlege -728993 -788116 731214 673265

Forrds: Bureau of Economic Analysis, U.S. International Transactions Data.
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5. tablazat
Koltségvetési hidny alakuldsa havi lebontasban
(millié USD)
Periddus Bevétel Kiadas Deficit/Szufficit (-)
2007  Oktober 178 175 235014 56 838
November 151 055 249 293 98 238
December 276 982 228 721 -48 261
2008 Janudr 255 217 237 379 ~-17 839
Februar 105723 281 287 175 563
Mércius 178 816 227 028 48 212
Aprilis 403 751 244 469 -159 282
Majus 124 272 290 199 165 927
Junius 259 912 226 365 ~-33 547
Julius 160 494 263 261 102 767
Augusztus 157 016 268 930 111914
Szeptember 272 228 226 494 -45 734
Oktober 164 847 402 024 237 177
November 144 782 309 179 164 397
December 237 811 321435 83 624
Oktober-Szeptember 2523 641 2978 440 454 796
2009 Januar 226 109 312 653 86 544
Februar 87 328 280 111 192 783
Marcius 128 957 320 545 191 588
Aprilis 266 232 287 139 20 907

Forrds: Bureau of the United States Department of the Treasury, 2009, Monthly Treasury Statement of Receipts

and Outlays of the United States Government.

2. abra

Az allamadossdg alakuldsa
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JAPAN

Vélgyi Katalin

1) A valsag elotti gazdasagi helyzet

A japan gazdasag az 1990-es évek stagnald/recesszios iddszaka utdn lassu ndvekedési palyara
allt. A real GDP az elmult néhany évben atlagosan 2 szazalé¢kkal emelkedett. A munkanélkiili-
ségi rata a 2002-es 5,4 szazalékos rekord szintrél 2007-re 3,7 szazalékra csokkent. A gazda-
sag megélénkiilésével 2006-ra megszint a defldcids nyomas.

A japan gazdasag novekedésében az export jatszotta a meghatarozo szerepet. A szigetor-
szag kiilkereskedelme dinamikusan boviilt az azsiai és kiemelten a kinai relacidban. Az elmult
évtizedben a japan export/GDP-arany 10-rdl 16 szdzalékra emelkedett, vagyis a japan gazda-
sag teljesitményének kiilpiacoktol valo fliggdsége nétt. A hagyomanyosan pozitiv folyo fizetési
mérleg tobblete 2003 ¢s 2007 kozott 136,2 millidrdrol 211 milliard dollarra (GDP 4,8 szaza-
I¢ka) emelkedett.

A GDP-aranyos allamhaztartasi hiany 2003 ¢és 2007 kozott 8 szdzalé¢krol 2,5 szazalékra
mérséklédott. A japan kormany 2011-re pozitiv elsddleges koltségvetési egyenleg elérést tiizte
ki célul, amely 1épéssel csokkentheti a rendkiviil magas allamadodssagot, amely 2007-ben a
GDP 187 szazalékanak felelt meg. Az elsédleges koltségvetési egyenleg GDP-ardnyos hianya
2007-re — a kozmunkak csokkentésével és az adobevételek kedvezd alakulasanak kdszonhetd-
en — 3 szazalékra mérséklodott.

Japan a vilag legnagyobb netto hitelezdje, és (Kina utan) a masodik legnagyobb valutatar-
talékkal rendelkezik, amelynek nagysaga 2007~-ben az 1000 milliard dollart is meghaladta.

2)  Hogyan érintette Japant a valsag?

2.1. A valsag hatasa a pénziigyi szektorra

Az amerikai masodlagos jelzalogpiaci valsag kozvetlen hatasa a japan bankok esetében mér-
s¢kelt volt. A japan bankok relative kis mértékben fektettek be amerikai strukturdlt hitelter-
mékekbe, és azon beliil a masodlagos jelzalogpiachoz kapcsolddo termékekbe. Igy vesztesége-
ik is joval elmaradnak az europai és amerikai bankokétol.
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A japan bankok globalis pénziigyi zlrzavarral szembeni viszonylagos immunitasdhoz a
szektor szilard alapjai is hozzédjarultak. 2008-ban a japan bankok nemzetkdzi dsszehasonli-
tdsban magas tékemegfelelési mutatoval (12,3 szdzalék — 2008. szeptember) rendelkeztek, és
az 1990-~es években még komoly problémat okozd nem teljesitd hiteleik ardnya az elmult né-
hany évben jelentdsen visszaesett. 2008 elején a rossz hitelek a teljes hitelallomany 1,5 szaza-~
1¢kat tették ki.!

2008 szeptemberétdl azonban a pénziigyi valsag intenzivebbé vélasa, a befektetdk biza-
lomvesztése tobbek kozott a tokiodi tdzsde gyors iitemil esésében is megnyilvanult. A részvény-
arak erdteljesen ¢s folyamatosan csokkentek a hazai és kiilfoldi befektetOk massziv eladasai-
nak kovetkeztében. A japan yen — ellentétben a legtobb kelet-azsiai valuta mozgasaval — felér-
tékelddott a dolldrral szemben, amely a 2007 kdzepe ota tartd erdsddési tendencia folytatoda-
sat jelenti.

A japan bankok hitelezése 2008 szeptembere utan boviilt a megndvekedett vallalati igé-
nyeknek kdszonhetden, mivel a nagyviéllalatok a hazai és nemzetkdzi tékepiacon (részvénypi-
ac, kotvénypiac) szukiild finanszirozasi lehetdségek miatt a banki hitelezés fel¢ fordultak.
Ugyanakkor a kis- és kdzepes vallalatok egyre nehezebben jutottak banki hitelhez, amely egy-~
részt a nagyvallalatok megnovekedett hiteligényével, masrészt a bankok csokkend részvény-
arak miatt elszenvedett veszteségeivel volt magyardzhato.?

2.2. Avalsag atterjedése a makrogazdasagra

A japan gazdasag mar 2008 elején a gyengiilés jeleit mutatta. A redl GDP a masodik negyed-
¢vben 0,9, a harmadikban 0,6, a negyedikben pedig 3,8 szdzalékkal esett vissza. 2008 utolsd
negyedévében a japan export ,,0sszeomlott” a fejlett orszagok (US, EU) és a kelet-dzsiai orsza-~
<ok gyengiild importkeresletének nyoman. A negyedik negyedévben a redl GDP és az export
éves bazison 12,7 illetve 45 szazalékkal esett vissza. A gazdasagi lejtmenet 2009-ben tovabb-
folytatodott. 2009 elsd negyedévében a japan gazdasag ¢ves bazison 15,2 szazalékkal zsugo-
rodott. 2009 elsé harom hoénapjaban az export rendre tobb mint 40 szdzalékkal maradt el
2008 azonos hénapjaihoz képest.

Az elézd év megegyezd iddszakdhoz mérve Japan ipari termelése 2008 utolsd negyedév-
¢ben 15 szazalékkal, majd 2009 elsé harom hoénapjdban 31, 38,4, illetve 34,2 szdzalékkal
esett vissza.® A japan gazdasdg helyzetének rendkiviili mértékti romlasa az ipari termelés kon-~
centraltsagaval magyarazhatd. A globdlis kereslet visszaesése dltal leginkabb érintett japan
exporttermékek — szallitd eszkdzok (pl. személygépkocsi), elektronikai termékek (elektronikai
alkatrészek és berendezések, elektromos gépek, IT-termékek) és dltalanos gépek (pl. termeld
berendezések) — teszik ki a japdn ipari termelés felét.* Az exportra termeld szektorokat a glo-~
balis kereslet csokkenése mellett a yen felértékelddése is negativan érintette.

A japan gazdasag recesszioba siillyedésével a vallalatoknal megindult a munkaerd leépité-
se. A munkanélkiiliségi rata 2008 végére 4,3 szazalékra, majd 2009 marciusara mar 4,8 szd-
zalékra emelkedett. Az elbocsatasok a legnagyobb mértékben az Osszes foglalkoztatottak 33
szazalékat kitevd atipikus munkavallalokat érintette.

A japan gazdasag visszaesése 2009 madrciusaban ¢és dprilisdban valamelyest enyhiilt. Az
ipari termelés marciusban az el6z8 honaphoz képest 1,6 szazalékkal nétt, és az export februar

U ADB (2009): Asian Development Outlook 2009.

2 Shirai, Sayuri (2009): The Impact of the US Subprime Mortgage Crisis on the World and East Asia, MPRA Paper
No. 14722, http://mpra.ub.uni-muenchen.de/ 14722/

8 http://www.meti.go.jp/english/statistics/index.html

4 Shirai, Sayuri (2009): The Impact of the US Subprime Mortgage Crisis on the World and East Asia, MPRA Paper
No. 14722, http://mpra.ub.uni-muenchen.de/ 14722/
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ota ndvekvd tendenciat mutat. Ugyanakkor mind az ipari kibocsatas mind a kivitel tovabbra is
alacsony szinten all.

2008 utolsd negyedévében negativva valo kiilkereskedelmi mérlegnek kdszonhetéen a fo-
lyo fizetési mérleg tobblete év végére 157,1 millidrd dollarra (GDP 3,2 szazaléka) szukiilt.
2009 februarjatol a kiilkereskedelmi mérleg ujra pozitiv egyenleggel zar.

3)  Valsagkezeld csomagok és eszkdzok

3.1. A bankszektor megsegitése

2008 oktdberében a globalis pénziigyi valsag fokozddasaval a Japan Bank a pénzpiaci likvidi-
tds biztositasa érdekében az iranyadd kamatratat 0,5-r6l 0,3 szazalékra csOkkentette. Ezen
kiviil atmeneti intézkedésként a kereskedelmi bankok szabad jegybanki tartalé¢kaira 0,1 szdza-
I¢kos kamatfizetést jelentett be. A japan jegybank a kovetkezd kamatvagast december 19-én
hajtotta végre. Az iranyado kamatratat 0,1 szdzalékra mérsékelte.

2008 szeptemberében a Japan Bank 2009. januar 30-ig érvényes, 60 millidrd dollaros
swap egyezményt kotott a FED-del. Majd késébb a Japan Bank és a FED 2009. oktdber 30-ig
meghosszabbitotta az egyezmény hatalyat, valamint eltorolték a swap keret fels§ hatdrat. A
japan jegybank 2008 oktdberétdl dollaraukciokat tart, hogy megfeleld szintt dollarlikviditast
biztositson a pénzintézetek szamara.>

A zuhano részvényarak miatt veszteséget elszenvedd bankok megsegitésére, 2009. februar
3-an a Japan Bank ujra bevezette a mar korabban alkalmazott részvényvasarlasi programjat.
A Japan Bank 1000 milliard yen értékig vallalt részvényvasarlast a bankoktol. A program
2010 aprilisaig €l. Ezenkiviil a kormany 20 000 milliard yenre emelte a Bankok Részvényva-
sarlasi Tarsasaga altal felvett kolcsonokre nyujtott garanciat. A garantalt kdlesondkbdl a Ban-
kok Részvényvasarlasi Tarsasaga — a nevének megfeleléen — részvényvasarlasra jogosult a
bankoktol.

A véllalati finanszirozas javitasa érdekében a Japan Bank 2009-ben — atmeneti jelleggel —
kereskedelmi értékpapirok és vallalati kotvények vasdrlasat hirdetette meg. A Japan Bank
pénzintézeteken keresztiil 3000 milliard yen értékig kereskedelmi papirok és 1000 milliard
yen értékig vallalati kotvények vételét tizte ki célul.®

3.2. A gazdasagélénkitd csomagok

A japan kormany az elsé gazdasagélénkitd csomagot” 2008 augusztusaban jelentette be. A
11 700 milliard yen (107,4 milliard dollar) értékii csomagot a lassuld vildggazdasag és a no-
vekvd energia- és élelmiszerarak hatasainak ellensulyozasara dolgoztak ki. A gazdasagélénki-~
té csomag finanszirozasa érdekében, 2008. oktdber 16-dn a parlament 1800 millidard yen
¢rtéka potkoltségvetést hagyott jova.

5 http://www.boj.or.jp/en/theme/seisaku/syudan/ope/ope_a08/index.htm

6 http://www.boj.or.jp/en/type/exp/seisaku_cfc/index.htim

7 Comprehensive Immediate Policy Package — Easing Public Anxiety
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Az augusztus 29-én meghirdetett gazdasagélénkitd csomag harom célkittizést tartalma-
zott:3 9

1. A lakossag problémadinak enyhitése (351,8 milliard yen)
1.1 Az emberek mindennapi életének és foglalkoztatdsanak tamogatasa

% atfogo intézkedések az aremelkedés kezelésére
O anem tisztességes arazdsi gyakorlatok kisziirése (kartell, indokolatlan dremelés),

0 az emberek megélhetési kiaddsainak tamogatasa (alacsony jovedelmtiek, egye-
dulalld anyak esetében),

0 béremelések eldsegitése (minimal bér novelése, bértargyaldsok az tizleti kdzdssé-
gekkel), a kis- és kozépvallalatok foglalkozatasi szintjének fenntartasa,

0 autopalyadijak csokkentése.

* specialis adocsokkentések bevezetése

0 a személyi jovedelemado és a maganszemélyeket terheld helyi adok dtmeneti
mérséklése 2008-ban,

0 atmeneti joléti tdamogatasok nyujtasa a nyugdijasok szdmadra.
* a fogyasztoi politika megerdsitése

0 fogyasztovédelmi iligynokség felallitasa,

0 fogyasztoi konzultacios szolgaltatasok fejlesztése.
* az atipikus foglalkoztatassal kapcsolatos intézkedések

0 a munkaerd-kdlcsonzési rendszerek jogi szabdlyozasanak feliilvizsgdlata, az ille-
<alis gyakorlatok feltdrasa,

0 a részmunkaiddben foglalkoztatottak teljes munkaidds dllasokba keriilésének
tamogatasa (1 millio munkahely 3 év alatt),

0 a ndék munkdhoz jutdsanak tamogatasa (0,2 milli6 munkahely 3 év alatt),

0 az idds emberek munkdhoz segitése (1 millid6 munkahely 3 év alatt) (dllami ta-
mogatasok nyujtdsa azoknak a vallalatoknak, amelyek 65 év felettieket foglal-
koztatnak),

0 a fogyatékkal €lok foglalkoztatasanak tamogatasa.
1.2 Az egészségligyi, a nyugdij és az idésgondozasi szolgaltatasok fejlesztése
*  az egeészségiigyi intézkedések
0 az alacsony jovedelmi idéskoruak egészségbiztositdsi jarulékanak csokkentése,
0 az egészségligyi rendszer megfeleld miikddésének biztositdsa érdekében az
orvosgyakornokok szamanak emelése.
* a nyugdijbefizetések rogzitésénél felmeriilt problémak kezelése
0 a nyugdijasok ¢és a biztositott személyek adatainak ellendrzése 2008 oktdbere vé-
&¢ig,
O a papiralapu nyilvantartas elektronizdlasa.
* az idésgondozasi szolgaltatasok biztositdsa
0 aziddgondozasban dolgozd munkaerd megdrzése és novelése.
1.3 Az oktatds ¢és a gyermekgondozas tamogatasa

8 Speech on Fiscal Policy by Minister of Finance Nakagawa at the 170th Session of the National Diet,
http://www.mof.2o.jp/english/budget/e20080929.htm

9 Cabinet Office (2008): Comprehensive Immediate Policy Package - Easing Public Anxiety,
http://wwwb5.cao.go.jp/keizail/2008/09 18summary-english.pdf
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%

a sziiletésszam novelése és gyermekgondozasi intézmények bovitése

0 O&vodai varolistak megsziintetése,

0 allami tdmogatasi program inditdsa integrdlt gyermekgondozasi létesitmények
létrehozasara,

0 iskolai étkeztetés dijanak csokkentése (tobbletjuttatds az Snkormanyzatok szamara).

2. Fenntarthat6 tarsadalom megvalositasa (917,7 milliard yen)

2.1 Alacsony széndioxid kibocsatasu tarsadalom!© megvalositasa

k

k

k

energiatakarékos és 1j energiatechnoldgidk folyamatos bevezetése

O a haztartasok, a vallalatok és a kozintézmények napenergia-rendszerekkel torté-
né ellatasa,

0 nagyméretii regionalis naperdmuvek feldllitasa,

0 addkedvezmények nyujtasa az energiatakarékos és megujuld energidt felhaszna-
16 berendezésekbe torténd beruhazdsok esetén,

O energiahatékonysag novelése a kozlekedési rendszerekben (6koautok elterjedé-
sének Osztonzése, a gyorsvasutrendszerek uj generacidjanak kifejlesztése).
energiatakarékos és uj energiatechnoldgiak kifejlesztésének 0sztdnzése

0 a kornyezetvédelmi és energiatechnoldgidk teriiletén a kutatasi tevékenységek
felgyorsitdsa (1j napenergia-technologia kifejlesztése)

0 nemzetkdzi versenyképességet noveld uj technologidk kifejlesztése.
nemzetkozi Osszefogas erdsitése az emelkedd nyersanyagdrak miatt

0 ,erdforras-diplomacia” erdsitése, ujabb erdforrasok feltdrasanak tamogatasa a
hivatalos fejlesztési segélyek (ODA) altal,

0 az erdforras-ellatod orszagok és a fogyaszto orszagok kozotti dialogus felgyorsita-
sa,

0 transzparencia ndvelése a nyersolajpiacon,

2.2 Alakéépiiletek és a katasztrofamenedzsment atalakitdsa

*

k

a lakoépiiletek és a varosok atalakitasa,
0 kornyezetbarat lakasok épitésének tamogatasa,
O aziddskoruak szamadra akadalymentes épiiletek kialakitasa,

katasztrofavédelmi intézkedések

O a tanuldk védelme érdekében az iskolak foldrengésbiztos atalakitdsa (10 000 is-
kola atépitésének felgyorsitasa).

2.3 A mezdgazdasagi, az erddgazdalkodasi és a halaszati agazat megerdsitése

%

*

az ¢lelmiszer-Onellatas aranyanak 50 szazalékra torténd emelése,

a termelési kapacitasok novelése a mezdgazdasagi, az erddgazddlkodasi és a hald-
szati agazatban,

a japan mezdgazdasagi, erddgazdalkodasi ¢s a halaszati termékek irdanti belfoldi ke-
reslet Osztonzése (,,helyi termelés helyi fogyasztas” kezdeményezés elinditasa),

uj piacok felkutatdsa a japan mezdgazdasagi, erddgazdalkodasi és a haldszati ter-
mékek szamara.

3. Az uj koltségstrukturahoz (magas koolajarak) valo alkalmazkodas eldsegitése és a gazdasig
¢lénkitése (538,5 millidrd yen)

3.1 A kis- és kozépvallalatok megerdsitése

10 Low~carbon society
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* g kis-~ ¢s kozépvallalatok pénziigyi megsegitése
O hitelgarancia~-program elinditdsa, valamint az dllami pénzintézetek hitelezésé-
nek novelése, amellyel mintegy 9000 millidrd yen kolcson valik elérhetévé a
kis~ és kozépvallalatok szamdra,
0 a kdolajarak emelkedése altal leginkdbb érintett gazdasagi agazatok tamogatasa
(szallitmanyozas, épitdipar, személyszallitas (busz, taxi stb.)
3.2 Az Onkormanyzatok pénziigyi tdmogatasa a csomaggal kapcsolatos intézkedések vég-
rehajtdsdhoz.

Az augusztusban meghirdetett csomag intézkedéseiben jol tiikrozddik az energia- és élel-
miszerimport-fiiggd Japan kiilsd sokkoknak (aremelkedés) valo kitettsége. Az energia-~
hordozokban szegény orszag kényszerhelyzete miatt mindig is prioritdsnak tekintette uj ener-
giatakarékos technoldgiak kifejlesztését ¢s a megujuld energiaforrdasok felhasznaldsanak no-
velését. A jelenlegi szitudcid még inkdbb ezt a tendenciat erdsiti. A kormdnyzati programban a
mar régota siirgetd tarsadalmi problémak (a rendkiviil alacsony termékenységi rata [1,32
szazalék]|, a tarsadalom eldregedése, az atipikus foglalkoztatottak kiszolgaltatott helyzete) ke-
zelése is megjelenik.

A globalis pénziigyi és gazdasagi valsag elmélyiilésével, 2008 oktdbere végén a japan kor-
many meghirdette a masodik gazdasage¢lénkitd csomagot. A mintegy 26 900 milliard yen
(276,3 milliard dollar) értékii csomag a lakossag és a kis- és kozépvallalatok tamogatasara
tovabbi intézkedéseket hatarozott meg. Az elséhoz hasonloan a masodik csomag rendelkezései
is alapvetden harom célkitiizés alapjan sorolhatok csoportba (a két csomag kozott szamos te-
riileti atfedést talalunk, és egyes korabbi intézkedések kibdvitett formaban jelennek meg.):1!

1. A lakossag mindennapi életében jelentkezd nehézségek enyhitése (3000 millidard yen)
1.1 Azonnal segitségnyujtas a haztartasok szamara (2000 millidrd yen)
* egyszeri, fix Osszegl lakossagi kifizetések,
* a munkanélkiili-jarulék (unemployment insurance premium) csokkentése (maxi-
mum 0,4 szazalékponttal),

* a villamosenergia~- és gazdijak mérsékelt emelése 2009 elsé negyedévében (kor-
manyzati kérés a szolgdaltatok felé).
1.2 Foglalkoztatasbiztonsagi intézkedések (300 milliard yen)
* a korabbi atipikus foglalkoztatassal kapcsolatos intézkedések folytatasa (pénziigyi

Osztonzok nyujtasa azon viéllalatoknak, amelyek atipikus foglalkoztatottakat alkal-
maznak),

* a kis~ és kozépvdllalatoknal foglalkoztatottak tamogatasa (allami tamogatasok bovi-
tése).

1.3 A mindennapi életben jelentkezd problémak csdkkentése (700 milliard yen)

* az idésgondozdsban dolgozdk 1étszamanak 100 000 fével torténd emelése, a mun-
kakoriilményeik javitdsa (az idésgondozasi dijak 3 szazalékos emelése 2009 dprili-
satol),

* a fogyatékkal éldket tAmogato pénziigyi alap ndvelése,

* a nyugdijadatokkal kapcsolatos probléma megoldésa,

* a fogyasztoi politika megerdsitése (illegalis tizleti tevékenységek megsziintetése,
¢lelmiszer-biztonsagi intézkedések fokozasa),

I Cabinet Office (2008): Economic Policy Package: Measures to Support People’ Daily Lives,
http://www?5.cao.g0.jp/keizail/2008/081201outline~english.pdf
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%

a gyermekvallalas és -nevelés Osztonzése (az ehhez kapcsolodd szolgaltatasok fej-
lesztése, a gyermeket vard ndk orvosi vizsgalatainak ingyenessé tétele).

2. A pénziigyi és gazdasagi stabilitas biztositasa (21 900 millidrd yen)
2.1 Pénz- és tékepiacok stabilizdlasa

%

%

*

nemzetkozi egyiittmiikddés tdmogatdsa a pénz- és tOkepiacok stabilizalasa érdeké-
ben (tapasztalatcsere, a pénziigyi kooperacid erdsitése Azsidban (Chiang Mai kez-
deményezés),

a hazai piacok stabilitasanak biztositdsa (a rovidre eladds [short selling], a bankok
részvénytartasanak korlatozasa, munkavallaloi részvényvasarlasi terve),

a pénziigyi eszkozokkel kapcsolatos elszamoldsok tokéletesitése,

tobb rugalmassag a bankok tékemegfelelési mutatdjat illetden (de tovabbra is meg-
felelni a nemzetkozi egyezményeknek),

az értékpapirositott pénziigyi eszkozok atlathatosdganak és megbizhatdsaganak no-
velése (az értékpapirositott pénziigyi eszkdzokrdl szolod jogszabalyok feliilvizsgala-~
ta),

likviditas biztositasa a pénziigyi intézmények szamara,

a pénziigyi termékekbdl szarmazo jovedelem addzasanak egyszerusitése.

2.2 Kis- ¢s kozépvallalatok tdAmogatasa (21 800 millidrd yen)

sk

az augusztusban meghirdetett sztonzd csomag pénziigyi intézkedéseinek azonnali
végrehajtasa,

tovabbi 21 000 milliard yen a siirgdsségi garanciaprogramra ¢és az allami pénzinté-
zetek kolesoneinek ndvelésére (20 milliard yen kolesonre vallal garanciat a Hitel
Garancia Véllalat [Credit Guarantee Corporations], 10 millidrd yen kdlcson nyujta-
sara jogosult a Japan Pénziigyi Vallalat [Japan Finance Corporation]),

a magan pénzintézetek pénziigyi kozvetitd szerepének erdsitése,

a kis- és kozépvallalatok tarsasdgi addjanak atmeneti mérséklése,

a kis- és kozépvidllalatok humanerdforras-bdvitésének és K+F-tevékenységének téa-
mogatasa,

uj termékek és technologiak kifejlesztéséhez és kereskedelmi értékesitéséhez allami
tamogatasok, hitelek nyujtdsa.

2.3 Gazdasagi novekedés eldsegitése (100 milliard yen)

%

%

olyan atmeneti adozasi intézkedések bevezetése, amelyek azonnali értékcsokkenési
leirast tesznek lehetdveé az energiatakarckos és megujuld energiat felhasznald be-
rendezésekbe torténd beruhdzasok esetén,

a nyersolajpiaci események figyelemmel kisérése, az erdforras-diplomdciai kapcso-
latok bévitése,

ritka ércek kitermelésének tamogatdsa,

a vilag ¢lvonalaba tartozo kutatasi-fejlesztési tevékenységek, a vallalatok innovacios
egyiittmikodésének Osztonzése,

a vallalatok tengerentuli jovedelmeinek repatridlasara iranyulo intézkedések.

3. Az egyes régiok ndvekedési lehetdségeinek meghatdrozasa (2000 millidrd yen)
3.1 Revitalizacios intézkedések (1000 millidrd yen)

*

autopalyadijak csokkentése (a hét napjainak meghatarozott idészakaban, valamint
az linnepnapokon),
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* a nagyvarosokon kiviil talalhatod vallalati és bevasarlo teriiletek revitalizacidja, az
informacids ¢s kommunikacios infrastrukturajuk fejlesztése,

* Japdn turisztikai vonzerejének novelése (az idegenforgalmi vendéglatohelyek szol-
galtatasainak fejlesztése, a vizumprocedurak feliilvizsgalata),

% kozlekedési halozat fejlesztése a biztonsagos kozlekedés ¢s az elosztasi koltségek
csOkkentése érdekében (palyaudvarok akadalymentesitése, a helyi buszkozlekedés
¢s uthalozat, a varosi vasuthalozatok fejlesztése),

* az alacsony népsuruségu teriiletek betelepitése, a vidéki varosok fejlesztése

* az agrarium tamogatasa (a legujabb agrartermelési eljarasok bevezetése, a farmerek
képzésének tamogatasa),

* az agrarszektor, az ipar és a kereskedelem szoros egytittmuikodésének Osztonzése (a
hazai agrartermékek belfoldi fogyasztasanak novelése, Okoturizmus fejlesztése, a
ruralis kozosségek és a minisztériumok kozotti kooperdcid altal a ruralis térségek
felzarkoztatasa),

* az erddgazdalkodas (a hazépitéseknél a hazai fa felhasznilasanak ndvelése, [fal
biomassza hasznositasa) ¢és a haldszat revitalizalasa.

3.2 Lakdsberuhdzdsok tamogatdsa és katasztrofamegeldzés (400 millidrd yen)
* lakaskolcsonhoz kapesolodod adoengedmények novelése,
* kOrnyezetbarat épiiletek elterjedésének Osztonzése,
* a nagyvarosi és a vidéki teriiletek fejlesztési projektjeinek finanszirozasa,

* katasztrofavédelmi intézkedések (épiiletek (iskolak, lakoépiiletek, kozépiiletek)
foldrengésbiztos atalakitasa).

3.3 Onkormanyzatok tamogatdsa (600 milliard yen)
* a kiesd helyi adobevételek és kozpontilag allokalt adobevételek potlasa,

* infrastrukturdlis fejlesztések.

A 23 000 milliard yenes (250 millidrd dollar), harmadik gazdasagélénkitd csomag!? 2008.
december 12-én keriilt bejelentésre. Majd december 19-én a kormany a masodik és a harma-
dik gazdasagélénkitd csomag Osszevonasaval és kiegészitésével, 10 000 milliard yen értéku
koltségvetesi ¢s 33 000 millidrd yen értéka pénziigyi intézkedések bevezetésérdl dontott: 13
* 1100 millidrd yen a foglalkoztatds tamogatasara (lakhatas és pénziigyi segitség nyujtasa a

munkanélkiiliek szamara, Snkormanyzatoknak nyujtott timogatds munkahelyteremtésre),
* 1000 milliard yen az dnkormanyzatoknak jutatott adobevételek (local allocation tax) no-

velésére,
* 1000 milliard yen az elére nem latott kiadasokra eldiranyzott alap létrehozasara,
* 1100 millidard yen az addreformra/csokkentésre,

* 6000 milliard yen a mésodik gazdasagélénkitd csomag megvaldsitasara (plusz 21 000 mil-
liard yen a hitelgarancia programra),

* 10 000 millidrd yen az allam tokerészesedésének novelésére a pénziigyi intézetekben,

* 20 000 millidard yen a Bankok Részvényvasarldasi Tarsasaganak (Banks’ Shareholdings
Purchase Corporation) megerdsitésére, amely az allammal altal garantalt kolcsonokbol
részvényeket vasarol a bankoktol,

12 Emergency measures to defend people’s daily lives

13 Cabinet Office (2008): Summery of ,Immediate Policy Package to Safeguard People’s Daily Lives”,
http://wwwb5.cao.g0.jp/keizail/2008/081224summary-english.pdf
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* 3000 millidrd yen az allami pénziigyi intézmények értékpapir-vasarlasaira, a kdzepes és
nagyvallalatoknak nyujtott kdlcsonok emelésére,
% 200 milliard yen a lakas- ¢és ingatlanpiac ¢lénkitésére.

2009. janudr 13-4n a parlament alsé haza 4785,8 millidrd yenes masodik potkoltségvetést
hagyott jova a 2008-as fiskalis évre vonatkozoan. 2009. marcius 5~én a parlament alsé haza
a potkoltségvetés végrehajtdsdhoz sziikséges torvényeket is elfogadta (kétharmados tobbség-~
gel).14 Igy marciusban elindultak a lakossagi kifizetések, amelyre a kormany mintegy 2000
millidard yen Osszeget irdnyzott eld az oktoberben meghirdetett gazdasagdsztonzd csomagja-
ban.

A japan kormany a 2008-as fiskalis ¢v végéig (2009. marcius 31.) harom gazdasagdszion-
76 csomagot jelentett be kb. 75 000 millidrd yen (hitelgarancia-programmal egyiitt) Osszér-
tékben, amelybdl 12 000 millidrd yent koltségvetési intézkedésekre ¢s 63 000 milliard yent
pénziigyi tdmogatdsra irdnyoztak eld. A 2009-es évre jovahagyott koltségvetés (88 550 milli-
ard yen) 37 000 millidrd yent kiilonit el a meghirdetett programokra.

A gazdasagi visszaesés miatt csokkend addbevételek és a gazdasagosztonzd csomagok fi-
nanszirozdsa ellehetetlenitette a kormany altal 2011-re kittizott pozitiv elsddleges egyenleg
megvalodsitasat, és egyben az oriasi méretii allamadossag (GDP 187 szazaléka) enyhitését is.
2008-ban a GDP-ardanyos allamhaztartasi hiany 5,6 szazal¢kra, a GDP-aranyos dllamadossag
pedig 196,3 szazalékra emelkedett.15

2009 4prilisa elején a japan kormany minden idoék legnagyobb gazdasdgélénkitd csomagjat
(56 800 milliard yen) hirdetette meg, amely mintegy 15 400 milliard yen koltségvetési ki-
adast tartalmaz.'® A csomag finanszirozasa a 2009. majus 30-dn hatalyba lépett 13 930 mil-
lidrd yenes potkoltségvetésbdl torténik majd. A 2009 masodik feleévétdl induld, tobb évre ki-
terjedd programban a korabbi csomagokhoz hasonldan foglalkoztatdst, kis~ és kozépvallalato-
kat, gyermekvdllalast, idoseket tamogato, adocsokkentd, infrastruktura fejlesztésére iranyulo,
,»Z0ld novekedést” eldsegitd intézkedéseket talalhatunk:

1. Azonnali intézkedések — a negativ spiral elkeriilése (44 400 millidrd yen)
* 2500 millidrd yen a foglalkoztatdsi intézkedésekre (a korabbi intézkedések kiterjesztése,

az atipikus foglalkoztatottak szdmara uj szocidlis halo kiépitése, munkahelyek megtarta-~
sa és teremtése)

allami tamogatéasok a foglalkoztatas atalakitasara,

o]
0 atfogo tdmogatds nyujtdsa a szakmai képzésekre és az ujraalkalmazasra,
0 fogyatékkal él6k munkdhoz segitése,

0 uj munkahelyek teremtése,

0 a kolesonzott munkaerd foglalkoztatasi védelmének megerdsitése.
* 41 800 milliard yen a pénziigyi intézkedésekre (a bankok pénziigyi kozvetitd szerepé-~
nek fenntartdsa, a vallalati finanszirozds megkonnyitése)
0 a kis-, kozép- ¢s a nagyvallalatok finanszirozasi lehetdségeinek tamogatasa,
O ajapan vallalatok tengerentuli iizleti projektjeinek finanszirozasa,
0 segitségnyujtds olyan fejlodd orszdgoknak, ahol japan véllalatok miikddnek,
0 részvénypiaci intézkedések.

14 A kétharmados tobbségi szavazasra azért volt sziikség, mert a parlament fels6 haza kordbban elutasitotta a
potkoltségvetést. Japanban a koltségvetés elfogaddsarol az alsd haz mondja ki a végsd szot, igy a masodik pdtkalt-
ségvetés a felsd haz jovdhagydsa nélkiil Iépett hatalyba.

15 IMF (2009): World Economic Outlook — Crisis and Recovery 2009 April,
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2009/01/index.htm

16 Cabinet Office (2009): Summary of the ,,Policy Package to Address Economic Crisis”,
http://www5.cao.g0.jp/keizail/2009/0420summary-english.pdf
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*  kozmunkaprogramok elérehozott megvalositasa a 2009 elsd félévében tervezett kiada-~
sok novelésével.

2. Novekedési stratégia — jovobe tekintd beruhazasok (8800 milliard yen)

* 2200 milliard yen a ,low-carbon forradalomra” (kis széndioxid-kibocsatasu és ujra-~
hasznositas-orientalt tarsadalom létrehozasa, a napenergia, az lizemanyag-takarékos
jarmuvek, az energiatakarékos berendezések teriiletén vildgvezetd technoldgidk kifej-
lesztése és bevezetése, innovaciok a szallitasban, a kozlekedésben és a fizikai eloszto inf-
rastrukturaban)

0 ,Iskolak New Deal” programja: iskolak foldrengésbiztos és kornyezetbarat dtalakita-
sa,

0 a kozintézményekben és a lakdépiiletekben napenergia-termeld rendszerek bevezeté-
sének Osztonzése,

0 kornyezetbarat haztartasi gépek, jarmuvek elterjedésének tamogatasa,

O ecnergiatakarékos ¢s kornyezetbarat hazak elterjedésének tamogatasa.

0 alacsony széndioxid-kibocsatasu technologidkon alapuld innovaciok a szallitasi és fi-
zikai eloszto infrastrukturaban.

* 2800 millidrd yen az egészségiiggyel és a gyermekneveléssel kapcesolatos intézkedésekre
(helyi egészségiigyi szolgaltatasok revitalizalasa, uj orvostudomanyi technologidk fej-
lesztése, idésgondozasi szolgaltatdsok megerdsitése, uj munkahelyek teremtése az idds-
gondozasban, gyermeknevelési tamogatasok ndvelése)

O a helyi egészségiigyi ellatorendszerek megerdsitését szolgalo kezdeményezések tamo-
gatasa (Helyi egészségiigyi revitalizacids terv)

0 arak elleni gyogyszerek és a gyermekeknek szant gydgyszerek fejlesztésének tamoga-~
tasa

0 az iddésgondozasban foglalkoztatottak munkakoriilményeinek javitasa,

0 allami tamogatdsok ¢és hitelek nyujtasa idégondozasi centrumok és intézmények lét-
rehozésara,

0 gyermeket neveld generdcio tamogatasa (gyermekenként (3-5 év kozotti) 36 000 ye-
nes kiilonleges gyermeknevelési tamogatas 2009-ben)

0 a gyermekgondozasi szolgaltatasok fejlesztése
0 allami hozzajarulds a gyermekek oktatasahoz (iskolai tandijak elengedése, Osztondi-
jak nyujtasa).
* 3800 millidrd yen a japan gazdasag és az infrastruktura fejlesztési iranyanak meghata-
rozasara (a mezdgazdasagi, az erddgazdalkodasi és a haldszati 4gazat tdmogatdsa, a

humanerdforras fejlesztése, kis- és kozépvallalatok ndvekedésének eldsegitése, a régiok
kozotti kapesolatok erdsitése, infrastrukturalis fejlesztések)

o foldreform végrehajtdsa,

0 a ruralis teriiletek revitalizdcidja és az erddk regenerdldsa,
0 a haldszati szektor revitalizacidja,
0]

vezetd kiilfoldi kutatok fogadasa és a kutatdsi infrastruktura, az egyetemi oktatas fej-
lesztése,

az ipar—-egyetem—kormdny-egytittmukodés javitasa,

o O

a nemzeti tanterv megujitasa,

0 a Japanban tanulo kiilfoldi didkok szdmédnak ndvelése és a fiatal japan kutatok kiil-
foldi tanulméanyainak tamogatasa,

O a régiokat Osszekotd infrastruktura fejlesztése (az autdpalya-halozat ,hidnyzod kap-

csolatainak” kiépitése, a hdrom legnagyobb nagyvarosi teriilet elkeriild utjainak

megépitése),
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0 a kikotdi ¢s a reptéri infrastruktura fejlesztése,
o digitalis szakadék csokkentése (a szélessavu hdldzat kiépitésének befejezése),
0 a nemzeti és helyi kozigazgatasi szolgaltatasok elektronizaldsa,
O Japan turisztikai népszeruségének novelése,
O az orszagba vald beutazas megkonnyitése (a vizumrendszer feliilvizsgalata, reptéri
bevandorldsi procedura leegyszertisitése).
3. Fesziiltségek csokkentése (5000 millidrd yen)
* 400 milliard yen a régiok revitalizaciojara
0 a regiondlis szallitdsi halozat fejlesztése,
0 lakohazak és egyéb épiiletek foldrengésbiztos megerdsitése.
* 2200 milliard yen biztonsagi intézkedésekre
O katasztrofa megeldzési intézkedések,
o0 fogyasztovédelem javitdsa,
0 a nyugdij-befizetési adatokkal még 2007-ben felmeriilt problémak rendezése.
* 2400 milliard yen az dnkormanyzatok tamogatasara

0 Kkoltségvetési tdmogatas nyujtasa allami beruhazasokra és a gazdasagi valsag kezelé-
sére.

4. Adoreform (100 milliard yen)
* ajandékado csokkentése (atmeneti intézkedés),
* a kis~ és kdzépvallalatok tarsadalombiztositasi jarulékainak csokkentése,

* adodsztonzok a kutatas+fejlesztés teriiletén.

4) A programok hatékonysaga

A japan kormany expanziv koltségvetési és monetaris intézkedéseinek gazdasagdsztonzd hata-
sa mérsékelt. A Japan Bank majusi jelentése a gazdasdg helyzetének tovabbi romlasarol sza-
mol be. Az tizleti allotoke-beruhazasok jelentds csokkenést mutatnak, amely az egyre romlod
vallalati profitokat és a felesleges kapacitasokat tiikrozi. A lakossdgi fogyasztas gyenge a no-
vekvd munkanélkiiliség és a csokkend jovedelmek kovetkezményeként; az allami Osztonzok
hatasa csak kismértékben érezhetd. Az allami beruhazasok viszont a potkoltségvetés hatasara
emelkednek.

A Japan Bank pénzpiaci intézkedéseinek koszonhetden valamelyest javult a vallalatok fi-
nanszirozdsa (kereskedelmi papirok, vallalati kotvény). Az alacsony hitelbesoroldssal rendel-
kezd cégek kotvénykibocsatasa azonban tovabbra is alacsony szinten all, és még mindig sok
vallalat szamara nehéz a banki hitelhez valo jutds. Emelkedik a vallalati cs6dok szama.

A Vilagbank aprilisi elérejelzése szerint a japan gazdasag 2009-ben 6,2 szazalékkal esik
vissza. Az exportfiiggd japan gazdasag fellendiilése a fejlett orszdgok (USA, EU) és a kelet-
azsiai orszagok importkeresletének megélénkiilésével varhato.

k ok ok ok ok
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KiNA
A VALSAG TERMESZETE, MERTEKE ES MINOSEGE,
VALAMINT A VALSAGKEZELES

Monori Gabor

Napjaink valsaga alapjaiban rengetheti meg a kinai fejlédési modellt. Az exportorientalt gazda-~
sag egyik negyedévrdl a masikra volt kénytelen szembesiilni a sziikiild felvevOpiacok radikali-
san csokkend keresletével. Jelen tanulmanyt egy rovid gondolattal kezdjiik: , Kénnyen lehet,
hogy abszurd modon éppen a kapitalizmus valsaga jarul hozza a kinai kommunista rendszer
végéhez.” (Soros, A 2008-as hitelvalsag és kdvetkezményei, p. 173.) Ha ez a joslat esetleg betel~
jestilne, akkor is arnyalni sziikséges a kinai gazdasagi valtozas okait, mivel annak szamos eleme
a vilageazdasagi valsagtol fliggetleniil, azt megeldzden is tetten érhetd.! Kina a valsag és vildg-
gazdasagi hatasa szempontjabol a ,.fajsulyosabb” orszdgok kozé tartozik, ahol a krizis hatdsai
erdsek, ugyanakkor a valsagkezeld csomagok kidolgozottabb formaban jelentek meg, és az or-
szagot — tartalékait tekintve — felkésziilten érte az uj kihivas. A harmonikus tarsadalom elv meg-
teremtése, fenntartasa érdekében a kinai kormédnyzat nagyon gyorsan reagdlt a valsagra. A tét
nem kisebb, mint az orszag belsd és nemzetkozi helyzetének megszilarditdsa, megakadalyozva
ezzel a harminc éven at sikeresen mukodtetett iranyitasi mechanizmus szétesését.

1) A globalis vélsag el6tti makrogazdasagi jellemzok

Kina azon kevés orszag kozé tartozik (Kanadaval, Franciaorszaggal, Németorszaggal, az Egye-
siilt Kirdlysaggal és az Egyesiilt Allamokkal egyiitt), amelyek koltségvetése széles pénziigyi
lehetdségekkel rendelkezett a valsag begyuriuizésének pillanataban, lehetdvé téve a fiskalis
expanziot. Kina esetében a koltségvetési bevételei kozel egy szazalék haladtak meg a kiaddso-
kat a krizist megelézd elotti utolsd évben (National Government Revenue and

I Csanadi Maria: Self-consuming Evolutions.
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1. tdblazat
Kina f6 gazdasagi mutatoi
(millidrd RMB)
Fébb mutatok 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

GDP 8967,7 9921,5 10965,5 12033,3 13582,3 15987,8  18321,7 211924  25730,6  30067,0
Real GDP-névekedés (%) 7,6 8,4 8,3 9,1 10,0 10,1 10,4 11,6 13,0 9,0
Fogyasztoi drindex -1,4 0,4 0,7 -0,8 1,2 3,9 1,8 1,5 4,8 5,9
Ipari kibocsatas hozzaadott értéke* 2156,5 2539,5 2832,9 3299,5 4199,0 5480,5 7218,7 9107,6 11704,8 n.a.
Valtozas (%) 11,0 17,8 11,6 16,5 27,3 30,5 31,7 26,2 28,5 12,9
Alldeszkdz beruhdzas 2985,5 3291,8 3721,3 4350,0 5556,7 7047,7 88774 10999,8 137324 17229,1
Valtozas (%) 5,1 10,3 13,0 16,9 27,7 26,8 26,0 23,9 24,8 25,5
Kiskereskedelmi eladdsok 3564,8 3910,6 4305,5 4813,6 5251,6 5950,1 6717,7 7641,0 8921,0 10848,8
Valtozas (%) 6,8 9,7 10,1 11,8 9,1 13,3 12,9 13,7 16,8 21,6
Egy varosi lakosra jut6 jovedelem (RMB) 5854,0 6280,0 6859,6 7702,8 8472,2 9421,6 104930 11759,5 137858  15781,0
Valtozas (%) 7,9 7,3 9,2 12,3 10,0 11,2 11,4 12,1 17,2 14,5
Egy vidéki lakosra juté netto jovedelem (RMB) 2210,3 22534 2366,4 2475,6 2622,2 2936,4 3254,9 3587,0 4140,4 4761,0
Valtozés (%) 2,2 1,9 5,0 4,6 5,9 12,0 10,8 10,2 15,4 15,0
Munkanélkiiliségi rata™ 3,1 3,1 3,6 4,0 4,3 4,2 4,2 4,1 4,0 4,2

Pénziigyi mutatok 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
MO kinalat 1345,6 1465,3 1568,9 1727,8 1974,6 2146,8 2403,2 2707,3 3037,5 3421,9
Valtozas (%) 20,1 8,9 7,1 10,1 14,3 8,7 11,9 12,7 12,2 12,7
MI kinalat 4583,7 5314,7 5987,2 7088,2 8411,9 9597,0 10727,9 12603,5 15256,0 16621,7
Valtozas (%) 17,7 16,0 12,7 16,8 18,7 13,6 11,8 17,5 21,0 9,0
M2 kinalat 11989,8 13461,0 15830,2 18500,7 22122,3 25410,7 29875,6 34560,4  40344,2  47516,7
Valtozas (%) 14,7 12,3 17,6 16,8 19,6 14,7 17,6 15,7 16,7 17,8
Arfolyam (RMB/USD) 8,3 8,3 8,3 8,3 8,3 8,3 8,1 78 7,3 6,8
Kiilfoldivaluta-tartalék (milliard USD) 154,7 165,6 212,2 286,4 403,3 609,9 818,8 1066,3 1528,2 1946,0
Kiilfoldi adossag (milliard USD) 151,8 145,7 170,1 171,4 193,6 228,06 281,0 323,0 373,06 n.a.

* Minden allami, ipari vallalat, és az olyan nem allami, ipari vallalatok, amelyek 5 millio6 RMB-~t meghalado £6 tizleti tevékenységbdl szarmazé bevétellel rendelkeznek; ** Regiszt~
ralt varosi munkanélkiiliségi rata a Statisztikai Hivatal adatai alapjan.

Forrds: Kinai Népkoztarsasag Statisztikai Hivatala és honlapja, Kinai statisztikai évkonyv 2007.
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Expenditure and Their Increase Rates, In Kinai Statisztikai Evkonyv), majd 2008-ra két szaza-
I¢kra novekedett a hidny.

1.1. NoOvekedési iitem

Az éves GDP-novekedési iitem szignifikansan csokkent (2. fdbldzaf). A 2009-re vonatkozo
mérvado becslések eleinte 8,2 szazalékos éves novekedést tartottak valdszintinek, azonban
2009 elején mar — Kina esetében gazdasagi depressziot jelentd — Otszazalékos egész éves no-
vekedési titem valoszintisithetd, mely komoly hatédssal lesz az exportorientalt ndvekedési or-
szag belso dllapotara (munkanélkiiliség, varos-vidék jovedelmi fesziiltségek). Nagysdgrendileg
az. éves kinai GDP 40 szazaléka szarmazik kozvetleniil az exportbol, ennek viszont csak 20
szazaléka rendelkezik magas hozzaadott értékkel, tehat a teljes GDP minddssze 8 szazaléka.

2. tablazat
A kinai GDP éves ndvekedése
(az elézd év bazisan)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009*

GDP-ndvekedés (%) 10 10,1 10,4 11,6 11,9 9,5 5-8,2

Forrds: OECD Economic Outlook, 2009. marcius.

Az ipari termelésrdl érdemes tudnunk, hogy dtlagosan mar 2007 februarjatol kezdve (ek-
kor 9,1 szazal¢kra csokkent) igen nagy kilengéseket produkalt a haromhavi 4tlag az ey évvel
korabbi adatokhoz képest.

Az export éves ndvekedése 2007-ben 25,7 szazalé¢kkal novekedett, az import pedig 20,8
szazalékkal. A kinai kiilkereskedelmi tobblet azonban mar jo par éve lassuld iitemben névek-
szik. Az import béviilése azonban csak az utobbi harom évben indult be jelentésen. 2008-ban
a valsag hatasaitol fliggetleniil is lassuld exportndvekedésre szamitottak Kinaban.

1.2. Inflacio

Az inflacids (fogyasztdi drindex) becslések 2009-re vonatkozdan nulla és két szazalék kozott
szorodnak. A kordbbi évek meghatarozo trendje a lassu titemti, de folyamatos inflaciondveke-
dés volt, majd a 2008-as év sordn, a csokkend kereslet hatasdra, ez a folyamat megszakadt, és
az éves szintre vetitett 5,9 szdzal¢kos tetézés utan gyors esésnek indult, mely a termelés, illet-
ve a fogyasztas csokkend iitemu ndvekedésének, a munkanélkiiliség novekedésének egyértel-
mu és szokasos kovetkezménye.
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1. dbra
A GDP ¢s az infldcio a valsag el6tt
(szazalék)
30 -
24,1
25 - A gazdasdg ndvekedési rataja

Inflacios
A4 réta 0,4 1,5 45

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Forrds: Chung Sang-Eun-Eight Questions and Answers for China’s Economy 2008, Economic Report by
SERIWorld.org 17 December 2007.

1.3. Munkanélkiiliség

A munkanélkiiliségre vonatkozo hivatalos Kinai adatok — tobb évtizedre visszamendleg — ha-~
gyomanyosan kiilonbdznek a nemzetkozileg elfogadott becslésektdl. A hivatalos kinai forra-
sokban kozolt munkanélkiiliségi ratandl nagyobb értékek jonnek ki nemzetkozi statisztikai
rendszereknek megfeleld szamitdsi metddusokkal. A kiilonbség szamottevd, ami az orszag
lakossaganak méretére vald tekintettel nem elhanyagolhato, illetve a munkanélkiili tomegek
adott esetben kockdzatot jelentenek a belsd rend megtartdsaban. A munkanélkiiliség alapvetd-
en a fejletlen részeken rendkiviil magas, a tartomanykozpontokban, illetve az ipari zondkban.
A kiilonleges ovezetekben azonban a munkanélkiiliség alacsonynak mondhatd. Kina 2008-as
¢vre vonatkozd munkanélkiiliségi rataja 9 szazalék volt (nem hivatalos becslések alapjanT).
(The Economist, 2009. februdr 21-27.) A kinai hivatalos adatok a munkané¢lkiiliséget 4,2
szazalé¢kban adtak meg.

A hivatalos kinai adatok illetve a nemzetkodzi becslések adatainak eltérése — a tanulmany-
ban mar emlitettnek megfeleléen — elsésorban az eltérd nyugdijkorhatdr szamitasbdl adod-
nak.

1.4. Kiilkereskedelmi fiiggés

Kina kiilkereskedelmi fiiggése az exportorientdlt novekedés kovetkeztében jelentds, és a kinai
gazdasag kritikus pontja. Kina a vilag muihelye, ahol az eldallitott termékek tobbségét a kiil-
foldi piacokra termelik. Legfébb célpiaca az Egyesiilt Allamok és az Eurdpai Unid. Az orszag
tulzott kiils® piacoktol vald fiiggése miatt sebezhetd, am ez a gyengeség az elmult évtized
szinte toretlen vildggazdasagi boviilése kdvetkeztében egészen 2007-ig nem keriilt elStérbe. A
belsé fogyasztas dinamikusabb béviilése szolgalhatna ellensulyként a kiilfoldi piacok felvevd-
képességének besziikiiléséhez.? A keresleti oldalt tekintve Kina jelentds behozatalra szorul

2 A 15 szazalékos fogyasztasboviilést a gazdasag lassuldsa miatt egyre nagyobb veszély fenyegeti, ugyanakkor
2006-ban 16 szazalékkal, 2007-ben 17 szazalékkal nétt a fogyasztas (Farkas Péter — Szabd Zsolt).
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elsésorban az energiahordozdk, valamint az alap- és nyersanyagok tekintetében, melyet
Oroszorszagbol, Afrikabdl, Latin-Amerikabol ¢és a Kozel-Keletrdl biztosit. Ezen kiviil egyre
jelentdsebb élelmiszer-behozatalra is szorul, amire jo példa, hogy az elmult években netto rizs
exportdr orszagbol valtott at nettod rizs importdr orszagea.

A kinai kiilkereskedelemi fiiggést erdsiti, hogy az exportra termelt termékek eldallitdsahoz
nagy volumenti nyersanyag behozatalra van sziikség, amelynek mértéke messze meghaladja
kereskedelmi partnereinek ugyanilyen jellegli fliggését. Kina éves bruttd nemzeti Ossztermék-
ének kozel 70 szazaléka (2006-o0s allapot) kdthetd valamilyen modon az kiilkereskedelemhez.
(Yang Cuihong — Pei Jiansuo: Import Dependence of Foreign Trade: A Case of China, Academy
of Mathematics and Systems Science, the Chinese Academy of Science)

1.5. Export

Az orszag exportja az utdbbi évtizedekben sosem tapasztalt mértékben csdkkent 2008 folya-~
man. Mialatt azonban a konnytipari termékek kivitele — jatékok, textil termékek — jelentdsen
visszaesett, addig a magasabb hozzdadott értékli gép- és szerszamipari termékek kivitele nem
valtozott. Az elektronikai termékek kivitele gyakorlatilag érintetlen maradt, azaz a cikkek
szintén a megszokott nagysagrendben keriilnek exportaldsra. Az olyan, hagyomanyosan
kdénnytiipari termelésre koncentrald tartomanyok, mint Guangdong (Gyongy folyd torkolata)
jelentds visszaesést szenvednek el, szemben a magasabb hozzdadott értékii termékekre specia-
lizalddott régiokkal. (World Bank — China Quarterly Update December 2008.) Ez a tény ma-
gyarazza, hogy a GDP-ndvekedés nem a teljes export ndvekedés megtorpandsanak megfeleld
aranyban csokkent.
2. abra
Eltérd exportteljesitmények
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Forrds: World Bank.

2008 augusztusa folyaméan kezdett el mérséklédni a Kinabol az Eurdpai Unidba irdanyuld
export novekedése. Az azsiai célpiacok fel¢ aramld kinai termékek mennyiségének ndvekedé-
sének csokkenése is erre az id8szakra tehetd, azonban a gyengiilés viszonylag alacsony. A vi-
lag teljes importja 2009-re varhatdan csokkenni fog, amire a nyolcvanas évek eleje dta nem
volt példa, ez pedig tovabbi kihivasok elé allitja a kinai exportot. Ismét meg kell emliteni, hogy
a magas hozzaadott értékkel rendelkezd kinai exporttermékek részesedése a teljes kinai ex-~
portbol rendkiviil alacsony (minddssze 20 szazaléka a teljes exportnak), mikdzben az egyéb
kinai exporttermékek jelentds kereslet-visszaesést szenvednek.
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Vilagviszonylatban a kinai export részesedésének novekedése a vilag GDP-jében 2009 fo-
lyaman hasonldan fog lelassulni, mint ahogy 1997—1998-ban a délkelet-dzsiai védlsag idején,
illetve, ahogyan az a 2000-2001-es dot.com lufi kipukkadasa utan is megfigyelhetd volt,
azonban ez megfelel a vilag GDP-jének ilyenkor szokdsos, csOkkend ndvekedésének. Egyes
kutatok szerint a 2009-es kinai export a teljes évre vetitve 6 szazalék koriili csokkenést fog
mutatni 2008-hoz képest, azonban az év végére az export stabilizalddik. (China Business
Review Online)

Végiil szolni kell arrdl, hogy az export gyenge teljesitményének ellenére 2009-ben valdszi-
ntileg tovabbra is tobblete lesz a kinai folyd fizetési mérlegnek. Osszesen 430 milliard USD
érték valoszintsithetd az év végére, ami a kinai éves GDP 9 szdzalékat teszi ki. (World Bank:
China Quarterly Update, December 2008)

1.6. Import

Kina kiilkereskedelmi forgalma a valsagot megel6z8 harom évben (2004-2007) évrdl évre
hasonld mértékben novekedett, dtlagosan 23,5 szdzalé¢kkal. A teljes forgalom Osszetétele
ugyanakkor enyhén megvaltozott ugyanebben az id8szakban. Az export éves novekedésének
titeme a 2004-t81 kezdddden csdkkend tendenciat mutat, mikdzben az importndvekedés stabi~
lizalddott, és éves szinten 20 szdzalék koriili ndvekedés 4llt be 2006-2007-re. A valsdg hatd-
sara azonban az exportndvekedés jelentdsen megtorpant, mikdézben a behozatal ndvekedése
mindodssze 10 szazalékkal esett vissza 2008-ban.

3. tablazat
Kina kiilkereskedelme
(milliard USD)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Export 194,9 2492 266,2 3256 4382 5933 7620 969,1 12186 14285
Valtozas (%) elo-
76 év bazisan
Import 165,7 225,1 2436 2952 4128 561,2 6600 791,6 9558 1133,1
Valtozas (%) eld-
76 év bazisan
Osszesen 360,6 474,3 509,8 620,8 851,0 1154,6 1421,9 1760,7 2173,8 2561,6
Valtozas (%) eld-
76 év bazisan
Egyenleg 29,2 24,1 22,5 30,4 25,5 32,1 102,0 177,5 262,2 2955

6,1 278 68 224 346 354 284 272 257 172

18,2 358 82 212 398 360 17,6 200 208 18,5

11,3 31,5 75 218 37,1 357 232 238 235 178

Megjegyzés: A Kinai Népkoztarsasag export adatai un. "free-on-board" bdzison vannak megadva. Az import
adatok pedig "CIF" bazison.

Forrds: Kinai Népkoztarsasag Statisztikai Hivatala és Kinai Vamstatisztika.

1.7. Koltségvetési egyensuly

A kinai koltségvetést kihivdsok elé dllitja a valsag 2009-ben. A szokasosnak szamitd koltségve-~
tési hiany folytatodd csdkkenése, illetve enyhe pozitiv egyenlege nem garantalt 2009-re. Tiz
éves kitekintésben a koltségvetés egyensulya kozelitett a kiegyenlitett dllapothoz, a bevételek
kovették a kiadasokat, majd 2007-ben a GDP 0,6 szazal¢kanak megfeleld tobblettel zart a
kinai allamhaztartas.
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A tobbéves folyamat megszakadasat a valsag hatasara életbeléptetett intézkedések okozzak.

A bevételi oldalt gyengitik az add és vamcsokkentések, a kiadasi oldalt az infrastrukturalis —
g4z, viz, elektromos haldzatok, utak -, a szocialis (lakasépités), valamint a pénziigyi 8sztonzok
erdsitik. Az elsé 4000 milliard jiian (586

4. tablazat millidrd USD) értékti csomagot 2008.

Lehetséges fiskalis forgatokonyv november 9-én jelentették be, amit 2008

(a GDP szazalekaban) és 2010 kozott kivan a kinai kormanyzat

folydsitani. Ennek a csomagnak egy része

2007 2008 2009 a valsagtol fiiggetleniil is bevetésre kertilt

volna. A masodik, hasonld volument

Kéltsegvetési bevétel 206 21,2 20,5 csomagot 2009 marciusdban terjesztették

Koltségvetési kiadas 20,0 21,6 23,1 eld, ami hasonldan az elsé csomaghoz:

Koltségvetesi egyenleg 0,6 -0,4 -2,6 lakasépitést, vidéki infrastrukturat, kozle-

Fiskalis intézkedések kedési infrastrukturat, egészségiigyet,

hatdsa a koltsegvetési -14 1,0 2,2 oktatast, kornyezetvédelmet, kutatds-

cgyenlegre fejlesztést, lakossagi pénziigyi tamogata-
Forrds: CEIC, Vilagbank munkatarsainak becslése. sokat, addcsokkentést tartalmaz.

1.8. Folyo fizetési mérleg

A kinai folyo fizetési mérleg egyenlege hatalmas valtozdson ment keresztiil az ezredfordulotol
kezdddden. 2001-ben 17 milliard US dollarnak megfeleld tobblettel zart, majd 2008-ra ez a
plusz mar 440 milliard US dollarral egyenérté¢ki Osszegre emelkedett. Ez a mennyiségu akti-
vum, illetve novekedésének gyors iiteme egyrészrdl a jiian alulértékeltségének kdvetkezmé-
nye.

1.9. Kiilfoldi toke szerepe

A kiilfoldrdl bearamlo toke teriiletileg nem kiegyenlitetten oszlik el Kinaban. A foként a fejlet-
tebb keleti régiokat megcélzo kiilfoldi beruhazasok nagyban hozzajarulnak a krizis kdvetkez-~
tében is tovabb erdsodo teriileti kiilonbségekhez (jovedelemszerzési lehetdség, életszinvonal).
A kormanyzat igyekszik az elmaradottabb régiok felé iranyitani a beruhazdasokat, és természe~
tesen a kiilfoldi tokét is, amely torekvés a valsag hatasdra nem csokkent.

A Kindba bearamlo FDI Osszetételét vizsgdlva arra az érdekes kovetkeztetésre jutunk, hogy
rendkiviil nagy hanyadban offshore teriiletekrdl érkeznek az orszagba (Hongkong, Virgin-
szigetek, Kajman-szigetek). A magyarazat a kinai adozasi szabdlyokbol kovetkezik. A
kiilfolditoke-befektetésekkel kapcesolatban ugyanis joval kedvezdbb feltételek varjak a toketu-
lajdonost, mintha orszagon beliilrdl szarmazod forrasu beruhdzast inditana.
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5. tablazat
Alapvetd kinai gazdasagi mutatok 2007 (tények) és 2009 (becslések) kozotti iddszakban
(sajat gytijtés, 2009 juniusaban)

2007 2008 2009
Novekedési iitem (GDP) (drfolyamszamitastol fiiggd) 13-11,9% 9,40% becs: 5-7,5%
Inflacid (%) Kb. 5 6 becs: 2 - 0
Munkanélkiiliség (%) hiv.: 4 (becs.: 9)
Kiilkereskedelmi mérleg (milliard USD) 309
Export (millidrd USD) 1465
WB, IMF becs: WB, IMF becs:
Export véltozas az el6z6 évhez képest (%) WB: +15,3 +11 +3,5
Koltségvetési egyensuly (GDP %) WB: +0,6 WB: -0,4 WB becs: -2,6
Foly¢ fizetési mérleg egyenlege (mrd USD) WB: 372 368,2 WB becs: 427
Kiilfoldi téke szerepe (FDI allomany) (mrd USD) 758,9
FDI dramlas (milliard USD) 122 WB becs: 81 WB becs: 65
Kiilfoldiaddssag-allomany (milliard USD) 420,8
Allamaddssag a GDP szazalékaban (IMF adatok) 20,2 17,9 22,2
Kiilfoldiért¢kpapir-dllomany (millidrd USD) 1528,2 1905,6

Forrds: Vilagbank, IMF.

2)  Hogyan érintette Kinat a valsag?

2.1. Mennyiben volt sz6 az adott gazdasag problémairol
és mennyiben az importalt hatdsokrol?

Kina gazdasdga a tervgazdasag és a kapitalista rendszer sajatos ¢s egyediilalld kombinacidja,
kinai nép gazdasagi, tarsadalmi jellegli problémdinak kezelési képessége jelenti, illetve a gaz-~
dasagi ndvekedés hatasara folyamatosan novekedd életszinvonal, és életkilatdsok. A 1979-ben
megkezdett, ¢s mindeddig sikeresen folytatott, fokozatos gazdasagi nyitast és gazdasagi fej-
lesztést legnagyobb mértékben az exportbdl szdrmazod bevételek, illetve a kiilfoldi vallalatok
tékeberuhdzasai tett¢k lehetdvé. A kinai ndvekedés motorjat tehat eddig a fokozatosan nove-
kedd exportbevételek jelentették. Nem emelkedett azonban az exporttal parhuzamosan — az
oly sokak 4ltal ahitott — kinai belsd piac fogyasztdsa. Mivel a lakossag jovedelmének ndveke-
dése a potlolagos fogyasztas mellett nagyrészt ujabb és ujabb megtakaritasokat eredményezett,
melyek nem 1épték at az orszag hatarait. Igy alakulhatott ki napjainkra egy olyan gazdasigi
fesziiltség, amely végiil az egész vilaggazdasagi periddus meghatarozo jellemzdje lett.
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3. dbra
Foly¢ fizetési mérleg
(a vilag GDP-jének szdzalékaban)
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Forrds: IMF.

Kina szamdra a legnagyobb exportpiacot az Amerikai Egyesiilt Allamok és az Eurdpai Unid
jelentik. Az amerikai fogyasztdi szokasok az dzsiaival ellentétben a kolcsondkbdl finansziro-
zott, elérehozott vasdrlasokat részesitik elényben a megtakaritas fontossdgaval szemben. Le-
egyszerisitve: az Amerikai Egyesiilt Allamoknak a folyo fizetési mérleg hatalmas hidnyaval
valo mukodése egyre inkabb egyes azsiai orszagok (Kina) megtakaritasai altal valt fedezhetd-~
vé. A helyzet egyenlétlenségéhez természetesen hozzajarulnak tovabbi tényezdk is, mint pél~
daul az, hogy az olajexportdld orszagok is egyre novekvd pénziigyi tartalékokkal rendelkez-
nek, ami szintén lényeges elem az Egyesiilt Allamok alacsony megatakaritési ratdjanak tekin-
tetében, és részint kiilsd forrasbdl finanszirozott gazdasagaval. (Lessons of the Global Crisis
for Macroeconomic Policy, IMF, p. 3.) Az eddig vazoltakbdl lathato, hogy nehéz kiilon kezelni
Kina eredeti belsd problémait, valamint a vilaggazdasagi valsagbol kovetkezd ,,uj” probléma-
kat. Az exportorientalt ndvekedésnek ugyanis megvan — és mindig is megvolt — az a veszélye,
hogy csak egy boviild vilaggazdasdgban képes igazan nagy eredményeket produkalni, recesz-
szi6 esetén azonban mindez nem lehetséges. (Csanddi-Hairong—Gyuris: Global crisis and its
implications on the political transformation in China, p. 6.) Egy olyan méretekkel, és kapaci-
tasokkal rendelkezd orszagnak, mint Kina, elengedhetetlen, hogy sajat belsd fogyasztas ndve-
kedésén keresztiil lehetdve tegye a felhalmozott kereskedelmi tobblet visszadramoltatasat a
vildggazdasagba, amit mindezidaig féleg nyugati (féként amerikai) értékpapir vasarldsok
formajaban tett meg, az importcikkek fogyasztasa helyett.

Zardjelben megemlithetiink egy Iényeges kiillonbséget — kvazi fesziiltséget — Kina és a fej-
lett, nyugati vildg (Amerikai Egyesiilt Allamok, Egyesiilt Kiralysag) kozott: a pénziigyi befekte-
tési lehetdségek és variansok kdzotti kiildnbséget. Mig az Egyesiilt Allamokban 2007-2008-ra
biztositott legyen az ujabb és ujabb hitelek forrdsa, addig Kindban a pénziigyi befektetési lehe-
téségek — kis tulzassal — gyakorlatilag a bankbetétekben és a limitalt hozzaférési lehetdségu
tézsdei részvényekben meriiltek ki. Ez a lehatarolt helyzet Kina teriiletén beliil és Snmagaban
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is korlatot jelent, viszont mindeddig védelmet jelent(ett) szamara a kornyezetében felmeriild
pénziigyi valsagok orszaghataron kiviil tartasaban.3

Kina klasszikus — mér tobb mint egy ¢vtizede meglévd — sajat gazdasagi jellegti problémait
a kovetkezdkben lehet 8sszefoglalni. A partvidék és a belsd teriiletek kozott érzékelhetd gazda-
sagi teljesitménybeli kiilonbség (GDP-hez vald hozzajarulas, megszerezhetd jovedelmek) mel-
lett a nagyvaros ¢és a vidék kozti ellentét, valamint napjainkra egyre inkabb a tartomanyi
sz¢khelyek és az egyéb azonos tartoméanyon beliili teriiletek kozotti gazdasdgi teljesitOképes-
ségbeli kiilonbségek is egyre szamottevObbek. Ezen jelenségek a lakossag munkavallalasi ¢és
jovedelemszerzési lehetdségeit hataroljak be, illetve korlatozzak. A vidéki munkavégzési lehe-
téség korlatozott, emiatt évrdl évre hatalmas belsd migracio zajlik le a periféridk és a kozpon-~
tok kozott, ami 130 millio kinait érint (logisztikai problémadk, lakokoriilmények, kiszolgalta~
tottsag). Emellett az ¢lez8dd nemzetiségi fesziiltségek, a széles korben elterjedt korrupcio, a
fokozddo vizhidny (ivo- és ontdzésre alkalmas viz), a mezdgazdasag modernizalasanak elhu-
zodasa, talajerdzio és mértéktelen kornyezetszennyezés a mindennapi életre jelentenek koz-
vetlen veszélyt. (Inotai—Juhasz 2009, A valtozo Kina, p. 16.)

Altalanossagban is elmondhatjuk, hogy Kina legtdbb problémdja a valsdgot megelézden, és
attol fiiggetleniil is fenndllt. A megvaltozott nemzetkdzi gazdasagi kornyezet azonban tovabb
¢lezi a gondokat. Azaz a krizis hatasara beszuikiild célpiacok kozvetleniil veszélyeztetik Kina
novekedési lehetdségét, kényszerét, mivel a jelenlegi strukturaju, toretlen fejlédéshez, és a
ras biztositasa, az exportbevétel. A harminc éve megkezdett — modernizacidt megcélzo — re-
form ugyanis kényszerpalyat jelent Kina szamara, amirdl letérni, vagy alapvetden moddositani
mar csak a cél feladasa dran lehetne.

2.2. A valsag hatasa: kiilso és belso folyamatok

A valsag hatédsai Kindra szamottevoek, egyrészt a kiilkereskedelmi feltételek megvaltozasa,
masrészt sajat belsd gazdasagi, tarsadalmi, kornyezeti problémak felerésddése miatt. Minde-
nekeldtt nézziik a legalapvetdbb gazdasagi mutatdt. A kinai éves GDP-ndvekedés 2007-ben
volt mindezidaig a legmagasabb, arfolyam bazistol fliggden 11,9 — 13 szdzalékos, amit egy
¢vtizedek ota nem tapasztalt visszaesés kovetett. Hozza kell tenni, hogy a 2004 ¢s 2007 kozot-
ti kétszamjegyti novekedés a krizistdl fliggetleniil sem valdszinti, hogy fenntarthato lett volna,
azaz a gazdasagi expanzid mértékének egyébként is csokkennie kellett volna. Konkrétan, az
ipari termelés és az aruszallitas volumenének gyors ndvekedése miatt egyre strtibben léptek
fel ellatdsi zavarok az energia-, a nyersanyag ¢s az lizemanyag tekintetében, a mezdgazdasag
fejlesztésének elhanyagoldsa miatt pedig egyes teriileteken a lakossag élelmiszer-ellatasban is
nehézségek mutatkoztak. (Talas Barna 2009, A kinai kormany vélsdgkezeld stratégidi a jelen-
legi pénziigyi és vilaggazdasagi valsag kihivasai altal eldidézett kihivasok kapcsan) Azonban a
valsag — mint kiilsé tényezd — 2008 kozepén kezdett el kedvezdtleniil hatni a kinai ndvekedési
titemére, és az ¢v végere 9 szazalékra mérsékelte a GDP-t az eredetileg tervezett 11 szazalék
koriili novekedésrdl. A 2009-re vonatkozo eldrejelzések pedig — jelen tanulmany kéziratdnak
lezarasakor — a ndvekedés egyre kisebb valtozdsaval kalkulalnak, 7,5 szazalék és 5 szazalék
kozott ingadoznak a becslések. A kinai vezetés 2009 tavaszan 8 szazalékos éves GDP-
novekedést prognosztizal az év végéig bezardlag. Bar ezek a ndvekedési szamok minden mas
orszag esetében rendkiviil impondldak lennének, Kina esetében — exportorientdlt gazdasag
lévén — az 5 szazalékos éves GDP-novekedésnél alacsonyabb érték az orszag gazdasdgdanak
depresszidjt jelenti, amely ndvekedési iitem nem biztositana az ujonnan a munkaerdpiacra

8 Lasd még a 1997-98-as délkelet-azsiai valutavdlsagot, ahol Kina érintettsége marginalis volt a kdrnyezetében
1év4 éazsiai orszdgokhoz képest.
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1épd munkavallalok elhelyezkedését, és ezzel a mar meglévd tarsadalmi fesziiltségek a felszin-
re tornének.

4. abra
Kina kiilfdldivaluta-tartalékdnak alakuldsa a valsagot megelézden
(milliard USD)
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Forrds: National Bureau of Statistics of China.

Az export nagy volumenti csokkenésének — 2008 decemberében minddssze 5,7 szazalékkal
volt nagyobb az ipari termelés az egy évvel korabbi allapothoz képest —, illetve a GDP-
novekedés lelassuldsanak elsd sulyos kdvetkezménye a 2008-as év végére keletkezett 20 millid
uj munkanélkiili, amit 2009 folyaman ujabb 20 milli6 f6s kontingens fog kdvetni. Ezen embe-
rek egy része a bezart gyarak munkasai koziil valo, masik része viszont a munkaerdpiacon
frissen megjelend fiatal, akik koziil a diplomaval rendelkezok szama évrdl évre ndvekszik, s
jelenleg 6-6,5 millid f6 évente.

A viélsdg hatasait enyhiti a Kinai Népkoztarsasdg hatalmas kiilfoldivaluta-tartaléka, kiilke-~
reskedelmi mérlegének tobblete (314,8 milliard USD-nek megfeleld Osszeg keletkezett 2008
januarja és 2009 januarja kozott), valamint folyo fizetési mérlegének tobblete (371,8 milliard
USD-nek megfeleld 6sszeg 2007 folyaman). (The Economist 2009. februar 21-27, pp. 93—
94.) Osszességében pedig Kina kezében majdnem kétszer akkora USD tartalék van (2000 mil-
lidrd dollar), mint a masodik helyezett Japan esetében. Ezek az adatok nagy mozgasteret jelen-
tenek a kinai kormanyzat szamara, az 0sztonzd csomagok tervezésében, kivitelezésében.

Tovéabbi vélsdgenyhitd koriilmény, hogy a jiian nem konvertibilis, ami nagy lehetdségeket
teremt az dllam szamara a tOkemozgasok ellendrzésében. Ezen kiviil megvédi a kinai fizetd-
eszkozt a spekulacios tevékenységekkel szemben. A jelenlegi kinai monetaris politika tovabbi
kedvezd hatasa, hogy a jiian arfolyamanak mesterséges alacsonyan tartasa exportdsztonzd
hatasu (az amerikai dollarhoz erdsen kotott, de részleteiben ismeretlen valutakosdr alapjan
hatarozzak meg a jiian arfolyamat).

Kina szdmara elényds kovetkezménye is van a valsagnak. A hirtelen jott dron aluli vaséarlasi
lehetéségeket a hatalmas tartalékokkal rendelkezd orszag hasznalja ki. A kinai vallalatok
Iranban, Brazilidban, Oroszorszagban, Venezueldban ¢s Franciaorszagban talaltak kedvezd
nyersanyag-vasarlasi lehetdségeket. Olaj, asvanyok, fémek és mas stratégiai jelentdségi anya-
ok keriiltek a fokuszpontba. Kiilfoldon 1évd nyersanyag-kitermeld, -feldolgozo vallalatokban
is novekedett a kinai részesedés. Példaként emlithetjiik meg a 2009 februdrjaban tortént kinai,
allami tulajdonu fémfeldolgozd mamutvallalat megkétszerezte részesedését a vildag masodik
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legnagyobb (ausztral) banyasz tarsasagaban. Megemlithetd tovdbba, hogy az alacsony ameri-
kai ingatlanarak miatt szamos egyéni kinai befektetd vasarolt ingatlanokat Amerika nagyva-~
rosaiban. (China Gains Key Assets in Spate of Purchases, Washington Post Foreign Service)

5. dbra
Jiian — dollar drfolyam alakuldsa 2005 és 2007 kozott
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A jiian arfolyamanak atértékelddése
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Forrds: People’s Bank of China

2.2.1. A belso tényezo hatisa

A valsag kovetkezményeit tekintve né¢hany sajatos kinai jellemzd kifejezetten tompitd hatdssal
bir. A példatlanul nagy kinai pénziigyi tartalék kedvezd alapot biztosit a mentdcsomagok fi-
nanszirozasahoz. A kinai bankrendszer igen zdrt, egyszerd pénziigyi konstrukciokat kinal,
kozpontilag befolydsolt, jelentds mértékii kotelezd tartalékrataval rendelkezik. Mindezen jel-
lemz8k tették lehetdveé, hogy a rendszer épségben maradjon a krizis kdzben is. Pozitiv koriil-
ménynek szamit, hogy mindeziddig a kinai lakossag alapvetden bizik a kormanyzat valsagke-~
zelési stratégidjaban.

A valsag hatasait felerdsitik a formalddo orszag — valsagot megeldzden is meglévd — prob-
lémadi, melyet roviden a dudlis szerkezetli gazdasag problémdjaként jellemezhetiink. Azaz a
szarazfold kontra partvidék, a tartomanyi kozpont és perifériak, a varos-vidék, valamint a
varosok eltérd negyedein beliil is érzékelhetd igen nagy termelési és jovedelmi kiilonbségek
novekvo jelentdségu problémaként vannak jelen. Ilyen példdul a vidéken — elsésorban a me-
zdgazdasdgban dolgozok — igen alacsony hozzaadott értéket termeld és alacsony hatékonysé-
gu munkdja. A vidéki munkanélkiiliség. Az elmaradott teriiletekre jellemzd alacsony techno-
logiai szinvonalon termelés, amely sok esetben kornyezetszennyezd és egészségkarositd mod-
szert alkalmaz. A korszeru gépesitett termelés hidnya, ami helyett ¢ldmunka-felhasznalds tor-
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ténik, amely — hanyatld kereslet esetén — tobb tizezer munkahely egyidejii megsziinését jelenti
bizonyos teriileteken.

2.2.2. A kiilso tényezo kovetkezménye

A legfontosabb ¢s taldan egyetlen — de életbevagdan fontos - negativ kiilsd tényezd, ami a val-
saggal kapcsolatban alakult ki: a kinai exportpiacok besztkiilése.

Pozitiv kiilsé tényezd a nyersanyagok, energiahordozok vildgpiaci aranak csdkkenése, amit
Kina tigyesen haszndl ki. Ezen tulmenden a kinai befektetdk is hozzajuthattak olyan kedvezd
beruhazasi lehetdségekhez, mint példdul olcsd amerikai ingatlanok vagy mas, kiilféldi, ki~
sebb-~nagyobb — foldteriilet vasarlasok.

2.3. A valsag hatasa a pénziigyi szektorra

Harom teriiletnek van nagy jelent0sége a valsag és a kinai pénziigyi szektor kapcsolatdban.
Bankrendszer, t8zsde és tokepiacok, illetve a nagy volument kiilfoldivaluta-tartalék szerepe.

Koszonhetden a kozponti irdnyitas hatdsanak, és a pragmatikus tizletpolitikdnak, a kinai
bankrendszer egészségesen és majdnem érintetleniil vészelte at a valsag elsd iddszakat. Ez azt
is jelenti, hogy a kinai bankok a valsag ellenére is jOl teljesitettek. Mindazonaltal pusztdn nyi-
latkozatokban elhangzo allitasokbol lehet kdvetkeztetni a bankrendszer teljesitményére, hiva-
talos kinai statisztikak nem elérhetéek. Az orszag bankrendszere valtozatlanul allami befolyds
alatt van. (Juhasz, A kinai belsé helyzet alakulasa, kilatasok, p. 50.) Ezzel magyarazhato, hogy
rendkiviil kevés szdmszerti adat férhetd hozza a valsag hatasara bekovetkezett sziikségszert
valtoztatasokrol, valamint azok eredményeirdl. A kinai bankrendszer 800 intézménybdl 4ll,
amelyekbdl a valsagot megeldzden 350 volt kiilféldi tulajdonban. Fontos valtozds kovetkezett
be azonban néhany nyugati tulajdonu, de Kindban (Azsidban) mtikddd bank esetében. Torté-
netesen, hogy a nehezen megszerzett poziciokat a likviditasi problémdk enyhitése miatt felad-
ni kényszeriilt néhany eurdpai és amerikai bank. (Farkas — Szabd nyoman) A bankrendszer
reformja régdta gorgetett feladata Kindnak, mivel nagyszamu rossz vallalati addssal rendelke-~
zik, amelyek csekély hatékonysaggal termelnek, és a folyamatos dllami jelenlét miatt, tartozd~
saikat sem a megfeleld mddon rendezik. A kinai bankrendszer fontos jellemzdje, hogy a lakos-
sag pénziigyi fiiggése (hitelek) kizdrolag a kinai tulajdonu intézmények privilégiuma, amely
teriiletre eddig még nem 1éphetett kiilfoldi bank.

Kinai allampolgarok 2007 vége ota vasarolhatnak kiilfoldi részvényeket, ami elsdsorban a
hongkongi tézsde megrohamozasat jelentette, aminek torvényszert arfelhajtd hatdsa lett. Ino-
tai Andras (Kina novekvd szerepe a vilaggazdasagi folyamatokban) Ebben az euforikus hely-~
zetben érkezett a valsag, melynek elsé pillanataiban, a kilatdsok romlasdnak eredményekép-~
pen, a hongkongi ¢és tajvani tézsdék mutatoi 37-40 szazalékot veszitettek értékiikbol 2008
folyamédn. Azonban kozvetleniil a buborék kipukkadasa elétt a pénziiket nyugatrol menekitok
egy ideig pozitiv hatassal voltak a piacra, de késdbb ezek a befektetések is hozzédjarultak a ki~
nai tézsdedrfolyamok zuhandsdhoz, amikor egyértelmiivé vélt, hogy az eredetileg amerikai
ingatlanpiaci valsag a vilaggazdasag egészére is markans hatassal van, ¢s a krizis végered-
ményben a kinai exportra is negativ hatassal lesz. (Farkas Péter — Szabo Zsolt 2009, p. 30.).

Itt érdemes szolni rdla, hogy a kinai haztartasok nagy része a valsagot megelézden az egyre
novekvd inflacioval volt kénytelen szembenézni (2007: 4,8 szazalék, 2008: 5,9 szazalék).
2008 elso felében éreztette hatdsat az élelmiszerarak emelkedése, amely vilagszerte érzékel-
hetd volt, ¢s ami a kinai fogyasztoi kosarban vald egyharmados (Chinaview.cn: China's CPI up
1 per cent in January) ¢lelmiszeraranynak kdszonhetden kritikus jelentdségu. A védlsdg keres-
let-visszafogo hatdsa viszont megforditotta a trendet, ¢s az inflacid alacsony szintre csdkkent.
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Kina nagy volumenti kereskedelmi tobbletét valutatartalékanak gyarapitdsara forditja, ahol
— az Ovatossag jegy¢ben — elsd sorban az amerikai dollar jon szdba, illetve az amerikai érték-
papirok véltozatai. Az Osszes kinai valutatartalék tobb mint kétharmada fekszik amerikai pa-
pirokban, melyek hozama ugyan alacsony, de egyeldre stabil. Ezzel Kina hozzédjarul a dollar
erdsitéséhez, ¢és visszafoghatja a jlian erdsodését. Végeredményben azonban éves szinten ko-
riil-beliil 10 szdzalékot veszit az amerikai papirokon Kina. Emiatt nagy sziiksége lenne egy
alternativ, tartaléekképzésre alkalmas devizanemre, azonban a jelenlegi helyzet — nem a végte-
lenségig — de mukddhet. Jelesiil, hogy az amerikai hianyt Kina finanszirozza, mivel a jiian
szabad arfolyamvaltozasa (erésddése) jelen idd szerint nem adott, tehat — tobbek kozott — a
dollar-jiian drfolyam kiegyenlitddése nem oldhatja meg az arfolyamfesziiltséget. A kinai és
amerikai kapcsolat, sziikségszeriivé teszi a két orszag gazdasagpolitikdjanak egytlittmikodod
koordinalasat.

2.4. A valsag makrogazdasagi hatasai

Az orszag évek Ota tartd két szamjegyti GDP ndvekedésének vetett véget a globalis gazdasagi
visszaesés, mely egyértelmii és kdzvetlen kovetkezménye volt az exportpiacok, azon beliil is az
alacsony hozzdaadott értékkel rendelkezd termékek piacanak dramai zsugorodasa.

A kinai vélsdgkezeld csomag hatalmas volumene ellenére is minddssze az éves kinai GDP 2
szazalékat tette ki 2009 mdjusdig, ha nem szamitjuk a valsdgtdl fliggetleniil is tervben 1évd
beruhazasokat, és a nem kozponti kormdnyzat altal folydsitott kiadasokat. (Farkas Péter — Sza-
bo Zsolt nyomén) Ezzel a koltségvetési raforditassal 2008-ra viszont ismét mérleghianyos lett
az allami bevételek és kiadasok egyenlege (180 millidrd jiian hidny). Kordbban, 2007-ben,
154 milliard jiian tdbblete lett a koltségvetésnek. (Kinai Statisztikai Evkonyv, 2008) 2009-re
280 milliard jiian-os hiany valoszintisithetd a Kinai Pénziigyminisztérium 2008 év végi tdjé-
koztatasa szerint (China.org.cn).

A kiilkereskedelmen beliil az export ndvekedésének titeme nagy szazalékban csokkent, mi-
kozben az importndvekedés liteme stabil maradt. Ezt a trendet a kinai kormanyzat igyekszik
erdsiteni, annak érdekében, hogy a belsé fogyasztas ndvekedése ellensulyozni tudja a megszo-
kott exportndvekedés csdokkenése miatt megtorpant GDP-ndvekedést.

A tékedramlas vizsgalatakor megallapithato, hogy a Kindba aramlo téke a domindns. Emel-
lett azonban a kinai tékeexport is ndvekedésnek indult az utdobbi néhany évben, ami egy stra-
tégiailag megalapozott, tudatos tanuldsi folyamat egyeldre, és mértéke a kovetkezd években
annyira megndvekedhet, hogy hamarosan Kina lehet az egyik legnagyobb tékeexportdr. (Kina
novekvd szerepe a vilaggazdasagi folyamatokban, Inotai — Juhasz: A valtozo Kina, p. 300.)

3)  Valsagkezeld csomagok

A kinai kormany harom szakaszban valositotta meg a valsagenyhitd intézkedéseit. Az elsd
1épés 2008 novemberében tortént, amikor is kiengedték a gazdasdg tulzottan gyors ndvekedé-~
s¢t visszafogo fékeket, amelyeket a pekingi olimpidra vald késziilés ota tartottak behuzva. A
masodik szakasz 2008 decemberében indult, amikor a kinai gazdasdg hatalmas hitelkinalattal
lett elarasztva, aminek kovetkeztében egy év alatt tizszeresére duzzadt a folyodsitott hiteldllo-
many. Harmadik 1épésként oriasi infrastrukturalis fejlesztést inditottak, amely toretleniil tart
2009 elsd félévében is. A tanulmany kéziratanak lezdrasakor szamos gazdasagi mutatd pozitiv
iranyba mutat, de ami a legfontosabb, hogy az intézkedések élvezik a kinai fogyasztok bizal-
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mat, aminek a jelei is megmutatkoznak: a kiskereskedelmi eladasok novekednek, és a lakasel-
adasok is novekedésnek indultak.

Az 06sztdnzd kontingens nem minden részében fiskalis jellegii, hanem bankok altal finan-
szirozott hitelek formdjaban keriil a gazdasdgba. A fiskalis konnyitések példdul az addzast
¢rintik. Mindezek kivitelezése, elosztasa megfeleléen és gyorsan zajlik, mivel — nem szabad
figyelmen kiviil hagyni — a kinai gazdasag még mindig az atalakulds folyamataban van a
tervutasitasos rendszerrdl a piacvezéreltre, tehat a kdzpontositds pozitiv jellemzdje, az intéz-
kedések bevezetése, megfeleld (The China Business Review).

3.1. A bankszektor megsegitése

2008 folyaman éles valtason ment keresztiil a kinai bankrendszer kdzpontilag meghatarozott
célrendszere. A valsag begyuruzését megeldzden a kdzponti bank igyekezett csdkkenteni a
pénzkindlatot, ¢s az alapkamatot magasan tartva visszafogni a beruhazasi kedvet. 2008 koze-
pétdl viszont pont az ellenkezdre lett sziikség: ¢lénkitésre. A gazdasagpolitikai iranyvaltdst
jelzi, hogy kamatok vagasara 2008 szeptemberét megeldzden utoljara tobb mint 6t éve keriilt
sor. A pénzmennyiség novelése érdekében 2008-ban, Osszesen 4 szazalé¢kponttal csokkentette
a kotelezd tartalékolasi ratat a betétgyujtd pénzintézetek esetében Kina. A torését és a moneta-
ris politikaban bekdvetkezd valtast jelzi, hogy mig a gazdasag hutése érdekében a jegybank
2008. januar ¢és junius kozott 14,5 szazalékrdl 17,5 szdzalékra, torténelmi magassagba emelte
a bankok kotelezd tartalékratdjat, addig 2008 szeptembere és decembere kozott Osszesen az
emlitett 4 szazalékponttal csOkkentettek a betéteytijtd pénzintézetek ratajat (Farkas — Szabd
nyoman).

A kinai bankrendszert hatékonyan védte meg a jiian arfolyamanak kozponti megéllapitdsa,
illetve a fizetdeszkoz konvertibilitdsanak hidnya. A rossz addsok jellemzden a vallalati szférd-
bol, azon beliil is a gyengén teljesitd termeldipari egységek koziil keriilnek ki. Viszont a koz-
vetlen allami ellendrzés mind a hitelezd bankot, mind a rosszul fizetd vallalatot kontroll alatt
tartja, ¢és sziikség esetén beavatkozik.

Megemlitendd, hogy elkeriilve a bankbetét allomédny esetleges csokkenését, a kinai dllam
garanciat vallalt a hongkongi specidlis kozigazgatasi teriileten mikodo, olyan intézmények-
ben elhelyezett betétek teljes ért¢kére, amelyek hatterében a Kiilfoldi Beruhdzasi Alap 4ll.

A Kinai Kozponti Bank 2008 végére az adott évi maximumhoz képest kozel egy szazalék-
ponttal csokkentette az iranyadd kamatlabat. Azaz 2008 szeptembere és oktobere kozott lezaj-~
lott 27 bazispontos hitelkamat csokkentést 2008 novemberének végén ujabb 108 bazisponttal
csOkkentették, amely 5,58 szdzalék lett. 2009 dprilisdban a kinai kdzponti bank irdnyado ka-
mata 5,31 szazalék.

A 2008 szeptemberében elkezdett kotelezd tartalékrata csokkentést a nagyobb bankok ko-
telezd tartalékratajanak 100 bdzisponttal, azaz 16 szazalékra vald csokkentése, valamint a
kisebb pénziigyi intézetek tartalékolasi ratajanak 200 bazisponttal valo, azaz 14 szazalékra
csokkentése kovette 2008 novemberének végére. 2008 oktoberének elején bejelentették, hogy
a nem pénziigyi vallalatok szamara ismét lehetové teszik a bankkozi piacokon vald alapok
létrehozasat kozép-lejaratu papirokon keresztiil.

3.2. A munkaerdpiac ¢és a foglalkoztatas stabilizalasa

Az export ndvekedés visszaesése, illetve bizonyos dgazatokban az exportpiacok sziikiilése koz-~
vetleniil érinti az exportra termeld gyarak alkalmazottait. A munkaerdpiac tovabbi neuralgi-
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kus pontja az évente egyre ndvekvd létszamu a frissen végzett diplomasok elhelyezkedésének
kérdése (Chinese unemployment — Where will all the students go? The Economist), amely
2009-ben 6,1 millié uj munkakeresét jelent Kindban, és akik koziil 4,5 millidan nem fognak
tudni elhelyezkedni. (Ministry of Education, China Confidential)

A foglalkoztatasi szint stabilizalasanak érdekében a kormanyzat tovabb folytatja a vidéki
teriileteken megvaldsithatd beruhdzdsok 0sztonzését. A munkaerdpiacra tovabbi kozvetleniil
¢és kozvetetetten hatd intézkedések bevezetésére is sor keriilhet, de ezekrdl bizonytalan infor-
macidk allnak rendelkezésre.

3.3. A szocialis ellato rendszer fenntartasa/valtoztatasa

A nem megfelelden kiépitett szocialis halo egyik legmarkansabb kovetkezménye a kinai embe-
rek magas tartalékképzési hajlanddsaga, pontosabban fogalmazva: tartalékolasi kényszere. Ez
a jelenség tobb dologhoz vezet. Egyrészrdl a fogyasztasi hajlanddsag a megtakaritasi hajlando-
sag fliggvényében alacsony. Mdsrészrdl egy hatalmas pénzkontingens hatékony felhaszndla-
sanak problémdjat okozza, amely Kina esetében jelentSs fejtorésre ad okot, mivel jelenleg az
exportpiacok szukiilnek, és mar a valsagot megeldzden is felesleges gyartdkapacitdsokkal ren-
delkezett az orszag, tehat a tovabbi munkahelyek létrehozasahoz elengedhetetlen bdvitések
nem lennének indokolhatoak.

A kinai kormany igyekezett a hivatalos nyugdijprogramban résztvevdk juttatasain keresz-
tiil segiteni az érintett embereket, havi 10 jiian (16 US dollar) Osszeggel. Azonban a 2009
elején tortént valtoztatas minddssze 55 millio kinai lakost érint, ami messze nem egyezik meg
a 60 éves kor folott 1évok 1étszamaval, amely a népesség tobb mint 13 szdzalé¢kat (kb. 170
millid fo) jelentette 2007-ben (Population by Age and Sex, Chinese Statistical Yearbook,
2008). Meg kell jegyezni, hogy a nyugdijkorhatar igen alacsony Kindban, foglalkozastol fiig-
g8en 50, 55 vagy 60 éves életkor annak érdekében, hogy az idésddd generaciok teret enged-
jenek a fiataloknak, illetve a hivatalos munkanélkiiliségi rata elfogadhato szinten maradjon. A
tervek kozott szerepel a korhatdr szamottevd emelése, mivel a tdrsadalombiztositdsi alap évek
ota komoly deficittel rendelkezik (China Daily).

Az 1,3 milliard lakosu orszagnak minddssze 20-25 szazaléka rendelkezik tarsadalombizto-
sitassal. 2040-re fél milliard 50 év feletti lesz az orszagban (HVG). Biztato terv ugyanakkor,
hogy a 2011 végeig 400 millid embert vonnak be az egészségiigyi rendszerbe, ami jo hatassal
lesz a fogyasztas novelésére, az igy felszabaduld megtakaritdsok miatt. (The China Business
Review).

3.4. A programok koltségvonzata

Kindban a kovetkezd kiaddsi oldalon jelentkezd — a valsaggal Osszefiiggésbe hozhatd — prog-
ramok Kkertiltek bevezetésre. Ezek Osszértéke (2009. februari allapot szerint, az IMF 2009.
janudri becslései szerint — World Economic Outlook) 2008-ban a kinai GDP 0,4 szdzalékat,
2009-ben és 2010-ben pedig varhatéan a GDP 4-4 szazalékat teszik ki. Kina esetében hozza
kell tenni, hogy az 0sztonzd csomagok bizonyos részét nem a koltségvetésbdl finanszirozzak,
hasonld esetre egy¢bként még Indidban talalunk példat. A vilag szdmos orszagaban eldszere-~
tettel alkalmazott infrastrukturalis fejlesztések (kozut, vasut, repiildtér, erdmiivek) Kindban
1,8 billi¢ jiian értéket tesznek ki. Ezenkiviil mezdgazdasagi fejlesztésekre, valamint kapcsold-
do infrastrukturafejlesztésre 0,37 billid jliant forditanak. Lakasvasarlasi és lakas felujitdsi
csomagok 0,28 billid jiian értékben szerepelnek. Stratégiai fontossagu iparagazatok tamogatéa-
sara, valamint technologiafejlesztésekre 0,16 billid jiian értékben dldoz az orszdg. Egyéb cso-
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magok (Szecsuani foldrengés okozta karok helyreallitdsa) 1 billid jiian értékben, illetve okta-
tas ¢és egészségiigyre 0,4 billid jiiant kolt Kina. A konnyitések bevételi oldalan pedig a kdzve-
tett adokat érintd csokkentéseket emlithetjiik meg. Osszesen tehat 2009-re és 2010-re 4 billid
juan Osszeget helyezett kilatasba a kinai kormany, ami 586 milliard USD-nek felel meg.

Hosszu tavu szemléletmodra enged kovetkeztetni az a — valsaggal Osszefiiggésbe hozhatd —
kinai intézkedés, amely az oktatasi és az egészségiigyi rendszerek mindségét hivatottak emel-
ni. Tovabbi eléremutatd gondolkodasra lehet kovetkeztetni a kornyezetbarat technologidk
bevezetését 0sztonzd beruhazasok terén (a kordbban emlitett 0,35 billio jiian). Az ilyen hosszu
tava intézkedésekre Kinan kiviil minddssze Ausztrdlidban, Németorszagban, valamint az
Egyesiilt Kiralysagban van példa a tanulmany készitésének idépontjaban.

3.5. A programok hatékonysaga a rovid tavu valsagkezelés
és a hosszabb tavu kovetkezmények szempontjabol

Alapvetden Kina is ugyanazokat az 0sztonzdé csomagokat alkalmazza a valsagbol valo kilaba-
lasra, mint a legtobb orszag a vilagon, azzal a nagy kiilonbséggel, hogy Kina a sajat, megfeleld
hatteret nyujtd forrdsaibdl finanszirozza programjait. Tehat alapesetben elmondhatjuk, hogy
Kinat felkésziilten érte a jelenlegi gazdasagi visszaesés, ami részben a 1997-98-as délkelet-
azsiai valsag tanulsagainak koszonhetd, jelesiil, hogy azok az orszagok, amelyek jelentds tar-
talékokkal rendelkeztek az akkori valsagot megeldzden, sokkal kdnnyebben labaltak ki a valu-
tavalsagbdl, mint azok, akik nem.

A programok rovid tavu hatékonysaga minddsszesen annyi, hogy a bevezetett intézkedése~
ket nemzetkozi szinten is pozitivan fogadta a piac, ami a vilaggazdasag ujbdli lendiiletbekerti-
lését segiti eld, legalabbis pszicholodgiailag.

A hosszu tavu hatasokbdl, a tanulmany készitésének iddpontjaban, meglehetdsen dvatosan
foglalhatunk 4lldst. A témdban jdrtas nemzetkozileg elismert szakértdk is ovatosan fogalmaz-
nak. A nagy 0sszegu 0sztonzd csomag ugyan hatékonyan korlatozza a visszaesést, de nem veédi
meg az orszagot a krizistl. Az ipari termelés 2009 elsé honapjaiban biztatd ndvekedésnek
indult, viszont még mindig sokkal alacsonyabb a megszokott ¢rt¢keknél. Kinai szakértdk nyi-
latkozatai alapjan elmondhatjuk, hogy a kormédny négyezer milliard jiianos csomagja az ex-
port aktivitas helyredllitasa helyett a belsd piac és fogyasztas fejlesztésére van pozitiv hatdssal.
Az exportpiacok helyreallitasaért ugyanis nem sokat tehet Kina, viszont sajat piacara kereslet~
0sztonzo hatassal van a beruhazasok Osztonzésén keresztiil, ami megallithatja az termelési
beruhazasok visszaesését.

A csomag azonban — ugy tiinik — hatékonyan mukodik. Az acéltermelés mar stabilizalodott,
¢s a 2008 éve eleji szinten van, a cementtermelés 17 szazalékkal tobb, mint egy ¢vvel ezel6tt.
A vasuti beruhazasok egy ¢v alatt a duplajara emelkedtek. Ezek alapjan egyértelmii a pozitiv
valtozas, ¢s biztosra vehetd, hogy Kina teljesitménye feliilmulja a nagyobb gazdasagok ndve-
kedési titemét (China Business Review). Tovdbbi pozitiv jel, hogy a 2008 szeptemberétdl egy-~
szerusitett hitelfelvételi lehetdségek (leszallitott kamat, csokkentett Onrész a jelzaloghitelek
esetében, kevesebb korlatozas) egyre tobb banki hitelfolyositdst generdltak, ami még akkor is
jo jel, ha figyelembe vessziik, hogy szamos hitelt vallalati részesedések vasarlasara forditottak.
A kormany a koltségvetés minden részét bdvitette. A kereskedelmi tobblet csokkenésének Tite~
me mérseklddott. A beruhdzasok és a fogyasztas valtozdsain is tetten érhetd a valtozas. Az in-
gatlan piac a tanulmany készitésének idejében még nem egyértelmtien tért magahoz a sokk-
hatas utan, de ha az ¢épitkezési beruhazasokat nézziik, akkor ez csak idd kérdése. A kinai
aramfelhaszndlas — a 2008 egyes id8szakaiban regisztralt rendkiviili csokkenés utan — 2009
elsé negyedévében ismét ndvekedésnek indult, de a 2009 mdsodik féléves hivatalos adatok
nyilvanossa tétele elétt még nem szabad elbiznunk magunkat. A kinai kdzgazddszok altal ki-
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dolgozott beszerzd-menedzser index is ismét bizakoddsra adhat okot, mivel 2009 tavaszdra
emelkedni kezdett a kritikus 50 pontos szint aldl.

4) A valsag varhato kovetkezményei Kinaban

A vélsag kovetkezményei a kovetkezdk lesznek, lehetnek Kindban: Tovabbra is csdokkend az
export, ugyanakkor vilagszinten nem zsugorodik a részesedés. A termelés novekedésének
megtorpandsa, az ujonnan munkdba allok, valamint a varosba felvandorlo vidéki munkaval~
lalok munkahelyének veszélybe keriilése éves szinten legalabb 20 millidval fogja ndvelni a
munkanélkiiliek szamat, egészen addig, amig nem tér vissza tartdosan 8 szazalék folé az éves
kinai GDP-novekedés. A munkanélkiiliek szdmdnak emelkedésével parhuzamosan noveked-
het az elégedetlenek 4ltal kirobbantott tiintetések. Kina szamara a legfontosabb viszont, hogy
a belsd fogyasztds egyre nagyobb mértékben ndvekedjen. A szocidlis védohald fejlesztése
csOkkentené a hdztartasok sebezhetdségét, és ezaltal ndvekedne a fogyasztasra forditott pénz-
tomeg.

Ugyanakkor a kinai kormanynak tovabbi l1épéseket kell tennie a kozeljovOben. Ezeket a ko~
vetkezOkben foglalhatjuk Ossze: A belsd fogyasztds Osztonzéséhez elengedhetetlen a szocidlis
halo kialakitasanak folytatdsa, ¢s teljes kiterjesztése (egészségiigy, oktatas, nyugdijrendszer).
Ameddig ez nem torténik meg, addig a ndvekedd bérek ellenére sem fog megvdltozni a kinai
lakossag tartalékképzési kulturaja. Azonban nem a lakossag, és nem is a kormanyzat a legna-
gyobb megtakaritd. A vallalatok jelentik a legnagyobb ilyen jellegti forrast. Erdemes lenne
bevett gyakorlattd alakitani, hogy az dllam altal tulajdonolt, sikeres vallalatok rendszeresen
fizessenek osztalékot részvényeseiknek. Ez valoszintileg visszafogna a vallalatok tulzott mérté-
kit beruhazasait, ¢és elkeriilhetdvé valna, hogy tovabbi kapacitasfeleslegek épiiljenek. A terme-
lési hatékonysag novelésével ujabb piacokat tudna meghdditani Kina. (The China Business
Review)

Sziiksége volna a gydrtd tevékenységgel foglalkozo vallalatokat érintd adok atalakitasara,
mivel jelenleg tulzottan alacsony mértékben jarulnak hozza az allami koltségvetés bevételi
oldalahoz, illetve ezen keresztiil a tarsadalmi koltségekhez, annak ellenére, hogy az utdbbi
¢vekben folyamatosan emelkedd nyereséget konyvelhettek el a gyaripari szektorban mukodod
tdrasdgok.

A belfdldi fogyasztas gyors ndvelésének feltétele a bankbetétek utan fizetett kamatok piaci
verseny altal torténd meghatarozasa, mivel jelenleg a kamatlabak a kdzponti dontéstdl fligg-
nek, és a realhozamok a nulldhoz konvergalnak. Ugyanez igaz a hitelfelvevd vallalatok hitel
koltségeire is, mivel a fizetendd kamat realértéken szintén alacsony. Az olcso hitelnek, Kina-
ban, raadasul tulzott beruhazasdsztonzd hatasa van, ami nem hatékony beruhazasokat gene-~
ral.

Az arfolyam-politika megvaltoztatasa is kedvezd hatassal lenne a magasabb szinti belsd
fogyasztasra. A kinai folyo fizetési mérleg évenkénti tobblete a vilag legnagyobbja a 2008-as
440 millidrd dollaros méretével. A jiian arfolyamanak emelkedése segithetne lelassitani a
szufficit egyre gyorsuld ndvekedését, illetve a jiian erdsddése egy szabadabb kamatpolitika
alkalmazasat, ami magasabb betéti kamatokat tenne lehetdvé.

Az orszag az energia dranak mesterséges alacsonyan tartasaért nagyobb 4arat fizet a nem
hatékonyan termeld gyarak miatt, mint amennyivel a hdztartdsok kevesebbet fizetnek a gé-
zért, elektromos aramért. Ilyenek a kdrnyezetszennyezés, egészségkarositd technologiak, nem
versenyképes termékek.

Tovébba az orszagnak megoldast kell taldlnia a vidéki és a vérosi fogyasztasnovekedés ko-
zOtt észlelhetd eltérd litembdl adodo fesziiltségekre, illetve az eltérd mértékben ndveked? fize-
tések altal okozott eltérésekre. Mindezek természetesen a vidék és a varos eltérd hozzajarula-~
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sat illusztraljak a teljes kinai GDP-hez (lasd az 1. tdblazatot: Kina {6 gazdasagi mutatoi), tehat
a videki részesedés a bruttd nemzeti Ossztermékhez lassu mértékben, de csokken. A mezdgaz.-
dasagi tevékenységgel kapcsolatos adok csokkentése, a foldreform gyorsitott iitemii folytatasa
kedvezden hatnanak a vidéki jovedelmek novekedésére. Azonban a legnagyobb 1épés az or-
szagon beliili migracio szabadabba tétele lenne. A vidéki munkavallalok a fejlettebb kdzpon-
tokba koltozhetnének, magasabb bérért, és ennek kovetkeztében csokkenhetne a vidéken ma-
rado munkakinalat, ami bérfelhajtod hatassal birna.

Zarasként azt mondhatjuk, hogy érdemes megemliteni, hogy a kinai kormanyzat sziikség
esetén kész ujabb 0sztonzd intézkedések bevezetésére. A nagy orszag vezetése ugynevezett V-
alaku gazdasagi helyreallasra késziil, ami azt jelenti, hogy a rendkiviil meredek visszaesést
kovetden a korabbi normalis ndvekedési titemnél gyorsabb fellendiiléssel kivan visszatérni az
eredeti ndvekedési szinthez. Kina akdr megerdsodve is kikeriilhet a globalis valsagbol, és akar
erdsebbé is valhat, mint a vdlsdgot megeldzden volt. Kiegyensulyozott gazdasdg, elfogadha-~
tobb szintu kiilsd fizetési mérleg tobblet, a belsd fogyasztds magasabb részaranya a bruttd
nemzeti Ossztermékbdl, alacsonyabb beruhazasi és megtakaritdsi hajlandosag. Mindezen le~
hetséges célok teljesiilése persze nemcsak Kindanak lenne jo, hanem legalabb ugyanennyire a
vildg tobbi részének is idealis volna.

k ok sk ook ok
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INDIA ES A VALSAG

Székely~-Doby Andris

1)  Kezdeti feltételek

India csupan az 1991-es reformokat kdvetden kezdett bekapcsolddni a vilaggazdasag vérke-
ringésébe, addig meglehetésen zart gazdasagként mukodott. Korabban gazdasdgstratégiajat
alapvetden importhelyettesités, erdteljes allami beavatkozas és kiterjedt engedélyeztetési rend-
szer fémjelezte, mellyel nem sikeriilt lemaradasat csOkkenteni a fejlett orszdgokhoz képest.
Emellett Osztonzést jelentett a reformok megvaldsitasahoz a kinai példa is, miszerint a kiilgaz-
dasagi nyitas és a piaci eszkdzok egyre szélesebb kort alkalmazasa gyors, robbanasszerii no-~
vekedéshez vezethet. Mig a nyolcvanas évek kozepén az export és az import GDP-hez viszo-
nyitott ardnya még csak alig 15 szdzalék volt, 2007-re kozel 40 szazalékra emelkedett.! Jolle~
het India még mindig nem nevezhetd nyitott gazdasagnak, elsésorban szolgaltatds-
exportjanak kdszonhetden egyre inkdbb globalizalddik, egyre tobb széllal kapcsolodik a vilag-
gazdasdg legfontosabb erdkdzpontjaihoz.

A reformok kovetkeztében India ndvekedése felgyorsult: az addigi atlagos évi 4-5 szazalék-
rol a kilencvenes évek kozepére atlagosan kozel 7 szazalékra. A ndvekedés mellett kiemelt
jelentdséggel birt a szegénység elleni harc ¢és az infrastruktura fejlesztése, mely komoly forrd-
sokat igényelt. Az ezredforduldra az egyik legfontosabb makrogazdasagi problémava a kroni-
kus koltségvetési hidny valt, amelyet mindenképpen csdkkenteni kellett. 2004-t61 kezdddden
¢ppen ezért megalkottak a Fiskdlis feleldsség ¢s koltségvetési menedzsment torvényt (FRBMA),
mely a hidny lefaragdsat tiizte ki célul. Az elmult években sikeriilt is a GDP-ardnyos deficitet
(mely korabban a 10 szazalékot is meghaladta) 5 szdzalék koriili értékre csokkenteni. Ennek
ellenére az allamaddssag még mindig igen tekintélyes (a GDP kozel 80 szazalékat teszi ki), és
az adossagszolgdlati rata is magas (a bevételek egy negyede).?

A nyitas kovetkeztében megélénkiilt a kiilkereskedelem, és megindult a kiilfoldi toke be-
aramldsa is az orszagba. A kilencvenes évek elején még meglehetdsen csekély FDI 2007-ben
mar meghaladta a 20 millidrd, 2008-ban pedig a 34 milliard USD-t. Jollehet a kiilkereske-
delmi mérleg altaldban passzivumot mutatott, a jelentds szolgdltatas-kereskedelmi tobblet
kovetkeztében India valutatartalékai gyors boviilésnek indultak és az 1991-es 6 milliard USD
szintrél 2008 végére kozel 300 millidrdra néttek.> Mivel a valsag kezelésében a monetdris
mozgastér rendkiviil fontos, utdbbi jellegzetességet jelen koriilmények kozott az indiai gazda-
sag egyik meghatarozod sajatossaganak tekintjiik.

I Economic Survey (2008).
2 Ibid.
S 1bid.



56 Székely-Doby Andrds

2) A valsag hatésai

Azt gondolhatnank, hogy India még nem érte el a globalizdltsagnak azt a fokat, melynél ko-
moly hatdssal lenne ra a vélsdg. Az orszag még mindig eléggé zart, az dllami beavatkozds is
jelentds, a bankrendszer szerepldi rdaadasul jellemzden nem dllnak kozvetlen kapcsolatban
azokkal a kiilfoldi pénziigyi intézményekkel, amelyek a valsag kirobbanasaért feleldsek.

Valdjaban azonban Indiat is elérték a vdlsdg hulldmai, jollehet kevésbé erds hatasokkal,
mint mas — nyitottabb — orszagokat. Amig a korabbi ¢évtizedek vilaggazdasagi megrazkodtatd-~
sai (koztiik az 1998-as délkelet-azsiai pénziigyi valsag) gyakorlatilag elkeriilték a szubkonti-
nenst, a liberalizacid hatdsara nemzetkozi kitettsége és sebezhetdsége jelentdsen megnott.
Emelkedett a véllalati szektor kiilsé finanszirozdsdnak mértéke is, ideértve az egyre kiterjed-
tebb kiilfoldi kdzvetlen befektetéseket, tovabb mélyitve a vilaggazdasagi beagyazottsagot. Osz-
szességében a globalizalddd indiai gazdasdag nem vonhatta ki magat a kedvezdtlen fejlemé-
nyek hatdsa alol.

A valsag elsé kovetkezményeként fokozatosan kiapadtak a kiilfoldi finanszirozas forrasai,
mivel a kilfoldi befektetSk sajat orszdgaik felé fordultak. A vallalatok a kiilfoldi pénzek he-~
lyettesitésére belfoldi forrasokra voltak kénytelenek tamaszkodni, melynek kovetkeztében az
indiai pénz- és tOkepiacok erdteljes nyomds ald keriiltek. Ahogy a valsag mélyiilt, és a kiilfoldi
gazdasagi szereplok helyzete egyre ingatagabba valt, a tOkebedramlast szép lassan kezdte fel-
véltani a tOkekiaramlds.# A belfoldi vallalatok kiilfoldi addssagaik torlesztése érdekében kény-
telen voltak belfoldi forrasokhoz fordulni, ami hozzajarult a rupia folyamatos leértékelddésé-~
hez. Az indiai fizetéeszkdzbdl 2008 elején még 40-et adtak egy amerikai dollarért,> 2009
kozepén viszont mar kozel 50-~et.

A valsag azonban nemcsak a pénziigyi szféran keresztiil érte el az orszagot, hanem a real-
szféran is. India legfontosabb kereskedelmi partnerei (az Egyesiilt Allamok, az Eurdpai Unid
¢s a kozel-keleti orszagok) egyre sulyosabb recesszioba siillyedtek, ami jocskan visszavetette
az Indiai exportot. Igaz ugyan, hogy a koltségelonyok még igy is oOridsiak, az importpiacok
besztkiilése azonban Osszességében (még a rupia leértékelddése ellenére is) negativ hatast
eredményezett. Nem tett jot a gazdasagnak az sem, hogy a vélsag elérehaladtaval a befektetok
kockazatvallald hajlandosdga jelentdsen csokkent, és egyeldre még a feltdrekvd piacok maga-
sabb hozamai sem képesek visszacsalogatni Sket.

3)  Valsagmenedzsment

A valsagra adott indiai véalaszok egyik legfontosabb jellegzetessége, hogy a kormanyzat ¢s az
Indiai Kozponti Bank szoros egyiittmiikddésben, sorozatos konzultaciok sordan alakitja ki stra-
tégiajat. A beavatkozas a kormdny részérdl mindenek eldtt koltségvetési Osztonzdcsomagokat,
a kozponti bank részérdl pedig pénziigyi konnyitést és néhany szabalyozasi valtozas bevezeté-~
s¢t jelentette.

Mint mar emlitettiik, az elmult évtizedek egyik legfontosabb gazdasagi problémajat India-
ban az egyre duzzado koltségvetési hidny jelentette. A deficit tobbszor is meghaladta a GDP

4 Subbarao (2009).
5 Economic Survey (2008).
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10 szazalékat, nem csoda, hogy az elmult évek kormanyzati feladatai koziil a legsiirgetdbb
ennek lefaragasa lett. Az uj évezred kozepétdl kezdve az FRBMA célkittizéseiben szerepld
szamok elérése érdekében a kormdny és a kdzponti bank dsszehangolt intézkedései sikeresnek
bizonyultak, és India elindult a fenntarthatd koltségvetés felé vezetd uton. A valsag begytra-
zése utdn azonban a végrehajtas nem folytatddhatott az eldre kijeldlt uton anélkiil, hogy ne
veszélyeztette volna a ndvekedési kilatasokat, igy a kormanyzat lazitott a koltségvetési célo-
kon, és két 0sztonzd csomagot inditott utjara 2008 decemberében és 2009 janudrjaban. A két
csomag Osszesen a GDP mintegy 3 szazalékat tette ki, és elsdsorban jelentds kiaddsndvekedést
foglalt magdba. Hatalmas dllami beruhazasokat hajtottak végre (az alapvetd infrastruktura
kiépitése még mindig igen siirgetd feladat Indidban), csokkentették a kozvetett adokat és to~
vabbi tamogatdsokat nyujtottak az exportéroknek. A kiadasok ilyetén vald ndvekedése ugyan-
akkor nem érintette a mar kordbban elfogadott pénzek elkoltését, igy sem a vidéki szegények
megsegitésére szant védohalod kiépitését, sem az agrarnépesség kolcsonhoz jutdsanak meg-
konnyitését szolgald csomagokat, sem pedig a kormanyzati tisztviseldk fizetésemelését. Ugy
gondoltak ugyanis, hogy mindez a kereslet 0sztonzés¢hez vezet, ami segithet elkeriilni a ko-
molyabb recessziot.®

A monetaris politikat illetden az Indiai Kdzponti Bank elsddleges célkittizése az volt, hogy
lehetdség szerint gatat szabjon a valsag begyurtuizésének. Ennek érdekében mindenekeldtt a
hazai pénz és tokepiacok egészséges mukodését kellett biztositania, ligyelve arra, hogy meg-
maradjon a kell§ likviditds, és ne kdvetkezzenek be ennek hianyaban sorozatos csddhelyzetek.
Egyszerre volt sziikség a rupia és a kiilfoldi valutak megfeleld likviditasanak biztositasara,
valamint a hitelforrasok fenntartasara, nehogy visszaessen a ndvekedés a hitelsziike miatt. A
koriilmények végiil is oda vezettek, hogy a kdzponti bank feladta korabbi megszoritd politika-
jat (melyet az egyre novekvo inflacid visszaszoritasa érdekében folytatott), és helyette pénz-
igyi konnyitést hajtott végre. Mindezt megtehette, mivel az inflacids nyomas a valsag hatdsa-
ra gyorsan enyhiilt (a 2008 szeptemberében mért 12 szazalékrol 2009 marciusara 3 szaza-
Iékra esett vissza), ugyanakkor minden lehetd eszkdzzel a ndvekedési kilatasok javitdsa valt a
legfontosabb feladatta. Az enyhitd csomagok 2008 szeptemberetdl jelentek meg. Jelentds mér-
tékben (és gyorsan) csokkentették a leszamitolasi-kamatlabat (a 2008. oktdberi 9 szazalékrol
2009 juniusara 6 szazalékra), ugyancsak csokkentették a kotelezd tartalékratat (ugyanezen
id6 alatt 9-r8l 5 szdzalékra),” valamint kiszélesitették az exporthitel-lehetdségeket és meg-
konnyitették felvételiiket. A kdzponti bank emellett kedvezményes rupia-dollar cserelehetdsé~
geket biztositott a kereskedelmi bankok szamara, hogy ezaltal is konnyitse a rovid tavu, kiilsé
finanszirozasi igények teljesitését.8

A 2008 szeptembere ota meghozott intézkedések végiil is biztositottak az indiai pénziigyi
piacok megfeleld mukodését. A kdzponti bank altal rendelkezésre bocsatott Osszegek megha-~
ladtdk a 75 milliard USD-t, azaz a GDP 7 szazalékat. Az iranyado kamatlab csokkentése is
elérte céljat: a legtobb kereskedelmi bank szintén csokkentette hitelei kamatat, aminek kovet-
keztében a hitelezés gyorsan boviilt. Mégis — a kozponti bank szamitdsai alapjan — a vallalati
szektorba daramlo pénziigyi forrasok mennyisége elmaradt az egy évvel korabbi mogott. Ez
azért alakulhatott igy, mert a nem-banki forrasok visszaesése nagyobb volt, mint a bankokbol
szarmazo Osszegek boviilése.?

Jollehet a valsagra adott védlaszok legfontosabb célja Indidban mindent dsszevéve a gazda-
sagi ndvekedés erdteljes lassulasanak megakaddlyozasa volt, némi visszaesés tapasztalhatd
volt. A 2008/2009-es gazdasdgi év elsd felében a GDP-ndvekedés a korabbi idészak 9 szdza-~
1ékardl 7,1 szazalékra mérséklodott.10 Még a szolgaltatdsok teriiletén is érezhetd volt a lassu-~
las, mely agazat az elmult években a ndvekedés motorja volt. Ezen beliil kiilondsen az épitd-

6 Subbarao (2009).

7 RBI (Web).

8 Subbarao (2009).

9 1bid.

10 Economic Survey (2008).
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ipar, a kozlekedés, a kommunikacio és a vendéglatas teriiletén mutatkoztak kedvezdtlen jelek.
2008 utolsd negyedévében, hét éve eldszor esett vissza abszolut értékben is az export. Csok-
kentek a hiteligénylések (annak ellenére, hogy tovdbbra is megfeleld a bankok likviditasa),
mivel a drdgulo inputok és a visszaesd kiilfoldi kereslet lenyomta a vallalatok jovedelmezdsé~
<ét.11 Ekozben a bizonytalan kornyezet nem hagyta érintetleniil az tizleti bizalmi indexeket
sem. Az ipari termelés éles visszaesése (a kordbbi iddszak 9,2 szazalékos ndvekedési titemérdl
3,9 szazalékra) % arrdl arulkodik, hogy a visszaesés meredekebb ¢és tartdsabb lesz, mint ahogy
azt korabban eldre jelezték.

4)  Kilatasok

India ugyanakkor szamos elénnyel is rendelkezik, melyek tompitjak a megrazkodtatasokat. Az
inflacio jelentésen mérs¢klddott, ami kedvezden hathat egyrészt a fogyasztds ndvekedésére,
masrészt a vallalati beszerzési koltségek csokkenésére. Eldrejelzések szerint az import még az
exportnal is gyorsabban fog csokkenni, korddban tartva a folyo fizetési-mérleg hidnyat (ami
2008-ban a GDP kozel 3 szazalékat tette ki).!3 A pénziigyi rendszer mindeddig meglehetdsen
stabilnak bizonyult, nem ingott meg a bankok helyzete, ami elsdsorban annak volt kdszonhe-
t6, hogy megfelelden tokésitettek és relative atlathatd a miikddésiik. Mindezt alahuzza a gaz-
dasag még mindig jelentds devizatartaléka is, mely ugyan a 2008 kozepén regisziralt 300
millidrd USD-r8l 2009 kozepére 260 milliardra csokkent, még igy is megfeleld bizalommal
tolti el a kiilfoldi befektetoket. Komoly ,tlizfalat” jelent tovabba a valsdg szempontjabol az is,
hogy a lakossag csak csekély mértékben érdekelt a részvénypiacokon, igy nem kellett olyan
meértéki vagyonvesztést elszenvedniiik, mint szamos fejlett orszdgban. A joléti hatds mérsckelt
mivolta igy nem érezteti kedvezdtlen hatdsat a fogyasztas visszaesésében.

A kormany mar évek ota kiilonos figyelmet szentel a leginkabb rdszorulo teriiletek fejlesz-
tésének. Ugy alakitottak ki a segélyezés gyakorlatat, hogy az lehetSleg minél kevésbé fiiggjon
az aktualis gazdasagi helyzettdl és a kiilsd koriilményektdl, éppen ezért amennyire csak lehe-
tett, intézményesitették a hitelfelvétel szabdlyait. Emiatt — szerencsés modon — sem a mezd-
gazdasdgi hitelek, sem pedig a legszegényebbek szamara évek ota épiild szocialis halo nem
kertilt veszélybe, beleértve a Falusi Munkanélkiiliség Garancia Program intézkedéseit.!4

Osszességében a lassan globalizalodo Indiat mérsékelten érintette a valsag: nem vonhatta ki
magat hatasai alol, de visszavonhatatlan karokat sem okozott. Erdteljes fiskalis és monetaris
Osztdnzések hatasara — elsddleges célként — sikeriilt fenntartani a meglehetdsen gyors ndveke-
dést, mely teljesitmény — Kina mellett — kiemelkedik a vilaggazdasag orszdgai koziil. A megfe-~
lelé mennyiségti valutatartalék és a bankrendszer alacsony szintii érintettsége megfeleld ala-
pot biztositott a sikeres makrogazdasag-politikahoz. Es bar mind a koltségvetési, mind a folyd
fizetési mérleg hianya jocskan megnétt, a novekedési kilatasok tovdbbra is kedvezdnek mond-
hatok.

11 Subbarao (2009).

12 Economic Survey (2008).
13 Subbarao (2009).

14 1bid.
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1. tdblazat
India néhany makrogazdasdgi adata elérejelzésekkel
2006 2007 2008 2009 2010 2011

Real GDP-novekedés (szazalék) 9,8 9,3 7,9 6,9 7,7 8,0
Eves atlagos inflacio (szazalék) 6,2 6,4 7,9 6,7 4.2 3,9
Folyo fizetésimérleg-hidny (a GDP szdzalékaban) -1,1 -1,4 -2,8 -3,1 -2,9 ~2,7
Kozponti koltségvetés hianya (a GDP szazalékaban) -3,6 -2,9 -3,6 -3,4
Forrds: IMF World Economic Outlook Database.
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VALSAGKEZELES BRAZILIABAN'
Arfner Annamdria

1) A valsag kirobbandsa el6tt

A 192 millids népességgel bird Brazilia gazdasaga a valsagot megeldzd években 3-6 szdzalck-
kal boviilt. Az inflacid 2006-ig csokkent (2004: 7,4 szazalék), majd lassan néni kezdett,
2007-2008-ban 4-5 szazalékos volt. Az drukereskedelem mérlege pozitiv, de ennek mértéke
az utdbbi években csdkkend (a GDP-hez mérve 2004: 4,4 szazalék, 2007: 2 szazalék). Legna-
gyobb partnere hagyomédnyosan az USA, 2007-ben az export 18, az import 16 szdzaléka kap-
csolodott hozza, de 2008 folyaman Kina atvette téle ezt a vezetd helyet. A fizetési mérleg az
utdbbi években a GDP tobb mint ey szazalékaval felérd szufficittel zarult, de a tobblet méar
2007-ben 0,2 szazalékra csdkkent, azt kovetden pedig deficitessé valt. A hiany 2008 folya-
man a GDP egy szazalé¢ka fol¢ nétt. (Bladex, Xinhuanet, 2009/a) A kozvetlen miikddétoke-~
bearamlas évek ota a beruhdzasok 10-20 szazalékat teszi ki. Nettd értéke a profitkivonasok
miatt hullamzo, 2007-ben 28, 2008-ban 19 milliard dollart ért el. 2007-ben az FDI-
allomany a GDP 25 szdzalékaval volt egyenld.! A brazil valuta (real) arfolyama az amerikai
dollarral szemben az utdbbi években erdsddott, 2007 végén 1,8 real/USD koriil alakult, s az
erdsddés egészen a valsagig tartott. Bar a kiilsd adodssag abszolut értéke az utdbbi években
nem csokkent, a GDP-hez mért aranya szamottevoen mérsékldédott (2004 és 2008 kozott a
GDP 33 szazalékardl 14 szazalékra). A kiils6 addssagallomany 2008~ban 222 milliard dolldr.
Az addssagszolgalat évi 50-60 millidrd dollart emészt fel, ami az druexportnak 35-40 szaza-
lékdval egyenld. A koltségvetési deficit az utobbi években a GDP 2-3 szazalékat tette ki, ami-
nek oka az adossdgszolgalat.?

" A tanulmany megjelent a Fejlesztés és Finanszirozés VIL. évfolyam 2009/4. szamaban.
L' UNCTAD
2 Bladex
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2)

2.

Hogyan érintette Braziliat a valsag?

1.
ben importalt hatasokrol?

1)

Fliggésértékeld skala

Csak belsé gondok okoztdk a valsagot. Ez csak zart
gazdasag esetén képzelhetd el.

Mennyiben volt sz6 az adott gazdasag problémairdl és mennyi-

A 6-0s skdlan Brazilia 4-es. Ugyanis az
orszag nyitott, kiilfoldi tékét befogadd,
kozepesen eladdsodott, de az amerikai
ingatlanpiaccal kozvetleniil kevés kapcso-
latban 1¢vo, viszonylag erds bankszektor-

2) A vilaggazdasag altalaban érezteti hatasat: nyitott ‘ ) IS ’ .
(export/GDP legaldbb 15 szazalék), nem tulnyoméan | ral €s az utdbbi 4 évben megnégyszerezs-
piaci (legalabbis vegyes), a kiilfdldi tokétdl lényegesen | do (205 milliard dollarra ndvekvd, kb.
nem fiiggd gazdasag eseten. 14-16 havi importra elegendd) valutatar-

3) A globalizacios folyamatokba bekapcsolodott, kiilfsldi | talékokkal, valamint flexibilis valutaval
tokeétSl nem jelentGsen fiiggd, az amerikai hitelpiaci | rendelkezd orszag. A pénziigyi intézmé-
valsagban nem ¢érintett, de erdsen eladdsodott orszag. nye'k , jérész"t’ brazil kézben vannak, az

4) A globalizaciés folyamatokba bekapcsolodott, nagy | aktivak alapjan a bankszektornak csak 30

mértékben kilfoldi tékére és exportra épitd, ezért ki~

szazaléka kiilfoldi, szemben példaul a 80

sebb-nagyobb mértékben dudlis gazdasag, amely
azonban kozvetleniil nem érintett az amerikai masod-
lagos hitelpiaci valsdgban.

szazalékot joval meghaladd mexikdi
arannyal. A brazil bankoknak kiilfoldon
igen kevés érdekeltségiik van. Az FDI-
importallomany a GDP egynegyedével ér
fel, ami még a vilagatlagndl is valamivel
kisebb.

Mindez az orszag pénziigyi szektora-
nak és gazdasdganak viszonylagos elszi~
geteltségét, védettségét jelenti a pénziigyi
vélsdg vihardban.

5) A globalizacidba agyazott, tokeimportdr, exportorien-~
talt, az amerikai hitelpiaccal kisebb mértéki kapcso-
latban 1évé pénziigyi szféraval rendelkezd gazdasdg.

Az eldbbi értelemben nyitott, exportfiiggd és jelentdsen a
kilfoldi miikodod tékére utalt, az amerikai hitelpiacban és
a spekuldcids tékedramlasban is erésen érintett gazdasédg,
jelentds, de legaldbbis nem elhanyagolhatd mértéki kiil-
foldi adossédggal.

Tovabbi kedvezd tényezd, hogy a tar-
sadalombiztositas alapjanak hianya 2008
folyaman jelentdsen, a GDP 1,25 szazalékara csokkent (az elsé 9 honapban nétt a foglalkozta-
tas). Ugyanakkor a munkan¢lkiiliség 2008 végén 7,9 szdzalé¢kos volt, ami évek ota a legkisebb
arany (2007-ben 9,3 szazalék). A valsag év végére kezdte éreztetni hatdsat: novemberben az
ipari termelés 6,2 szdzalékkal esett, decemberben 655 ezer embert bocsatottak el, a valsag
elsé par honapjaban a becslések szerint 28 millidrd dolldrnyi beruhdzdst halasztottak el a leg-
kiilonbozdébb dgazatokban miikddd brazil és kiilfoldi cégek.? Az els6k kozott természetesen az
autégyartok csokkentették termelésiiket, és bocsatottak el embereket. Oket kovették az acél-
termeldk, majd az agrarium, a papiripar, vegyipar, gyogyszeripar, milanyagipar stb. A legna-
yobb brazil vallalat (a Petrobras) visszafogta kiilfoldi terjeszkedését.

A gazdasag egyik lényeges hajtoerejének, az exportnak a visszaesését 2009~ben 18 szaza-
lIékra josolja a Brazilian Foreign Trade Association. A 4500 vallalatot tdmorité gépipari szo-
vetség (Brazilian Machinery Builders' Association) szerint a megrendelések 2008. november-
decemberben 50 szazalékkal estek. De az értékesitést nem (csak) a (kiil)piacok felvevéképes-
s¢gének romlasa, hanem a hazai hitelek megdraguldsa is okozza. A kisebb vallalakozasok
mindeniitt a vildgon forgdeszkozsziikében vannak, hitel nélkiil nem képesek termelni.

8 Grudgings (2009)
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Tehat Braziliat a valsagban elsésorban a vilagpiaci drukereslet oldalarol fenyegeti veszély,
hiszen az utdbbi évek ndvekedése exportcikkeinek magas drdra épiilt. Ezek az drak nagyrészt
ingatag tényezdkon nyugszanak (pl. a fejlett orszagok keresletének jo konjunkturaja), és jovo-
beli alakulasuk kérdéses. Az agrartermékek ara mindenesetre mar a valsag kirobbanasa elott
csOkkenni kezdett.

Mint sok mas orszdg (Kina, Gorogorszag) esetében is, a kulcskérdés, hogy a sziikiild vilag-
piaci értékesitési, terjeszkedési lehetdségeket tudja-e kompenzdlni a belsd piaci keresletndve-
kedés. Az utdbbi idében kiss¢ megizmosodott brazil kozéposztalyra és a beinditott infrastruk-
turalis beruhdzasokra, valamint a pénzpiaci likviditas ndvelésére var a feladat, hogy keresletet
indukaljanak. A kormany 2007-ben elinditott egy ujraiparositasi stratégiat (Novekedésgyorsi-
td program — Growth Acceleration Program, PAC), jelentds beruhazasokkal az acélipar, vegy~
ipar, honvédelem (pl. atomtengeralattjaro-¢pités) teriiletén. Ezek a projektek dllami tdmoga-
tassal, de a privatszféraban valosulnak meg.*

2.2. Hogyan hatott a valsag a pénziigyi szektorra?

A Dbrazil bankok tdketartalékoldsi ratdja 1995 ota 11 szazalékon all (Basel Accord), ami az
egyik legmagasabb Latin-Amerikaban, és joval magasabb, mint az amerikai bankok esetében.

A krizis kirobbanasakor azonban, amikor két hétre befagytak a nemzetkdzi pénzpiacok, meg-
indult a tékekivonas (2008 oktdberében 4,6 milliard dolldr hagyta el az orszdgot — 1999 ota a
legmagasabb szam). Ezt kovetden a hitelpiac merevebbé vélt, a bankok rovidebb idére adnak
hiteleket (pl. eddig 60, most mar csak 30 honapra finanszirozzak az autdvasarldsokat, a ko-
rabbi 100 szazalék helyett most mar csak a vételar feléig, 60-80 szazalékkal magasabb kama-
tok mellett stb.).

A pénziigyi valsag kirobbanasanak hatasara a brazil valuta (real) szeptembertdl novembe-
rig 45 szazalékot veszitett ért¢kébdl, és a kdzponti bank egy hénap alatt 22,9 millidrd dollart
pumpalt a pénzpiacra (késdbb még tobbet), hogy védje a valutat. Romlott az orszag hitelpiaci
mindsitése is.

2.3. Hogyan terjedt at és hatott a makrogazdasagi keretfeltételekre?

Mivel a hitelvalsag nem jart pénzpiaci domindeffektussal (bankcséddkkel) Brazilidban, a val~
sag a hitelsztikén ¢s a vilagpiac lassuldsan keresztiil éreztette hatasat. Lula elndk a valsdg elsd
honapjaban ugy nyilatkozott, mintha semmiféle veszély nem is fenyegetne (,,Miféle valsag?” —
kérdezte).

Elemzdks 2008 végén a novekedes lassuldsat vartak (2009-re 4 szazalék), a késdbbi eldre-
jelzések mar csak 2,1 szazalékrol szolnak®. A tézsde 40 szazalékot esett. A kormany nem tett
semmi kiilondset, a kdzponti bank nyiltpiaci muveletekkel, dollar-aukciokkal stb. pénzt igye-
kezett a gazdasagba pumpalni. Az agrariumon kiviil a brazil termeldalapokat az elsé hona-
pokban nem érte nagy megrazkodtatas.

Az agrarexport értéke 2008-ban még rekordgyorsasaggal (23 szazalékkal) nétt, de a £6 pi-

acokon (USA, Eurdpa, Japan) bekovetkezd év végi keresletcsokkenés, az agrartermeldket is
¢rintd hitelsztikiilés, tovdbba a real leértékelddése miatt megdraguld mutragya- ¢&s

4 Cardenas (2008)
5 Fonseca (2008)
6 EDC (2009)
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novényvéddszer-import miatt beruhazasok maradtak el, s igy a kibocsatas akkor is csokkenni
fog, ha a koriilmények idékdzben javulnak (a farmerek ugyanis hitel hijan nem tudtak eleget
vetni). 2009 elején a kiilonbozd braziliai intézetek mdr a brazil gabonatermelés 3,3-4,9 sza-
zalékos esését josoltak 2009-re, aminek kovetkeztében az agrarkereskedelmi mérlegtobblet
(2008-ban 60 milliard dollar) akar 20 milliard dollarral is csokkenhet.

Az autdgyartdk kibocsdtasa visszaesett, ¢s tobb véllalat, koztiik a GM, mar 8sszel kényszer-
szabadsagra kiildte, korai nyugdijba vonulasra 0sztondzte dolgozoit. Mar 2008 novemberé-
ben 0,6 szazalékkal csdkkent a foglalkoztatottak szama az iparban, amire 5 éve nem volt pél-
da, 2009 elején pedig az elbocsatasok szama megszaporodott. A munkanélkiiliségi rata 2009
januarjaban 8,2 szazalék volt. Mint emlitettiik, ez marciusig nét, azota viszont a fellendiilés
halvéany jelei mutatkoztak.

A kereskedelmi mérleg 2007-ben (GDP 2 szazaléka), ¢s 2008 nagy részében is poziti-
vummal zart, 2009 januarjdban azonban mar 1 millidrd dollarhoz kozelitd hianyt mutatott. A
vildgpiaci agrararak csokkenése kovetkeztében a kereskedelmi hiany tovabbi ndvekedésére
lehet szamitani. A kereskedelmi hidany és a profithazautaldsok kovetkeztében a brazil fizetési
mérleg hidnya 2009 janudrjaban 2,8 millidrd dollarra nétt, az ezt megelézd 12 honapban
Osszesen 27 milliard dollart (a GDP 1,75 szazaléka) ért el.”

2.4. A fellendiilés jelei

A real 2008. december elején volt a leggyengébb, azt kovetden stabilizalodott, és kissé vissza~
korrigalt. 2009 marcius eleje ota a dollar gyengiilésével a redl ismét erdsddik, junius végén 1
dollar 1,93 realt ért. Ez azonban még mindig egynegyeddel gyengébb arfolyam, mint 2008
augusztusanak elején.

A munkanélkiiliség 2009 marciusdig nétt, utdna mérséklddni kezdett, és mdjusdban 8,8
szazalékon allt. Ebbdl az elemzdk a gazdasdg ¢lénkiilésére kovetkeztetnek, aminek tartdssaga
azonban a vilagpiaci recesszid nagysaga ¢s varhatd elhuzodo volta miatt megkérddjelezhetd.
A bizakodast mindenestre taplalja, hogy 2009 elsé negyedében a brazil gazdasag a varakoza-
soknal jobban teljesitett.8

A reményteljes jelek miatt a Brazil Iparszovetség (CNI) junius végén csak 0,4 szdzalékos
GDP-csokkenést prognosztizalt 2009 egészére. Ez azt jelenti, hogy ezév masodik felére mar
novekedéssel szamolnak. Ugyanakkor a CNI az ipart tovabbra is az év vesztesének tekinti, az
ipari szektor 3,5 szdzalékos visszaesésére szamit 2009-ben. Ennek alapja, hogy a brazil ipar
termelése az év elso felében 11,1 szazalékkal csokkent, amit tehat mar a masodik féléves no-
vekedés sem tud kompenzalni. Az allotéke-beruhazasok a varhatoan meginduld fellendiilés
ellenére is tobb mint 9 szdzal¢kkal lesznek kisebbek, mint 2008-ban, a csalddok fogyasztasa
pedig 0,7 szazalékkal mérséklédik a Brazil Iparszovetség szerint. A fellendiilési kilatasokat
erdsiti, hogy a Petrobras és a Vale (az orszag két legnagyobb energetikai cége) juniusban szer-
z8dést irtak ald, amely szerint kdzos projektbe kezdenek a gdz- és olajkitermelés teriiletén.?

7 Xinhuanet (2009/a)
8 Latin America Monitor (2009)
9 Lopes (2009)
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3)  Valsagkezeld csomagok és eszkdzok

A kormany a kezdeti dertilatd nyilatkozatok ellenére, illetve azok mellett gyorsan cselekedett a
valsdg kovetkezményeinek elharitasa érdekében. A hitelkinalat bovitésére és a keresletélénki~
tésre koncentralt, aminek viszonylag hamar megmutatkoztak kedvezd hatasai. Kétségtelentil
nagyrészt ennek tudhato be a 2009 kozepén jelentkezd fellendiilés, bar éppen ez — tehat, hogy
a fellendiilést az allami beavatkozas alapozta meg — teszi kétségessé a pozitiv irdany fenntart-
hatdsagat is. Az alapkérdés az, hogy a kedvezdtlen és atstrukturalas eldtt 4116 vildgpiaci viszo-

-----

san meg tudja allni a helyét a vilaggazdasagban.

3.1. A bankszektor megsegitése

A kozponti bank a vélsdg hatasara felcserélte addigi f6 céljat, az inflacid féken tartasat a
pénzpiaci likviditas biztositasanak céljaval. A pénziigyi vezetés célja az volt, hogy a kiilsé for-
rasok feldl a belsdk felé tereljék dt a hitelkeresletet. 2008 novemberében a banki likviditas
novelése érdekében eldirtak, hogy a tartalékokat nem készpénzben, hanem allamkotvényben
kell tartaniuk a bankoknak. Korabban csokkentették a tartal¢krata kotelezd szintjét is. A koz-
ponti bank éves baziskamatat (Selic) tobbszdr is csOkkentette, igy az 2009 kozepén 9,25 sza-
zalék volt szemben a januari 13,75 szdzal¢kkal. 2009. februar elején a hitelezési szint a mér
ismét a nemzetkdzi hitelpiaci krizist megel6z6 (2008. szeptemberi) szinten allt. A kormany
pénzt adott az allami bankoknak. A real védelmében tobb millid dollar értékben dollaraukcio-
kat hajtottak végre. 2009 januarjaban 14,2 millidrd realos (6,4 milliard dollaros) allami szu-
verén alapot hoztak létre a beruhazasok finanszirozasara, és mar 2008-ban addkedvezmé-
nyeket kaptak a bankokon kiviil az autd- és épitdipari cégek, valamint a repiildtarsasagok is.
A kdzponti bank sszesen 61 millidrd USD-t koltott a pénziigyi valsag kezelésére (a GDP kb. 4
szazaléka, a tartalékok 30 szazaléka). A tovabbiakban az inflacid ndvekedése (kb. 5 szazalék-
ra) és a real 2008. augusztusinal tartosan alacsonyabb arfolyama véarhato.1°

3.2. A koltségvetés rendbetétele

A koltségvetes elsédleges (primér) egyenlege pozitiv: az adok fedezik a bevételeket. A hidnyt
az addssagszolgalat okozza. A primér egyenleg fenntarthatonak latszik, a nagyaranyu kolte-
kezések ellenére (beruhazéasok, kdzszféra foglalkoztatasanak bdvitése, béremelések). A kolt-
ségvetés adossdga magas marad, 4m mivel a valutatartalékok novekedésének kdszonhetden
Brazilia nemrég valt (tdrténetében eldszor) nettd nemzetkozi hitelezdvé, és a real leértékeld-
dik, a (nettd) adossag/GDP rata csokkenhet.!!

10 Xinhuanet (2009/b és ¢)
ITECD (2009)
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3.3. A makrogazdasagi novekedési litem csokkenésének mérsékiése

A brazil kormanynak nem kellett bankokat mentenie, de a hitelek elapaddsa miatt tett 1épése-
ket a redlgazdasagra gyakorolt hatdsok kivédése/orvosldsa végett. Igy példaul az autdpiac
visszaesésekor, amelyet a hitelek bedugulasa és az azt kovetd panikhangulat okozott, a kor-
many 3,5 millidrdos csomaggal tamogatta meg a bankokat, hogy folytassdk az autovasarlas
hitelezését.12 A kormdny igyekezete elsdsorban a belsd kereslet 0sztonzésére iranyul.

A kormany, tisztdban lévén a gazdasag (export) motorjanak szamitod agrarszektor nemzet-
gazdasagi és tarsadalompolitikai jelentdségével, Osztonzdket vezetett be a bankok szamadra,
hogy ezzel is eldsegitse a farmerek és agrarvallalkozasok hitelezését. A farmerek, és vallalko-
zasok 15,8 millidrd real (6,8 milliard dollar) hitelhez jutnak 2009 folyaman. Ennek egyhar-~
madat (5 millidrd realt) az allami Banco do Brasil-t6l, egyhatodat (2,7 milliard real) a koz-
ponti banktdl (Banco Central do Brasil), a tobbit pedig kiillonbdzé szintii agrariumban érde-
kelt pénziigyi intézményektdl. A Banco do Brasil elndke azonban mindezt kevesellte, és mar
decemberben azt javasolta a kormanynak, hogy 4llitsanak fel egy biztositasi rendszert a far-
merek szamadra, megallapitva egy minimaldrat az agrartermékekre, amit a rendszer minden-
képpen biztosit a termeldknek, mivel a jovedelmek biztositdsa nélkiil a brazil agrarszektor
nem tud fennmaradni a krizisben.!3

A termelés (likviditds) novelése végett a kozponti bank kamatcsdkkentésbe kezdett, bar a
kamat (12,75 szazalék) nemzetkozi viszonylatban még mindig kiugroan magas. 2008 végétdl
a kormany egy sor tovabbi valsagelharitd 1épést tett az addterhelés csokkentésére, a pénziigyi
szféra likviditasdnak és a keresletnek a fokozdsdra, az agrartermelés zuhandsanak megallitd-
sara. Ezek a kovetkezok: 14

* Az agrariumban felfliggesztetik az adok beszedését az allati takarmanyozdsra szant kukori-
ca-~ ¢s szOjababtermelésben, ha a termeld arujat exportdlja.

* A 2009 juniusaban meghirdetett Agrarium ¢s ¢éldallat terv (PAP) pénziigyi kereteit 37 sza-
zalékkal novelték az elézd évhez képest, igy 2009/2010~ben 6sszesen 107,5 millidrd redl
(53,7 milliard dollar) jut az agrariumra, ebbdl a csalddi farmok 15 millidrd real tamoga-
tdsban részesiilnek.15

* Nemzeti lakdsépitési program. Kedvezd finanszirozasi lehetdségek az alacsonyabb jovedel-
miuiek lakashoz juttatasa érdekében (csalddi jovedelemplafon: havi 2 ezer real). 2010-ig
egymillio uj lakas épitését tervezik, ami a korabbi (2009 elejéig ismert, a 2007-2010-re
87016 Novekedésgyorsitd programban (PAC) szerepld) szam megdupldzasat jelenti.

* A lakashitelekre garancialapot hoztak 1étre kozpénzbdl.

* Szubvencionaljdk az alacsony keresetliek lakdshiteleit, és kiilon csomag szolgalja a munka
nélkiil maradtakat.

* CsOkkentik a nagyfoglalkoztatok adoit az elbocsatdsok megeldzése végett.
* Folytatjak-bdvitik az infrastrukturafejlesztési programokat.

* Kamat (banki kamatrés) csokkentése.

A 2009 marcius 1-ével adocsokkentd valtoztatasok Iéptek életbe, amelyek 2009 folyaman
8,4 milliard real-ba (3,6 milliard dollarba) keriilnek a biidzsének. Lényegiik: 2 1j személyi
jovedelemado-savot vezettek be az addigi 2 mellé, csOkkentették a természetes személyek fi-

12 Partlow (2008)

13 Guanqun (2009), Xinhuanet (2009/¢)
14 Rocha (2008)

15 Ming (2009)
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nanszirozasat szolgald pénziigyi muveletek adojat (3-rol 1,5 szazalékra), valamint az auto-
iparban a vallalati adot is.

Ezen kiviil a nemzeti valuta védelmében kdzponti bank dollar-aukciokba kezdett, ahol a
bankok dolldrhoz jutva a kiilfoldon eladdsodott vallalatokhoz transzferalhatjak a pénzt, ame-
lyek igy meghosszabbithatjak hiteleik futamidejét. Erre 2009-ben 10 milliard USD-t fordita-
nak a tartalé¢kokbol.16

Emellett a kormany folytatja az utdbbi id6ben megkezdett allami fejlesztési terveit, a mar
emlitett PAC-ot, és a 2007-2010-re sz0lo exportdsztonzo tervet, amelynek célja, hogy Brazilia
részesedése a vilagexportban 2010-ig 1,25 szdzalékra emelkedjen.

A vilageazdasagi valsag hatasainak ellensulyozasa végett 2009. janudr végén a brazil Kiil-
kereskedelmi Minisztérium az import 60 szazalékat kitevd 17 termékcsoportra importkorla-
tozast (licenckotelezettséget) vezetett be. Az intézkedést az indokolta, hogy 2009 elsé 4 heté-
ben az import 645 millié dollarral multa feliil az exportot, ami éves szinten kozel 8 milliard
dollar kereskedelmi hidnyt jelentett volna.l”

3.4. A nemzetkozi kooperacio erdsitése

A valsagbol vald kilabalés, és egyaltalaban a gazdasagi fejlddés elengedhetetlen feltétele a
nemzetkdzi kooperacio, amit a brazil vezetés is tudatosan igyekszik fejleszteni. A kdrnyezd, és
hasonloan nem neoliberalis gazdasagpolitikai iranyvonallal probalkozo orszagokkal valo erd-
s0dd Osszefogas (pl. a Mercosur, az Alba vagy a Latin-Amerika és a Karibi Térség Csucsérte-
kezlete, az Integracidért és Fejlodésért) mellett figyelemre méltd a Kindval folytatott egytitt-
muikoddés szorosabbra fondsara vald torekves, ami taldlkozik a kinai stratégiai elképzelésekkel
is.

Mara az USA-t megeldzve Kina lett Brazilia els6 szdmu kereskedelmi és kooperdcids part-
nere. Kina ¢s Brazilia kétoldalu kereskedelmének volumene 2008-ban 48,5 milliard dollart
tett ki, és ami még ennél is fontosabb, ez 63,2 szazalékos novekedést jelentett a megeldzd ¢év-
hez képest.!® Lula elndk 2009 mdjusdban Kinaban jart, ahol 10 éves kooperacids egyezményt
irt ald a Petrobas és legnagyobb kinai olajfinomito, a Sinopec kozott. Ennek ételmében a brazil
vallalat az elsé évben napi 160 ezer, a tobbi 9 évben napi 200 ezer barrel nyersolajat szallit
Kindba piaci arakon. A kitermelést a Kinai Fejlesztési Bank fogja finanszirozni, az errdl szolo
kiilon egyezményben 800 millio dollar szerepel (Kina szintén 2009 tavaszan hasonlo egyez-~
ményt kotott 20 évre Oroszorszaggal).!?

Lula elndk kinai latogatdsan tovabbd kijelentette: a Kina és Brazilia osztozik a felel8sség-
ben, hogy ,,sor keriiljon a vilag altal oly siirgetden igényelt alapvetd reformokra a globalis
kormanyzasban”. A két orszag a nemzetkozi pénziigyi rendszer reformjanak megkiilonbdzte~
tett figyelmet szentel.2°

A latin-amerikai régioban és a vilag leggyorsabban fejlodd gazdasagaval épitett kereske-
delmi és azokon tulmutatd kooperacios, a konjunktura viszonyokat kisebb-nagyobb mérték-
ben kizaro kapcsolatok kétséget kizdaroan a valsagbodl valo kilabalas, és az ujabb valsagokba
sodrodas megeldzésének egyik alapvetd feltételét jelentik. E tekintetben a brazil valsagkezelés
— amely nincs ezzel egyediil — iranymutato.

16 Rocha (2008)
17.COA (2009)

18 Xinhuanet (2009/¢c)
19 Chaturvedi (2009)
20 Xinhuanet (2009/¢)
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3.5. A munkaerdpiac és a szocidlis ellatd rendszer valtoztatasa

2009 februarjdban a legveszélyeztetettebb szektorokban megnoveltek a munkanélkiili-segély
idétartamat. Az érintett szektorokat a 2008. december, 2009. janudr és februar honapok el-
bocsatasi adatai alapjan hatdroztak meg. Eddig a munkanélkiiliek 3-5 honapig, ezentul 5-7
honapig kaphatnak munkanélkiili-segélyt, de lehetséges, hogy a késObbiekben ezt akar 10
honapra novelik.

3.6. Milyen Osszegti programok lattak napvilagot?

A brazil Novekedésgyorsitd Programot (PAC) 2007 elején inditottak el a 2010-ig tartd idd-
szakra 504 milliard real (235 milliard U.S. dolldr) koltségvetéssel, hatalmas infrastrukturalis
projektekkel, a gazdasagi novekedés €s a szocialis helyzet javitdsa (jovedelmi egyenlStlenség
mérséklése) céljabol. A beruhdzasok 87 szazalékat a privatszféra fedezi. A valsag hatasara
2009 februarjaban a kormany tovabbi 142 milliard realt (62 milliard dolléart) tett hozza, igy a
program teljes koltségvetése 646 millidrd real (281 milliard dolldr) lett. Az addicionalis for-
rasbol 60 szazalékkal részesedik a szocidlis és infrastrukturalis szektor (84,2 milliard real,
azaz 37 milliard dollar), a logisztika egynegyeddel, a tobbi pedig az energiaszektorra jut.
2011-t681 a kormany ujabb nagy csomagot tervez (502 milliard real), amivel az allami fejlesz-
tési program fteljes koltségvetése el fogja érni az 1,1 billid realt (t6bb mint 500 milliard dol-
lar). A 2007-ben meghirdetett programoknak mar 83 szdzalékat beinditottdk, tovabbi 11 sza-
zalékra szerz8dés sziiletett.?!

Ehhez jarul a kdzponti bank 10 milliard dolldros likviditdsfokozo programja, az agrariu-
mot szolgald 6,8 millidrd dolldros hitelprogram ¢és a 3,6 millidrdos addcsokkentés. Egyeldre
nem tudni, hogy a munkanélkiili-segély iddbeli kiterjesztése mennyibe fog keriilni.

3.7. Hogyan itélhetd meg a programok hatékonysaga?

A brazil elndk, Luiz Inacio Lula da Silva a 2008. oktdberi pénziigyminiszteri csucstalalkozon
(G20, IMF, WB) nagyon magabiztosnak mutatkozott, de 2009 janudrjaban mar ,,aggaszto-~
nak” nevezete az elkovetkezd honapokat. 2009 februdrjaban még az addigi fejlemények hata-
sara borulatobb brazil pénziigyminiszter is azt josolta, hogy a ndvekedés 2009 masodik felé-
ben beindul. Ez egyébként — pillanatnyilag ugy tiinik — be is kovetkezett. Egyes elemzések (pl.
a fent mdr emlitett Brazil Iparszovetség) 0-2 szdzalékos eldrejelzésével szemben a kormany
honapokkal ezeldtt még 4 szazalékos ndvekedéssel szamolt 2009-re, mert ugy latta, hogy a
hitelvalsag legrosszabb hatdsan az orszdg 2008 utolsd negyedében tuljutott, s azodta az élén-
kiilés jelei mutatkoznak. A brazil kormény bizik eddigi terveiben, azok némi bdvitésével, és az
tizleti bizalom anyagi és pszichikai élénkitésével igyekszik a valsag varhato hatdsait elkertilni.
A 36. Mercosur-taldlkozon Lula ugy fogalmazott: a jelenlegi valsag megmutatta a ma do-

minans gazdasagi rendszer perverzitasat. Hangsulyozta, hogy a Dél-Dél-kereskedelem a régid
fejlédésének elemi feltétele. Ezen kiviil a szigoru hitelszabalyozasra, diverzifikalt finansziro-~

21 Chris (2009)
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zasra és a kiilsd forrdsoktdl vald fiiggés csdkkentésére van sziikség.22 Ugy tiinik, a szdzatokon
kiviil a brazil vezetés gyakorlati 1épéseket is tesz ezeknek az elveknek az iranyaba.

A valsag ellenére, de nem fiiggetleniil az alkalmazott intézkedésektdl és kovetenddnek hir-
detett elvektdl, Lula népszertsége (egy 2009. januari felmérés szerint) Brazilidban és egész
Latin-Amerikaban is paratlan magassagokban, 84 szdzal¢kon 4ll.

A brazil gazdasag kilatdsai nem rosszak. Ha a vilagpiaci keresletcsOkkenést sikeriil — leg-
alabb részben — ellensulyozni a belsd keresletélénkitéssel, a valsag novekedésre gyakorolt ne-~
gativ hatasa viszonylag kicsi lehet. Nagy kérdés a mukododtdke-dramlas: ha ennek egyenlege
tartosan, vagy tul nagy negativumot mutatna, a fizetési mérleg és a koltségvetés egyensulya-~
nak tovabbi romlasa behatdrolhatja a kormany mozgasterét és raszabadithatja a recessziot az
orszagra. Ennek kivédése a kiilfoldi hitel- és tOkepiacoktdl valo fiiggés csokkentésével lehetsé~
ges, amire a brazil gazdasagmenedzsment a belsd hitelforrasok és alternativ kiilgazdasagi
kapcsolatok fejlesztésével szemmel lathatdan torekszik is.

& ok ok sk ok
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VALSAGKEZELES MEXIKOBAN

Arfner Annamadria

1) A valsag kirobbandsa el6tt

A 107 milli6 lakost szamlald orszdg GDP-jének ndvekedési liteme 2004 és 2007 kozott 3,4
szazalék volt, az egy fére jutdé GDP 6600 dollarrdl 8400-ra nétt.! Az export és az import egy-
arant kb. egyharmadat teszi ki a GDP-nek, a GDP 2 szazalékaval feléré (2007-ben 18, 2008-
ban 21 millidrd dollaros) importtobblettel. A kivitel 85, a behozatal 50 szazaléka az USA-val
bonyoloddik. Az orszag ¢lelmiszer-sziikségleteinek egyharmadat importbdl fedezik.

2008-ban a GDP 0,36 szazalé¢kat koltottek K+F-re (1990: 0,28 szazalék). A lakossagnak
csak kisebbik fele (2006-ban 45 szazaléka) része a tarsadalombiztositasi rendszernek. A
munkanélkiiliek szama 2008 mésodik negyedévében 1,6 millid volt, ami 3,5 szazalékot jelent.
Az informalis szektorban azonban ennél joval nagyobb (28 szazalék) az allastalanok aranya.
A foglalkoztatottak 61 szdzal¢ka a szolgaltatasokban, 26 szdzalé¢ka az iparban, 13 szazaléka
az agrariumban dolgozott. A hozzdadott érték 70 szdzalékat a szolgdltatasokban 4llitjak eld.

A GDP-bdl a munka 29 szazalékkal, a profit 62 szazalékkal részesedik (2006-~0s adatok).

A szdvetségi kormany adobevétele 40 szazalékban a hozzaadott érték, 52 szazalékban a jo-
vedelmek megadoztatasabol 4ll.

Az inflacid az 1994-es valsdg utan gyorsan csokkent, a fogyasztdi arak az utdbbi néhany
évben csak 3-4 szazalékkal noéttek. A bankkozi kamatldb a valsag elott 7-8 szazalék volt. A
folyo fizetési mérleg 2006 eldtt tobb éven at javuld tendenciat mutatott, a 2006-ra a hiany
majdnem eltint. Ezt kovetden azonban néni kezdett, 2007~ben 7 milliard dollar volt, 2008~
ban ennél joval nagyobb értéket ért el, de egyeldre még igy is csak a GDP 1-2 szazalékat teszi
ki. A koltségvetes a valsag kirobbandsa elott 1ényegében egyensulyt mutatott. A kiilfoldi ados-~
sagallomany meghaladja a 170 millidrd dolldrt, de ez csak a GDP 17-18 szdzalékaval egyen-
18. Az adossagszolgalat 45-50 milliard dollar, az export 15-18 szdzaléka.

Az kozvetlen mukodotdke-bearamlas nettd értéke 2007-ben 17, 2008-ban 14 milliard

dollar volt. Az FDI-import évek ota a beruhazasok 12-16 szazalékat teszi ki, az FDI-allomany
2007-ben a GDP 30 szazalékanak felel meg.?

TUN
2 UNCTAD, Bladex
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2)

2.1.
ben importalt hatasokrdl?
Fiiggésértékeld skala
1) Csak belsé gondok okoztdk a valsagot. Ez csak zart

2)

3)

4)

5)

gazdasag esetén képzelhetd el.

A vilaggazdasag altalaban érezteti hatasat: nyitott
(export/GDP legalabb 15 szézalék), nem tulnyomo-
an piaci (legalabbis vegyes), a kiilfoldi tékétdl lénye-~
gesen nem fiiged gazdasag esetén.

A globalizécios folyamatokba bekapcsolddott, kiilfol-
di t8kétdl nem jelentdsen fiiggd, az amerikai hitelpi~
aci valsdgban nem érintett, de erésen eladdsodott or-
SZ4g.

A globalizacids folyamatokba bekapcsolddott, nagy
mértékben kiilfoldi tékére és exportra épitd, ezért ki~
sebb-nagyobb mértékben dudlis gazdasag, amely
azonban kozvetleniil nem érintett az amerikai ma-
sodlagos hitelpiaci valsagban.

A globalizacidba agyazott, tokeimportdr, exportori-
entalt, az amerikai hitelpiaccal kisebb mértékii kap-
csolatban 1évé pénziigyi szféraval rendelkezd gazda-~
S4g.

Az eldbbi értelemben nyitott, exportfiiggd és jelentdsen
a kiilfoldi makddo tékére utalt, az amerikai hitelpiacban

és

a spekuldcios tékearamlasban is erdsen érintett gaz-~

dasag, jelentds, de legalabbis nem elhanyagolhaté mér-
téka kiilfoldi adossaggal.

Hogyan érintette Mexikot a valsag?

Mennyiben volt sz6 az adott gazdasag problémairdl és mennyi-

A 6-0s skdlan mérve Mexikod 5-Osre érté-~
kelhetjiik. Az amerikai gazdasagtol rend-
kiviil mértékben fiiggd orszdgrol van szo,
amelyik azonnal megérzi az USA gazda-
sagabol induld impulzusokat még akkor
is, ha kozvetleniil kevésbé érintett az
inszolvens ingatlanpiaci hitelkihelyezé-
sekben. Mexiko exportjanak 85 szazalékat
az USA veszi fel, a legaldbb felerészben
amerikai vallalatok 4ltal eszkozolt kiilfoldi
mukddoétoke-beruhazasok dllomanya a
GDP-hez viszonyitva 1994 (NAFTA) ota
megnégyszerezddott és mara kb. 30 sza-
zalékot tesz ki. Az illegdlis bevandorlo
mexikdiak millidi (a lakossdg kb. egytize-
de) talaltak munkat az USA-ban az elmult
¢vtizedekben. A mexikoi bankok aktivai-
nak tobb mint 80 szazaléka kiilfoldiek
kezében van: egyharmad részt amerikai
bankok, egyharmad részt spanyol bankok
kezében, a maradékon pedig mas eurdpai
bankok osztoznak.

Mexikot, amely a NAFTA-val (15 év

alatt) a korabbindl jobban az USA-
gazdasag filiggelékéve valt, a kovetkezd

hatdsok érték/érik az USA hitelpiaci 0sszeomlasaval kirobbant vilaggazdasdgi valsagban:

*

*

*

csOkken a bearamlo kiilfoldi miikods toke,

Osszeszukiilnek az exportpiacok,

az olajarcsokkenés miatt csokkent a kormany bevétele,

koltségvetési szigoritasok valnak sziikségessé,
novekszik a munkanélkiiliség,

novekvo szegénység, ¢hezés, alultaplaltsag,

kevesebben tudnak az USA-ban dolgozni, ami csokkenti a jovedelem-hazautalasokat, s
egyben tovabb noveli a mexikoi munkanélkiiliséget, szegénységet. (A kiilféldon dolgozok
hazautalasai az olajexport utan a masodik legnagyobb bevételt jelentik a fizetési mérleg-
ben.)

Tekintettel Mexikd erdteljes kiszolgaltatottsagara, a valsag hatasa nagy mértékben attol

fiigg, milyen sikeresen kezeli a valsagot az Egyesiilt Allamok. A kildbaldst segitheti, ha az ame-
rikai mukodod téke a vélsdg eldl koltségmegtakaritdsi céllal Mexikdba aramlik. Ugyanakkor a
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peso drfolyamanak jot tesz a dollar gyengiilése, ami az észak-amerikai munkanélkiiliség
emelkedését koveti.

Mexiko szamara a vildggazdasagi valsag hatasait felerdsiti, megoldasat neheziti az orszag
belpolitikai allapota. A tomegek elégedetlensége mar a valsag eldtt is széles korui volt, sztrdj-
kok, tiintetések, gerillak jellemezték a NAFTA mentén folytatott globalizacios-liberalizacids
folyamatot. A 2006-0s valasztdsi csalasokkal vadolt kormany ellenzéke most még erdteljeseb-~
ben fordul szembe a kormdnyzattal, mikdzben a legnagyobb szakszervezetek egyeldre hall-
gatnak, javaslatuk a helyzet megoldadsdra nincs. Példdul amikor 2009. januar elején a kor-
many egy ceremonia keretében meghirdette 5 millidrd dollaros valsagkezelési tervét — 1d. ké~
sébb — az egyik legnagyobb szakszervezet, a Confederacion de Trabajadores de México tdmo-~
gatasarol biztositotta azt, és megigérte, hogy nem szerveznek sztrajkot.> Az orszdgban erdsek
a legkiilonbozébb formaju baloldali civil és gerilla-ellenallds szervezetei, amelyek most teljes
erdvel tdmadjak és utasitjak el a neoliberalis rendet, s6t magat a kapitalizmust is.

2.2. Hogyan hatott a valsag a pénziigyi szektorra?

A tézsde 2008-ban 23 szdzalékot esett, a peso a dollarhoz képest 50 szdzalékot veszitett érté-
kébdl 2008. szeptember eleje és 2009. marcius eleje kozott. 2009. marcius elején mar tobb
mint 15,2 pesot adtak egy USD-ért. Ez volt a mélypont, innen a dollar gyengiilése miatt a peso
erdsddott, junius 26-an mar egy dollar mar 13,16 pesoval volt egyenld. Igy a peso dollarral
szembeni értékvesztése az elmult 9 honapban 32 szazalékos.

A 2008 6szi amerikai hitelpiaci események kozvetleniil és azonnal nem éreztették hatasu-
kat Mexikoban (nem tort ki hitelvalsag, nem voltak bankcs6dok), ami nagyrészt annak ko-
szonhetd, hogy itt a hitelezést viszonylag merev, biirokratikus szabalyok kotik (pl. kétfajta
igazolas is sziikséges egy bankszamla nyitasahoz).

2.3. Hogyan terjedt at és hatott a valsag a makrogazdasagi
keretfeltételekre?

Kiilondsen sulyosan érintettek az exportra termeld agazatok. Egyediil az USA-ba irdnyuld ki-
vitel csOkkenése 50-80 ezer munkahelyet sziintetett meg 2008 masodik felében. 2008 nov-
emberére az autdipari eladdsok a belpiacon 20, a kiilpiacokon 8 szazalékkal csokkentek.*

A nagyaranyu sziirkegazdasag miatt a mexikdi munkanélkiiliség becslése nehéz (a hivata-
los munkanélkiiliség rata viszonylag alacsony, négy szdzalék koriili). Elemzdk 2008-ban 750
ezer, sét egymillid, 2009-ben tovabbi 1,5 millid munkahely elvesztésére és két éven beliil 4,5
millié uj munkanélkiilire szamitanak. A mexikdi statisztikai hivatal szerint 2007 decemberé-~
hez viszonyitva 2008 végére a feldolgozodipari foglalkoztatds 4,7 szazalékkal esett. A munka-
nélkiiliségi rdta aprilisban 5,3 szdzalékra nétt, és az amerikai keresletcsokkenés miatt az elbo-
csatasok még ezutan is folytatddtak.

A munkaiigyi minisztérium szerint egy éven beliil koriilbeliil 200 ezer mexikoi térhet visz-
sza az USA-bol kitoloncolas ¢s munkahelyhiany miatt. A hazautalasok csdokkenésével ez é¢hin-~
séget fog eredményezni. Mar most is 14 millio csalad nem jut elegendd taplalékhoz Mexiko-
ban.>

3 Cevallos (2009)
4 Qlson (2009)
5 Botz (2008)
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2008-ban 50 milliard dollar téke hagyta el az orszagot, az dllamkotvények arfolyama
(tobb ¢v oOta eldszor) esett. A pénziigyi szféra gyengeségeire lassan fény deriil: a rossz hitelek
Osszérteke 2007 novemberében még 1,3 millidrd dollarra, 2008 novemberében mar 3 milli-
képtelenné valo adosok szamanak ndvekedésébdl adodik.) A gazdasdgi helyzet romlasa (mun-
kanélkiiliség novekedése) kovetkeztében a ,,rossz” (visszafizethetetlen) hitelek tovabbi emel-~
kedése varhato.

2008 utols¢ harmadaban a GDP 1,6 szazalékkal esett, de az orszag vezetdi még mindig
csak tovdbbi lassulast (nem csdkkenést) reméltek 2009-re. 2009 elsd negyedében azonban
mar 8,2 szazalékos volt a visszaesés.

Az élelmiszer, benzin ¢és dramdijak ndvekedésével az inflacio 6,5 szazalékot ért el 2008 vé-
2én (a 2007-es szint kozel dupldja), és az ezt kdvetd mérséklddéssel is csak 6 szazalékra esett
vissza 2009 els6 honapjaiban.

Az USA gazdasagi teljesitményének romldsaval begytrizo valsag azonnal ki¢lezte az addig
sem szunnyado tarsadalmi ellentéteket: a téketulajdonosok — természetesen a nekik nyujtott
segitség és hitelek mellett — tobb liberalizaciot, a munkasok tobb dllamot kovetelnek, mikdz-
ben fellendiilt a szerencsejaték és feketézés is, beleértve a drogkereskedelmet: a drog-alvilag
egyre nyiltabban hallat magardl, hovatovabb a kozélet szerepldjéveé valik a nem hivatalos
kommunikacios csatornakon — példaul az interneten — keresztiil. A droggazdasagnak (terme-
Iésnek ¢s elosztasnak egyarant) allandd utanpotlast biztosit a masutt boldogulni nem tudod
elszegényedett, munkanélkiili emberek, dezertér katonak, szegényparasztok stb. egyre népe-~
sebb tabora.®

A tarsadalmi ellenallasban mar eddig is tobb szazezer ember mozdult meg: szallitomun-
kasok, farmerek, ipari tizemek dolgozdi a benzindrak csokkentését, a felvasarloi arak emelé-~
s¢t, a NAFTA ujratargyalasat kovetelik, biralva a kormany gazdasagpolitikajat. A chiapasi in-
dianok mozgalma, a Zapatista, egyelére hallgat, legaldbbis konkrétan a valsaggal kapcsolat-
ban. Ugyanakkor folytatja 2006-ban elinditott ,,Masik” orszagjard kampanyat, amelynek so-
ran Marcos elndk a legélesebb szavakkal birdlja a kapitalizmust, és buzdit egy uj ut keresésé-~
re.

A tarsadalmi folyamatok ellenkezdinek soraban taldlhatok Mexikovaros korabbi polgar-~
mesterének, ¢s a 2006-0s elndkvalasztasok vesztesének, Lopez Obradornak a tdmogatoi is,
akik nagy demonstraciot tartottak 2009. februdr 17-én szerte az orszagban az aramdijak
emelkedése ellen.” Obrador a valsag kezelésére sajat programjavaslattal 4llt eld, ami részben
visszakdszon a miniszterelndk Calderon januarban meghirdetett tervében.

3)  Valsagkezeld csomagok és eszkdzok

Az ellenzéki Lopez Obrador fent emlitett programjavaslatanak lényege a kovetkezd:3
* fogjak vissza az olaj és a gaz, valamint az elektromos dram 4rat,
* noveljék a vidékfejlesztést szolgald koltségvetést,

* ¢pitsenek harom olajfinomitot (ne kelljen olajexportdr 1étére finomitott olajat vasarolnia az
orszagnak),

* inditsanak kozmunkaprogramokat,

6 Paterson (2009)
7 Ibid.
8 Botz (2008)
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* noveljek a fiatalokat segitd kiaddsokat (6sztondij minden tanuldnak),

* kiilonitsenek el egy élelmiszeralapot az iddsebbeknek falun és varoson egyarant.

3.1. A bankszektor megsegitése

Bankmentésre egyeldre még nem volt sziikség. A kormanyzat a peso értékét védi (a peso zu-~
hanasat kovetden a mexikoi kozponti bank 2,5 milliard dollart dobott piacra a nemzeti valuta
védelmében), és keresletdsztonzd csomaggal allt eld.

3.2. A koltségvetés rendbetétele

A valsaghelyzetre valo tekintettel ujratargyaljdk a koltségvetést, hiszen az abban tervezett no-
veked¢si litem nem tarthatd. Az olajarcsokkenés mellett a piacok altalanos — de a mexikodi
kormany altal részleteiben még nem elemzett — sziikiilése miatt legaldbb 4-5 szazalékos ki~
adascsokkentésre lesz sziikség. Még a vdlsag kirobbandsa eldtt tervezték a nemzeti olajtarsa-
sag, a Pemex privatizdlasat, de a valsag hatdsara megnétt a tarsadalmi ellenallas ezzel az el-
képzeléssel szemben. A koltségvetés hianya 2009-ben megkdzeliti a két szazalékot, és a val-
sagkezelési csomag (Id. késdbb) birdldinak egyik észrevétele éppen az, hogy a kiadasok csok-
kentésére a kormany még nem tett 1épéseket.

38.3. Terv a ndvekedés, foglalkoztatas és szocialis helyzet javitasara

Nem pénziigyi, hanem piaci valsag 1évén, a kormany keresletdsztonzéssel a gazdasag erejét
akarja novelni.

A kormany mar 2008 oktoberében meghirdetett egy 4,3 millidrd dollaros infrastrukturalis
programot, ami a kiesd export, a csokkend beruhazdsok és hazautaldsok belfoldi pdtlasat
szolgalja. Utak, lakasok, iskoldk, bortondk épitését vették tervbe, egy uj olajfinomitd épitését
(taldn nem fiiggetlentiil Obrador javaslatatol) és a kis- és kozépvallalatok megsegitését.

Ezt a tervet, némi kiegészitéssel 2009. januar elején a ,,Nemzeti egyezmény a csalad, a gaz-
dasag ¢s a foglalkoztatas ¢rdekében” nevi, a kormany ¢s az tizleti szféra egyezségén nyugvo
25 pontos tervként hirdették meg. A terv 54 millidrd pesoba (kb. 6tmillidrd dollar) kertiil,
melynek nagy részét az dllam finanszirozza az olaj-~ és adobevételekbOl. Ezzel kozel két szaza-
lékra ugrik a koltségvetési hiany, ami madsfél évtizede ismeretlen fogalom az orszdgban. A terv
igyekszik figyelembe venni a kor egyik legfontosabb, és a valsagbol vald kilabalas szempont-
jabol is kulcsszerepet jatszo kérdését, a kdrnyezetvédelmet (szeméttelepek, olajelosztd hédldzat,
korszert haztartasi gépek stb.).? A terv legfontosabb részei az alabbiak.

* A motorbenzin arat befagyasztjdk 2009-ben, a gdz aranak tizszdzalékos csokkentése és az
ipari dram ardnak huszszazalékos mérséklése mellett.

* A munkanélkiili-seg¢lyt kiterjesztik. Torvénymodositassal lehetévé teszik, hogy a munka-
nélkiiliek hozzaférhessenek megtakaritasaikhoz a nyugdijalapokbol, mikdzben — visszapo-
tolando az igy kidramlo pénzt — megemelnék az allam hozzdjarulasat ezekhez a nyugdij-
alapokhoz. Kiterjesztik a munkanélkiiliek allami korhazi ellatdsanak lehetdségeit is.

9 Karaisl (2009)
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* A pénz egy részébdl tamogatjak a lakossdg szegényebb rétegeit, hogy oreg haztartasi gépei-
ket modernebb (energiatakarékos) gépekre cseréljek, tovabba tdmogatjak a lakasépitést és a
vidékfejlesztést is.

« Uj infrastrukturalis beruhdzdsokat inditanak el. Az épitdipari, iskoldk, utak és torténelmi
helyek rekonstrukcidjat célzd infrastrukturalis beruhdzdsoktdl 250 ezer uj munkahelyet
remélnek. A tervek egyik kulcsteriilete a PEMEX olaj-elosztd infrastrukturdjanak gyorsitott
titemti javitasa.

* Az Ideiglenes foglalkoztatasi program keretében tobbek kozott az erddk és vizek megtiszti~
tasara szerveznek munkahelyteremtd akciokat (a nagyrészt illegalis szeméttelepek a leg-
fébb metangaz-kibocsatok az orszagban)

* A kormdnyvasarlasok legalabb husz szdzaléka a kis~ és kozépvallalati szférara jut majd.

A termelésiiket leallitani kénytelen vallalatok kapnak a pénzbdl, mindenekeldtt az autdipar.
A csomagtdl 500 ezer munkahely megmentését varjak, foként az exportagazatokban. A valla-
latokat tdmogatd pénzek egy részét kozvetleniil a munkasok kapjak, akik koziil sokan mar
eddig is bércsokkentést, fizetetlen kényszerszabadsdgolast szenvedtek.1°

Az orszag szénhidrogén-kitermelését kézben tartd PEMEX-fejlesztésekbe kezdett. 2009 ju-
niusdban példaul tendert irt ki Eszak-Mexikd (Burgos) foldgazkitermelésének fejlesztésére.
Csak hazai vallalkozdsok jelentkezhetnek a termelés, az elosztd halozat és elosztd kdzpontok
¢pitésére. 1!

A gazdasagfejlesztési bank (NAFIN) kibdvitette autdipari hitelkinalatat, amellyel az autova-
sarlasokat igyekszik fellenditeni (a peso leértékelése olcsobba teszi az ¢szak-amerikaiak vasar-
lasait Mexikdban, ezért remélik az ilyen célu beutazasok novekedését is.)

A maganszektor tobb adokedvezményt és hitelt szeretne, és a vélsdgkezelés kérddjelei lehe-~
toséget kinalnak szamara a mexikoi munkaerdpiac , flexibilitdsanak” régota kért novelésére,
valamint a koziizemek privatizalasanak ujra-felvetésére.'? Az autdipar harommilliard dolld-~
ros segé¢lycsomagért lobbizik.

3.6. Milyen Osszegli programok lattak napvilagot?
A 25 pontos fejlesztési terv mintegy Stmilliard dollarba kertil.

3.7. Hogyan itélhetd meg a programok hatékonysaga?

Az elndk vélsagkezeld tervét mar 2008 oktobere ota széles kort kritika éri a tarsadalombol az
egyhdzaktol kezdve a civil szféran és a kisebb szakszervezeteken at a politikai ellenzékig. (A
nagyobb szakszervezetek egyiittmukoddek.)

A terv legfObb hatédsdt elemzdk az dremelkedés visszafogasaban latjak: az energiadrak be-
fagyasztasatol az inflacid négy szdzal¢kra mérséklddését remélik 2009-ben.

Elemzdk szerint azonban ez a program még messze nem elegendd a valsag hatékony keze-
1és¢hez, és hianyoljak a koltségvetés védelmét (a hianycsokkentést) is, kiillondsen a kdzszektor
magas rangu alkalmazottaira koltott pénzek visszafogasat: 2009 decemberében a Calderdn-

10 AFP (2008), Cevallos (2009)
11 China View (2009)
12 Paterson (2009)
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adminisztracid kormanypénzbdl nagyszabasu évbucsuztatdt rendezett, és ugyanakkor tobb
esetben a fizetések jelentds emelésérdl dontott.13

A terv bizonyara lenditeni fog a belfoldi termelésen, de az amerikai gazdasagtol vald erd-
teljes fligges (miikddodtdke-import, vendégmunkasok, export) miatt nem lesz elégséges ahhoz,
hogy Mexiko az USA recesszidja ellenére ndvekedést produkaljon.
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