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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



Dél-Korea 7

DEL~KOREA

Vélgyi Katalin
1) A globalis valsag el6tti gazdasagi helyzet

A dél-koreai gazdasag 2003 és 2007 kozott évente atlagosan 4,4 szdzalékos ndvekedést pro-
dukalt. 2007-ben a bruttd hazai termékbdl a mezdgazdasag 3, az ipar 39,4, a szolgaltatd
szektor 57,6 szazalékkal részesedett.!

2003 ¢s 2007 kozott a fogyasztodi arindex éves szintje 3,5-rdl 2,5 szazal¢kra mérseklodott.
A munkanélkiiliségi rata 3,6-rdl 3,2 szdzalékra csokkent.? A foglalkoztatottak 7,9 szazaléka a
mezdgazdasagban, 26,9 szazaléka az iparban és 65,2 szdzaléka a szolgaltatd szektorban dol-
gozik.?

A dél-koreai gazdasag novekedése erdteljesen fiigg a kiilsd kereslettdl. 2007-ben a kiilke-~
reskedelem a GDP 90,4 szazalékanak felelt meg. 1997 ¢és 2007 kozott az export/ GDP-arany
32,4-r0l 45,6 szazal¢kra, az import/ GDP-ardny 33-rdl 44,8 szazalékra emelkedett. Az orszag
foly¢ fizetési mérlege az azsiai pénziigy valsdg ota folyamatosan (egészen 2008-ig) tObbletet
mutatott, amelynek a mértéke azonban az utdbbi években csokkent. 2007-ben a folyo fizetési
mérleg tobblete a GDP 0,6 szazalékat tette ki.*

Az elmult években a koltségvetés folyamatosan pozitiv egyenleggel zart. 2007-ben a kolt-
ségvetés tobblete a GDP 3,8 szdzalékaval volt egyenld.5 A kiilsé adossdgallomany kedvezdtlen
alakulasa azonban ndvelte a koreai gazdasag kiilsé sokkoknak valo kitettségét. 2005 és 2007
kozott a kiilsé addssagallomany megduplazodott, 187,9 milliardrdl 383,2 milliard dollarra
nétt. A rovid lejaratu adossagok 65,9 millidrdrol 160,2 milliard dollarra, vagyis 140 szaza-
lekkal emelkedtek. A kiilsé adodssagallomany a GDP 40 szazalékanak felelt meg.6 2007-ben
Dél-Korea rendelkezett a vilag hatodik legnagyobb valutatartalékdval (261 milliard dollar).

Uhttp://www.adb.org/Documents/Books/Key_Indicators/2008/pdf/kor.pdf
2 bid.

3 UN ESCAP (2009): Statistical Yearbook for Asia and the Pacific 2008

4 http://www.adb.org/Documents/Books/Key_Indicators/ 2008/ pdf/kor.pdf
5 [pid.

6 1bid.
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2)  Hogyan érintette Dél-Koreat a valsag?

2.1. Hogyan hatott a valsag a pénziigyi szektorra?

2008-ban Dél-Korea a tobbi dzsiai orszaghoz képest nagyfoku pénziigyi instabilitast szenve-
dett el. A pénziigyi instabilitas 2008 utolsd negyedévében érte el csucspontjat. A koreai won
¢év elejétdl kezdddod fokozatos leértékelddése felgyorsult. 2008 janudrjdban 940 wont adtak 1
USA dollarért, oktoberben mdar 1330 wont. 2008 novembere végén az drfolyam 1513
won/dollara emelkedett. A tézsde 2008-ban 42 szazal¢kot esett. A Koredban fellépd erds
pénziigyi turbulencia nagymértékben kdszonhetd a tdkeforgalom nagyfoku liberalizaltsdga-
nak. A kiilfdldiek belfoldi részvényvasarlasi és -eladasi tevékenysége, valamint a belfoldi
pénziigyi intézetek kiilfoldi hitelfelvétele szinte teljesen mentes a korlatozasoktol.”

2008-ban a kiilfoldi befektetdk részvényeik eladdsaval 37 milliard dollart vontak ki a dél-
koreai piacrdl. A novekvd kdolaj- ¢és nyersanyagdrak hatdsdra negativvd vdlod folyo fizetési
mérleg és a kiilfoldi befektetdk tokemenekitése dollarhianyhoz vezetett. A won gyengiilésének
megakadalyozasa érdekében torténd jegybanki intervencidknak kdszonhetden a valutatartalé-
kok 2008 marciusa és oktdbere kozott 264,2 millidrdrol 212 milliard dolldrra apadtak.® Az
orszag kiils¢ adossagallomanya 2008 oktoberére 425,5 milliard dolldrra nétt. Korea 8 év utan
ujra nettd nemzetkdzi adossa valt. Korea nemzetkozi mérlegének romlasahoz nagymértékben
hozzajarult a bankok rovid lejaratu addssagallomanydnak gyors iitemii ndvekedése. 2008
szeptembere végén a bankok rovid lejaratu addssagallomanya 159,6 milliard dollart tett ki,
amely a teljes adossagallomany 37,5 szdazal¢kanak felelt meg.

A Lehman Brothers 0sszeomlasat kdvetden a nemzetkozi hitelezés besziikiilésével a bankok
nehezebben és dragabban jutottak dollarhoz, amely jelentds aggodalmat véltott ki a rovid le~
jaratu adossagaik teljesitését illetden, ¢és sulyosbitotta a pénziigyi instabilitast.? A kormany a
bankszektor dollarhianyanak enyhitése érdekében 2008 oktdbere végén garanciaprogramot
hirdetett meg a bankok valutdban torténd kolcsonfelvételeire. A pénziigyi stabilizacids prog-
ram részeként a kormany 100 millidrd dolldrig, 3 évre vallalt garanciat a bankokndl 2008.
oktober 20-a és 2009. junius 30-a kozott ujonnan keletkezo kiilfoldi addssagra.l® A kormdany
¢és a koreai jegybank a valutatartalékokbdl 30 milliard dollart biztositott a bankszektor szama-~
ra. 2008. oktober 17-én a koreai jegybank heti rendszerességui dollaraukciot vezetett be, hogy
tovabbi dollarlikviditdst biztositson a bankok szaméra.

A koreai jegybank oktober elején 10 milliard dollart pumpalt a won—dolldr swap piacba.!!
A dollarlikviditds tovabbi ndvelése érdekében a koreai jegybank 2008. oktober 30-an 30 mil-
liard dolldros swap egyezményt irt ala a FED-del.'? Ezenkiviil 2008 decemberében 30 milli-
ard dollarra novelte a Kindval és Japannal mar meglévd swap-keretét. A koreai jegybank altal
megkotott, illetve kibdvitett swap-egyezmények nagymértékben hozzajarultak a hazai valuta
¢v végi stabilizalddasahoz. 13

7 ADB (2009): Asian Development Outlook 2009

8 http://imf.org/external/np/sta/ir/kor/eng/hstkor.pdf

9 http://www.koreaherald.co.kr/archives/result_contents.asp
10 1bid.

1T ADB (2008): Asia Economic Monitor 2008

12 A koreai jegybank sajat valutatartalékaibdl, valamint a FED 4ltal biztositott swap keretbdl tartotta a dolldr-~
aukcidkat.

13 http://www.koreaherald.co.kr/archives/result_contents.asp
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2009 februarja végén és marciusa elején azonban a won ujra jelentds leértékelddést muta-
tott a dollarhoz képest. A dollar arfolyama mar megkdzelitette az 1600 won-os szintet is. A
koreai jegybank tobb alkalommal intervenidlt, hogy védje a hazai valutdt a tovdbbi leértékeld-
déstél. Valamint 6 honappal (2009. oktdber 30-ig) meghosszabbitotta a FED-del kotott swap-
egyezményét és a japan jegybankkal meglévd, bévitett swap-egyezményét.!* A koreai valuta
aprilisban és majus elején erdsddott a dollarral szemben. A won/dollar arfolyam megkozeli-
tette a december végi szintet (1257,5 won/dollar). Enyhiilt a dolldrhiany, mivel a koreai ban-
kok konnyebben jutnak kiilfoldi forrdsokhoz, ¢s a folyo fizetési mérleg februartdl ndvekvd
tobbletet mutat. A tézsde az elmult két honapban a megélénkiilés jeleit mutatta, a kiilfoldi
befektetdk nettd vasarlasa marciusban 1100 millidrd wont, dprilisban 5100 milliard wont tett
ki.15

Dél-Korea kiilsé addssdgdllomanya 2008 szeptembere és 2009 marciusa kozott 425,5 mil-
liardrol 369 millidrd dollarra csokkent. Jelentdsen mérséklddott a bankszektor rovid lejaratu
adossagallomanya. A valutatartalékok aprilis végén 216 milliard dollart tettek ki.

2.2. Hogyan hatott a valsag a makrogazdasagi keretfeltételekre?

A fejlett orszagok (USA, EU, Japan) recesszidba siillyedése ¢és a vilagkereskedelem visszaesése
jelentds csapast mért az exportorientalt kelet-azsiai orszdgokra, koztiik Dél-Koredra is. A dél-
koreai gazdasag novekedési iiteme 2008-ban az elézd évi 5 szdzalé¢krol 2,5 szazalékra esett
vissza. A dél-koreai GDP éves szintre vetitve 2008 utolsod negyedévében 3,4 szazalékkal, 2009
elsd harom honapjaban 4,3 szazalékkal zsugorodott. A kiilsd kereslet radikalis csdkkenése
mellett a lakossagi fogyasztas és a beruhazasok gyengiilése is szerepet jatszott a gazdasagi
visszaesésben. A munkanélkiiliségi rata 2008 oktdbere és 2009 marciusa kozott 3,1-rdl 3,7
szazalékra emelkedett.

2008 elsd harom negyedévében a koreai aruexport még dinamikus ndvekedést (17,4 szd-
zalék, 23,1 szazalék, 27,1 szazalék) produkalt, majd az év utolsd két honapjdban — a fejlett
orszagok ¢s a kelet-dzsiai feltorekvd gazdasagok gyengiild keresletének koszonhetden — 19,5,
illetve 17,9 szdzal¢kkal csOkkent. 2009 elsd negyedévében az druexport mérsékelten emelke-
dett, de tovdbbra is alacsony szinten maradt, ¢s 2008 azonos iddszakahoz képest 24 szazalé-
kos visszaesést mutatott. Korea f6 exporttermékei erdteljesen érzékenyek a globalis konjunk-
tura ciklusokra. A kiilsd kereslet csokkenése nagymértékben érintette az autok, az elektronikai
termékek és az egyéb tartds fogyasztasi cikkek exportjat. Ugyanez elmondhato a tdkejavak
kivitelérdl is. A kdolajipari, a vegyipari, az acél termékek és a gépek exportja is érintett a vi-
laggazdasagi valsag altal.

Az aruimport az exporthoz hasonldan gyors titemben nétt 2008 elsé harom negyedévében,
majd az év végén a mérséklédd kdolaj-~ és egyéb nyersanyagarak ¢s a gyengiild belsé kereslet
hatasara visszaesett. 2009 elsd negyedévében az import az exportnal is nagyobb mértékii 32,9
szazalékos csokkenést mutatott.

A folyo fizetési mérleg 2008-ban 6,4 milliard dollaros hidnnyal (GDP 0,7 szazaléka) zart,
amely az els§ haromnegyed évben a magas kdolaj- ¢és nyersanyagarak miatt szukiild aruke-
reskedelmi tobbletnek ¢és a szolgaltatasok kronikusan negativ egyenlegének volt kdszonhetd.
2008 oktoberétdl azonban a folyo fizetési mérleg folyamatosan (kivétel 2009. janudr) pozitiv
egyenleget mutat, amely a novekvd drukereskedelmi tobblettel és a szolgaltataskereskedelem
alacsonyabb hidnyaval magyarazhato.

14 http://www.commodityonline.com/futures-trading/currency/S-Korea-extends-Japan-currency-swap-line-~
2103-2.html

15 http://www.bok.or.kr/contents/total/eng/boardView.action?menuNavild=634&boardBean.brdid=4311&
boardBean.menuid=634&boardBean.rnum=3
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3)  Valsagkezeld csomagok és eszkdzok

3.1. A bankszektor megsegitése
3.1.1. Allami garancia a bankok kiilf5ldi adossdgdra

A kormany a bankok kiilféldi valuta likviditasanak novelése érdekében 100 millidrd dollarig,
3 évre garanciat viéllalt a bankok 2008. oktober 20-a és 2009. junius 30-a kozott ujonnan
keletkezd kulfoldi addssagdra. A garanciaprogramban résztvevd bankok un. egyetértési
egyezményt (MOU — Memorandum of Understanding) irtak ala, amelyben tobbek kozott arra
kotelezték magukat, hogy megkdnnyitik a hitelezési feltételeket a kis- és kdzepes vallalatok
szamara, 11-12 szazalékos tokemegfelelési mutatot teljesitenek. 2009 majusaban a kormany
modositotta a programot: 3 helyett 5 évre vallalt garanciat a bankoknal 2009. december 31-
ig ujonnan keletkezd kiilfoldi adossagra.!®

Tekintettel a romlo gazdasagi koriilményekre a koreai kormany eldvigydzatossagi intézke-
déseket (Bank Feltékésitési Alap, Vallalat Atstrukturdldsi Alap, tékeinjekcid az dllami vezetésii
bankoknak) vezetett be a pénzintézetek megerdsitése és azok pénziigyi kozvetitd szerepének
fenntartasa érdekében.

3.1.2. Tokeinjekcio az dllami bankoknak/pénziigyi intézményeknek

2008 decemberében a kormany a Koreai Fejlesztési Banknak (Koreai Development Bank) 500
millidrd wonos, a Koreai Export-Import Banknak (Export Import Bank of Korea) 650 millidrd
wonos és a Koreai Iparbanknak (Industrial Bank of Korea) 500 wonos tdkeinjekciot jutatott,
hogy javitsa a bankok BIS tOkemegfelelési mutatojat, és bdvitse a kis- és kdzepes vallalatoknak,
az exportald cégeknek nyujtott hiteleket.!”

2009 januarjdban az elobb emlitett harom bank tjabb, 1700 millidard wonos tékeinjekciot
kapott, amellyel a kormany elsédleges célja az volt, hogy tovabbi likviditast biztositson a kis-~
¢és kozepes vallalatok szamdra.'8A bankok mellett 400 milliard wonos tékeinjekcidban része-~
siilt a Koreai Vagyonkezeld Tarsasag (Korea Asset Management Corporation), amely kozel
1000 milliard wonos rossz hitelt vasarolt ki a takarékpénztdrakbodl. A Koreai Lakasfinansziro-~
zasi Tarsasag (Korea Housing Finance Corporation) lakaskolesonok megujitasara vagy lejara-
tanak meghosszabbitdsdra 200 milliard wonos tékeinjekciot kapott.!?

16 http://www.koreaherald.co.kr/archives/result_contents.asp

17 http://english.mofe.go.kr/archives/documents/all_view.php?sect=arch_doc&pmode=&cat=&sn=6113
&page =6&Y=&SK=ALL&SW=

18 hitp://english.mofe.go.kr/archives/documents/all_view.php?sect=arch_doc&pmode=&cat=&sn=6214
&page=5&Y=&SK=ALL&SW=

19 http://www.kdb.co.kr/weblogic/Board?BID=156&NID=33824&ACTION=VIEW&NPAGE=3
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3.1.3. Bank Feltokésitési Alap (Bank Recapitalization Fund)

2008 decemberében a korméany 20.000 millidrd wonos bank feltdkésitési alap létrehozasat
jelentette be. Két honappal késdbb mar az alap miikddésének feltételei is kdrvonalazodtak. Az
eredeti terv szerint az alaphoz a koreai jegybank (Bank of Korea) 10.000 milliard wonnal, a
Koreai Fejlesztési Bank 2000 millidrd wonnal, és az egyéb intézményi és allami befektetdk
8000 millidrd wonnal jarulnanak hozza, ugyanakkor az alap mukddésének kezdeti szakasza-
ban csak a koreai jegybank és a Koreai Fejlesztési Bank vesz részt 12.000 millidrd wonnal. A
bankok hibrid és aldrendelt kotvények, elsObbségi részvények eladasaval részesiilhetnek az
alapbol. A bankok aktivaik méretével aranyosan juthatnak forrashoz, valamint igazolniuk kell,
hogy eleget tesznek a kormdny kiilsé adossdgaikra nyujtott garanciaprogramjaban meghata-
rozott kovetelményeknek (MOU — Memorandum of Understanding), vagyis megfeleléen hoz-
zajarulnak a realgazdasag mukodéséhez.202009. marcius 31-én megtdrtént a kdtvényvasarlas
elsé forduldja. A Bank Feltdkésitési Alap-¢rt felelds bizottsag 8 pénzintézettdl 3 956 millidrd
won értékben tortént vételrdl tett jelentést.2!

3.1.4. Villalat Atstrukturdldsi Alap (Corporate Restructuring Fund)

A koreai kormany a Koreai Vagyonkezeld Tarsasdgon (Korea Asset Management Corporation)
beliil 2009 februdrjaban létrehozta a Vallalat Atstrukturdldsi Alapot. A Koreai Vagyonkezeld
Tarsasag maximum 40.000 milliard won értékben bocsathat ki allam altal garantalt kotve-
nyeket. A 40.000 milliard wonos alap a bankok nem teljesitd hiteleinek és bajba jutott vallala-
tok aktivainak felvasarlasara jott létre.22

8.2. Gazdasagdsztonzd csomagok és eszkozok

A dél-koreai kormany a gazdasag stimulaldsa érdekében expanziv monetaris ¢s fiskalis politi-
kat alkalmazott. A kdzponti bank 2008 oktoberétdl kezdve tobb 1épcsében 5,25-1r81 2 szaza-
lékra csokkentette az iranyadd kamatldbat. 2008 decemberében a kormany 35 600 millidard
wonos (26 millidrd dollar — GDP 4 szdzal¢ka) fiskalis 0sztonzd csomagot jelentett be, amely a
kiadasok novelése mellett jelentds adocsokkentéseket is tartalmazott. A gazdasagi 0sztondzod
csomagban meghatarozott koltségvetési kiadasok alapvetden négy teriiletre iranyulnak: fog-~
lalkoztatas, jolét, infrastruktura, a kis~ és kdzepes vallalatok és a pénzpiac stabilitasanak ta-~
mogatdsa. Tekintettel a novekvd munkanélkiiliségre a kormany elsddleges feladatanak tekinti
uj munkahelyek teremtését, a fiatalok munkdhoz segitését a szakmai gyakorlati rendszer és a
munkahelyi képzés bévitésével. A joléti kiadasok ndvelése az alacsony jovedelmii, hatranyos
helyzeti rétegek megsegitését szolgalja. Az infrastrukturalis beruhazasok els6sorban olyan
projekteket takarnak, amelyek a vidéki kozlekedési halozat és a fovaros gazdasaganak fejlesz-
tésére iranyulnak. A kormany a pénziigyileg nehéz helyzetbe keriilt kis- és kdzepes vallalato-

20 Financial Services Commission, Bank Recapitalization Fund: Timetable and Operational Plan, Press Release
February 25, 2009, letoltés helye: http://www.fsc.go.kr/eng/

21 Financial Services Commission, Bank Recapitalization Fund: Completion of First Round of Bond Purchase,
Press Release, March 31, 2009, letdltés helye: http://www.fsc.go.kr/eng/

22 Financial Services Commission, Preemptive Initiatives to Safeguard The Soundness of Financial Institutions,
Press Release, March 13, 2009, letoltés helye: http://www.fsc.go.kr/eng/
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kat az allami bankoknak/pénzintézeteknek jutatott tOkeinjekcidkon keresztiil, valamint kii-
16nbdz6 allami alapok (Koreai Hitelgarancia Alap, Koreai Technoldgiagarancia Alap, Regiona-
lis Hitelgarancia Alap) altal nyujtott hitelgaranciak kibdvitésével segiti.

A fogyasztds és a beruhazasok ¢lénkitése érdekében szamos add mérséklésére is sor keriilt.
A személyi jovedelemado 2 szazalékkal csokkent. A koreai autdk hazai eladasanak novelése
érdekében a kormany atmenetileg 30 szazalékos fogyasztasi adokedvezményt biztosit az auto-~
vasarlok szamdra. A tarsasagi add a nagyvallalatok szaméra 2009-ben 25-rdl 22 szazalékra,
majd 2010-ben 20 szazalékra csdkken. A kis- és kdzepes vallalatok esetében a tdrsasagi ado
2009-ben 13-ro6l 11 szazalékra, majd azt kovetd évben 10 szazalékra modosul. A kormany
atmeneti adokedvezményeket biztosit a beruhdzdsokra 2009. december 31-ig, valamint td-
mogatja a maganbefektetOk részvételét az infrastruktura fejlesztésére iranyulo allami projek-
tekben. Az egyéni vallalkozok, farmerek, haldszok allami tamogatasban és ado-visszatérités-
ben részesiilnek.2324

A koreai kormany 2009 janudrjdban 50.000 milliard wonos Zold New Deal elnevezésii
gazdasagi programot hirdetett meg az elkdvetkezd négy évre. A Zold New Deal a koreai gaz-
dasag ,,z01d” novekedését és uj munkahelyek létrehozasat hivatott eldsegiteni. A tervek szerint
2009 ¢és 2012 kozott a Zold New Deal gazdasagi program mintegy 960 ezer munkahelyet
teremtene és ebbdl 140 ezret 2009-ben. A Zdld New Deal projektek a kovetkezd teriileteket
fedik le: energiatakarékossag, erdforrds-ujrahasznositds, vizbiztonsag, energetikai infrastruk-
tara, energiahatékony és Okobardt épiiletek, erddk megdrzése, szén-dioxid kibocsatas csok-~
kentése stb. 2009-ben a Z0ld New Deal projektek a decemberben bejelentett 6sztonzd csomag
kiegészitésének tekinthetdk.

2009 aprilisa végén a koreai nemzetgytilés 28.400 millidrd wonos potkoltségvetést hagyott
jova a mar folyamatban 1évd projektek tovabbi finanszirozasa érdekében. A teljes potkoltség-
vetésbdl 17.200 milliard won kiaddsként jelenik meg, a fennmaradd rész (11.200 millidard
won) pedig a kiesd adobevételek potlasdra szolgal. A kormany elsddleges célja a potkoltségve-
tés végrehajtasaval a munkahelyek megdrzése, illetve ujak teremtése, valamint az alacsony
jovedelmi tarsadalmi csoportok megsegitése. A tervek szerint a potkoltségvetésbdl 2700 mil-
liard wonos kiaddssal 280 ezer uj munkahely jonne létre 2009-ben, az 500 milliard wonos
allas-megosztasi program segitségével 221 ezer allas maradna fenn, a 200 milliard wonos
oktatdsi és képzési programban 327 ezer koreai részesiilhet.25A kormany a potkoltségvetésen
beliil 5730 milliard wonos segé¢lycsomagot kiilonitett el az alacsony jovedelmii haztartasok
szamara. A segélycsomagbdl az 500 ezer legszegényebb haztartas hat hdnapon keresztiil havi
200 ezer won tamogatast kap, valamint 400 ezer munkanélkiiliség altal sujtott haztartas jut
kézmunkahoz ¢s 830 ezer wonos fizetéshez félévre.26

Az elbrejelzések alapjan a 2008-ban még tobblettel zdrd koltségvetés egyenlege 2009-ben
deficitessé valik, a hidny varhatéan a GDP 2,4 szdzal¢kaval lesz egyenld. 2009-ben a GDP-
aranyos allamadossag 30,1-r8l 35,6 szazalékra emelkedik majd.2”

28 http://english.mofe.go.kr/archives/documents/all_view.php?sect=arch_doc&pmode=&cat=&sn=6066
&page=8&Y=&SK=ALL&SW

24 http://english.mofe.go.kr/archives/documents/all_view.php?sect=arch_doc&pmode=&cat=&sn=6115
&page=6&Y=&SK=ALL&SW

25 Ministry of Strategy and Finance, Supplementary Budgets for Public Livelihood Stabilization, Press Release,
March 24, 2009, letoltés helye:
http://english.mofe.go.kr/archives/documents/all_view.php?sect=arch_doc&pmode=&cat=&sn=6363&page=
3&Y=&SK=ALL&SW

26 Ministry of Strategy and Finance, KRW 6 trillion to Support Low-~income Families, Press Release, March 13,
2009, letoltés helye:
http://english.mofe.go.kr/archives/documents/all_view.php?sect=arch_doc&pmode=&cat=&sn=6353&page=
3&Y=&SK=ALL&SW

27http:/ /english.mofe.go.kr/archives/documents/all_view.php?sect=arch_doc&pmode=&cat=&sn=6395&page
=2&Y=&SK=ALL&SW
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3.3. Hogyan itélhetd meg a programok hatékonysaga?

A koreai kormédny expanziv monetaris és fiskdlis politikaja mérsékelte a gazdasagi visszaesést.
2009 elsd negyedévében a gazdasag 0,1 szazalékkal béviilt az el6zé harom honaphoz képest
(éves szinten -~ 4,3 szazalékos csokkenést mutatott). A kormany kiilonbozd intézkedéseinek ¢s
a novekvo folyo fizetési mérleg tobbletnek kdszonhetden stabilizdlddott a valutapiac. A kiilfol-
di tokekiaramlas nyomdsa enyhiilt, csokkent a valutaarfolyamok volatilitasa. A tdzsde az
utobbi két honapban a megélénkiilés jeleit mutatta. Az allami hitelgarancidk kiterjesztése és
az iranyado kamatldb csokkentése Osztonzoleg hatott a hitelezésre.

A gazdasagban megmutatkozo pozitiv jelek ellenére — a Koreai Fejlesztési Intézet majusi
elérejelzései alapjan — Dél-Korea GDP-je 2009-ben 2,3 szazalékkal fog visszaesni. A gazdasag
jelentds fellendiilése nem varhatod a kozel jovOben a globalis recesszionak kovetkeztében be-
szukiilt exportnak, és a gyenge belsd keresletnek kdszonhetden.

* %k % %k %k
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SZINGAPUR

Vélgyi Katalin
1) A globalis valsag el6tti gazdasagi helyzet

Az 4zsiai régid meghatarozd kereskedelmi ¢és pénziigyi kdzpontjanak szamitod varosallam gaz-
dasaga 2003 és 2007 kozott rendkiviil magas, 7,3 szazalékos ndvekedési iitemet produkalt. A
mindossze 4,8 millid lakosu Szingapur egy fére jutd GDP-je 2007-ben 36 370 dollart ért el.!
A GDP-bdl a mezdgazdasig 0,1, az ipar 29,4, a szolgaltatasok pedig 70,5 szdzalékkal része-~
sednek.?

2003 ¢és 2007 kozott a fogyasztoi arindex 0,5-2,1 szazalék koriil alakult. A munkanélkiili~
ség rata 4,5-r8l 2,9 szdzalékra csokkent.® 2007-ben a foglalkoztatottak 67,7 szazaléka a kii-
16nbdzd szolgaltatd agazatokban, 20,8 szdzaléka a feldolgozdiparban, 10,8 szdzaléka az épi-
téiparban dolgozott.

Szingapur kiilsé sokkoknak valo erdteljes kitettségét nagyfoku gazdasagi nyitottsaga ma-
gyarazza. 2007-ben az aru- ¢és szolgaltatasexport a GDP 230,9 szdzal¢kanak felelt meg, az
aru- ¢s szolgaltatdsimport a GDP 202 szdzalékaval volt egyenld.5 A szingapuri gazdasdg kiil-
kereskedelmi fliggdsége a legnagyobb az éazsiai orszagok kozott. Az elmult néhany évben a
folyo fizetési mérleg tobblete ndvekvd trendet mutatott. 2007-ben a GDP 23,5 szazalékdnak
felelt meg.6 Délkelet-Azsidban Szingapur a legjelentdsebb kiilfoldi miikdddtdke-befogadd or-
szag. 2000 ¢és 2007 kozott a régioba iranyuld mukodotdke-befektetések fele Szingapurban
realizalodott. 2007-ben a Szingapurban befektetett kiilfoldi téke 24,1 milliard dollart tett ki.”
A kulfoldi mukododtdke-bedramlas az elmult két évtizedben atlagosan a beruhdzasok 44 sza-
zalékanak felelt meg, ugyanakkor ez az ardny jelentds ingadozast mutat (2000-2007 kozott
30-~80 szazalék).8

A koltségvetés évek ota jelentds tobblettel zar, és igy a kordbban felhalmozott tartalékok le-
hetdvé teszik fiskdlis Osztonzd csomagok finanszirozasat a jelenlegi vélsdgban. Szingapur
(bruttd) kiilsé adossagallomanyanak GDP-hez viszonyitott aranya rendkiviil magas (306 szd-~
zalék — 2009-ben), amely a varosallam nemzetkozi bankcentrum szerepébdl adodik. A teljes

Thttp://unstats.un.org/unsd/snaama/resultsCountry.asp?Country=702&SLevel=0&Year=0&Selection=country
&x=20&y=15

2 http://www.adb.org/Documents/Books/Key_Indicators/2008/ pdf/sin.pdf

8 Ibid.

4 http://www.mom.gov.sg/publish/ momportal/en/communities/others/mrsd/ statistics/ Employment.html

5 http://www.adb.org/Documents/Books/Key_Indicators/2008/pdf/sin.pdf

6 ADB (2009): Asian Development Outlook 2009

7UNCTAD (2009): Assessing the impact of the current financial and economic crisis on global FDI flows, letoltés
helye: http://www.unctad.org/en/docs/webdiacia20091_en.pdf

8 Baumiiller, Heike (2009): Sustainable Development Impacts of Investment Incentives in Southeast Asia, letoltés
helye: http://www.tradeknowledgenetwork.net/pdf/competing_business_southeast_asia.pdf
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kiilsé adossdg a maganszektort terheli, a rovid lejaratu adossdg ardnya 80 szdzalék. 2009-ben
a Fitch nemzetkozi hitelmindsitd intézet megerdsitette Szingapur AAA mindsitését az orszag

cse s

2)  Hogyan érintette Szingapurt a valsag?

2.1. Hogyan hatott a valsag a pénziigyi szektorra?

A globdlis pénziigyi valsag hatdsara 2008-ban a szingapuri tézsde 50 szazalékot esett.l0 A
részvényarak zuhanasa a befektetOk bizalomvesziését tiikrozi, amelyet a globalis pénziigyi
valsdg fokozoddsa és a kiilpiacoktol nagymértékben fiiged szingapuri gazdasag egyre romld
kilatasai eredményeztek. A szingapuri dollar 2008 juniusa ¢s 2009 marciusa kozott az ameri-
kai dollarhoz képest 11,7 szazalékot veszitett ért¢kébdl. 1!

2008 szeptemberétdl, a pénziigyi valsdg intenzivebb szakaszaban a szingapuri jegybank
2,8 milliard dollar likviditast injekciozott a pénzpiacba. 2008. oktdber 16-dn a szingapuri
kormany 2010-ig teljes kora allami garancidt vallalt a bankokndl és egyéb pénzintézeteknél
1évé betétekre. Majd oktdber végén a szingapuri jegybank 30 millidrd dolldros swap-
egyezmeényt irta ald a FED-~del, hogy a pénzintézetek dollarlikviditasat biztositsa.

A globalis pénziigyi valsagban Szingapur pénziigyi szolgaltatod szektora relative stabil ma-
radt. Ez részben annak koszonhetd, hogy 1999 utan jelentds reformok torténtek a banki fel-
tigyelet megerdsitése ¢s a kockazatmenedzsment fejlesztése érdekében. A 2001-ben elinditott
bankszektori liberalizacio ellenére a kiilfoldi bankok tevékenysége tovabbra is jelentdsen kor-
latozott, foleg a lakossagi szolgaltatasok teriiletén.!? A szingapuri bankok ,toxic assets”-nek
vald kitettsége minimalisnak tekinthetd.!® De azt semmiképpen nem szabad figyelmen kiviil
hagyni, hogy koriilbeliil 10.000 szingapuri maganszemély fektetett be a mérgezett pénziigyi
termékekbe. A Lehman Brothershez és a tobbi amerikai pénziigyi intézethez kapcsolodd
pénziigyi termékeket vasarlod szingapuriak (kozéposztalybeliek, nyugdijasok) 2008 végén de-~
monstracids hullamot inditottak el az elveszett megtakaritasaikat (kb. 500 millié dollar) kdve-
telve.14 A tObb héten at tartd tiintetésekre valaszolva a kozponti bank megigérte, hogy feliil-
vizsgalja a Lehman Brothershez kapcsolodd pénziigyi termékek értékesitését. A legnagyobb
szingapuri bank, a DBS Csoport bejelentette, hogy 80 millio dollar értékben fogja kompenzal-
ni a befektetdit. A DBS Csoporton kiviil két maldj intézet (Maybank, Hong Leong Finance) is
jelezte, hogy kompenzacidt fog fizetni.!s

A globalis pénziigyi valsag nyoman fellépd hitelsziike a szingapuri vallalatok (elsésorban
az SME-k) muikodését is érintette. A kormany a hitelezés bdvitése érdekében 2008 novembe-~
rében 1,5 milliard dollarral bévitette az tizleti finanszirozasi rendszerén keresztiil elérhetd

9 http://www.euroinvestor.co.uk/News/ShowNewsStory.aspx?StoryID=10314273
10 World Bank (2009): Battling the Forces of Global Recession

1 http://aktuell.eulerhermes.de/de/dokumente/country-review-singapur-20090406.pdf/country-review-
singapur-20090406.pdf

12 [bid.

13 hitp://www.pmo.2ov.s2/News/Speeches/Prime+Minister/PM+urges+foreign+banks+to+think+long
+term.htm

14 http://www.bt.com.bn/en/asia_news/2008/10/20/disgruntled_financial_investors_rally_in_singapore
15 http://www.bt.com.bn/en/life/2008/11/08/financial_crisis_politically_awakens_singapore_investors
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kolesonoket, valamint tovdbbi intézkedéseket taldlunk a 2009 janudrjaban bejelentett gazda-
sagélénkitd csomagban is.16

2.2. Hogyan hatott a valsag a makrogazdasagi keretfeltételekre?

A kiilsé piacoktol valo aranytalanul magas fiiggdsége miatt Szingapur gazdasagat sulyosan
¢rintette a vilagkereskedelem csdkkenése és a globdlis gazdasdgi visszaesés. A szingapuri gaz-
dasag 2008 elsé negyedévében még 6,7 szazalékos ndovekedést mutatott, majd fokozatosan
lassult, és a negyedik negyedévben 4,2 szazalékkal szukiilt.!'” 2009-ben 6-9 szdzalék kozotti
gazdasagi visszaesés varhatd. A kiilsd kereslet csokkenése nem csak az exportorientdlt feldol-
gozodipart, hanem a véarosallam kereskedelmi kozpont szerepében meghatarozod szolgaltatato
agazatokat (szallitmanyozds, logisztika, raktarozas, kereskedelem-finanszirozas stb.) is érin-
tette.

A szingapuri export ,,0sszeomldsa” a fejlett ipari orszagok (USA, Japan, EU) recesszioba
stlllyedése és a kelet-azsiai intra-regiondlis kereskedelem visszaesésének koszonhetd. 2008
negyedik negyedévében az aruexport 14 szazalékkal csokkent, mikozben az els§ harom ne-
gyedévben még 20 szazalékot meghaladd mértékben nétt, amelyhez a magas kdolajarak
nagymértékben hozzajarultak. A kdolajexport értéke 2008-ban 50 szdzalékkal nétt, volume-
nét tekintve pedig 15,5 szazalékkal, ugyanakkor az év végén jelentkezd exportkereslet-
zuhanas ezt az arucsoportot sem keriilte el. A kdolajon kiviili export 19,6 szazalékkal esett
vissza a negyedik negyedévben, éves szinten pedig 1,9 szdzalékkal. A kiilsé kereslet gyengiilé-~
se nagymértékben érintette a szingapuri exporton beliil meghatarozé részt képviseld elektro-
nikai termékeket (félvezetdk, fogyasztodi elektronika, telekommunikacids berendezések, sze-~
mélyi szamitogépek) és a gydgyszeripari, petrolkémiai termékeket.!8

A 2008 végén elindult gazdasagi lejtmenet 2009-ben tovabb folytatodott. 2009 elsd ne-
gyedévében, éves bazison mérve a GDP 11,5 szdzalékkal sztkiilt. A feldolgozdiparban 29, a
szolgaltatd agazatokban 5,9 szdzalé¢kos volt a visszaesés mértéke. Az International Enterprise
Singapore aprilisi elérejelzései szerint a teljes kereskedelem 2009-ben 22-25 szazalékos
csOkkenést fog mutatni.!®

A munkanélkiiliségi rata 2008 utolsd negyedévében 2,2-r8l 2,5 szazalékra, majd 2009
marciusaban 3 szazalék folé emelkedett. A kiilsd kereslet visszaesése altal leginkabb érintett
feldolgozoiparban a foglalkoztatottak szama 26 900 fével csokkent.?°

2008-ban az arukereskedelmi egyenleg 30,7 millidrd dollaros tobblettel zart.2! A folyo fi-
zetési mérleg 2007-hez képest 12,3 milliard dollarral kevesebb, 26,9 milliard dollaros
szufficitet mutatott, amely a GDP 14,8 szazalé¢kdnak felelt meg. 2009-ben varhatdan ez arany
10 szazalékra csokken az export visszaesése miatt.?2A szingapuri statisztikdk alapjan a kiilfol-
di mukododtdke-bearamlas 2008-ban 32 szazalékkal esett vissza. A pénz- és tOkeforgalmi
mérlegen beliil a kozvetlen tokebefektetések pozitiv, a portfolid befektetések negativ egyen-
leggel zartak. 2008-ban a pénz- és tokeforgalmi mérleg deficitje a GDP 8,8 szdzalékdnak fe-
lelt meg.

16 hitp://www.eastasiaforum.org/2009/01/05/riding-the-global-economic-crisis-in-singapore/#more~ 1009
17 World Bank (2009): Battling the Forces of Global Recession

18 ADB (2009): Asian Development Outlook 2009

19 http://www.business.gov.sg/EN/News/Apr2009/200904 14singapore.htm

20 http://www.mom.gov.sg/publish/momportal/en/press_room/press_releases/2009/20090430-Q1_ES.html
21 ADB (2009): Asian Development Outlook 2009

22 Jpid.
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3)  Valsagkezeld csomagok

A szingapuri korméany 2009 janudrjaban 13,7 millidrd dolldros (a GDP 8 szazalékanak meg-~
feleld) Osztonzd csomagot jelentett be. A program kozéppontjaban a munkahelyek megdrzése
all. Az Osztonzd csomag harommilliard dollart iranyoz el az un. munkahely-megtartasi terv-
re (Jobs Credit Scheme) vonatkozdan. A munkahely-megtartasi terv a tomeges elbocsatasok
megakadalyozdsa ¢rdekében pénzbeli tdmogatast biztosit a munkaltatoknak a munkabérek
kifizetéséhez. A tdmogatds csak olyan alkalmazottak utan vehetd igénybe, akik a Kozponti
Elétakarékossagi Alap?3(Central Provident Fund) befizetdi, vagyis a szingapuri allampolgarok
¢s az allando lakosok utan. A munkahely-megtartdsi tervvel — empirikus elemzések alapjan —
2009-ben harmincezer, 2010-ben és 2011-ben 50-50 ezer munkahely menthetd meg. A
munkahely-megtartdsi terv nélkiil — a GDP sztkiilését és a bérek lefelé vald merevségét figye-
lembe véve — joval nagyobb mértékti munkahelymegszinéssel kellene szamolni. Ugyanakkor
fenn all annak a lehetdsége is, hogy a terv pusztan olyan vallalatoknak juttat transzfereket,
amelyek egyébként is megtartanak a munkavallaldkat, és igy a bajba jutott vallalkozasok fog-
lalkoztatasi dontéseire nem lesz befolyassal.?4

A munkahely-megtartasi terv mellett az 6sztonzd csomag masik meghatarozo elemének a
kiilonleges kockdzatmegosztasi kezdeményezés (Special Risk-Sharing Initiative) tekinthetd,
amely Osszesen 3,3 millidrd dollar értékben forgotdkehitelt biztosit a vallalatok szamara. A
hitelekhez kapcsolddo nem teljesitési kockazat 80 szazalékat az allam viseli.

A csomag az adozassal kapcsolatosan is tartalmaz intézkedéseket. A korméany 18-rol 17
szazalékra csOkkentette a tarsasagi adot, valamint 20 szazalékos személyi jovedelemado-
visszatéritést vezetett be, amelynek értéke nem haladhatja meg a 2000 szingapuri dollart
(1316 dollar).

A fiskalis 0sztonzd csomag a szocialis halo erdsitése és a legveszélyeztetettebb tarsadalmi
csoportok védelme érdekében 1,7 millidrd dollart iranyoz eld. Szingapur (feltétel-alapt) segé-
lyezési programja (Workfare Program) otven szazalékkal magasabb transzferkifizetéseket fog
biztositani az alacsony jovedelmui, munkabol é16 haztartdsok szamara.

A nemzetkozi tapasztalatokhoz hasonloan a szingapuri kormany is az infrastrukturalis be-
ruhazasok (kozlekedési, egészségiigyi, oktatdsi infrastruktura) novelése mellett dontott,
amelyre 2,9 milliard dolldrt kiilonitett el a csomagon beliil.

A jelentds méretii 0sztonzd csomag egészen 2013-ig tartalmaz intézkedéseket, amelyek
GDP-aranyos nagysaganak megoszlasa a kovetkezoképpen alakul majd: 5,2 szazalék 2009-
ben, 2,6 szazalék 2010-ben, 0,1 szazalék 2011-ben, 0,1 szazalé¢k 2012-ben és 0,1 szazalék
2013-ban.25 2009-ben a kozponti koltségvetés hianya varhatoan eléri a GDP 4 szazalékat. Az
allamhdéztartas tobblete a GDP 3,9 szdzalékara zsugorodik. A kormany a deficitet a korabbi
id6szakban felhalmozott tartalékaibol finanszirozza.26

A fiskalis 0sztonzd csomag csak tompitani lesz képes a gazdasagi visszaesés mértékét. A va-
rosallam nem tudja a belsé fogyasztassal ellensulyozni a ndvekedés motorjat jelentd export
csOkkenését a gazdasag nyitottsaga €s a relative kisszamu népesség (4,8 millid f6) miatt. A
kiilfoldi muakododtoke-befektetések tovdabbi csdkkenése is csak sulyosbitja a gazdasagi vissza-
esest.

23 Allam 4ltal menedzselt tarsadalombiztositasi rendszer.

24 ADB (2009): Asian Development Outlook 2009

25 World Bank (2009): Battling the Forces of Global Recession

26 http://www.cbonds.info/eng/news/index.phtml/params/id/4304 19
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MALAJZIA, THAIFOLD, INDONEZIA

Vélgyi Katalin
1) A globalis valsag elbtti gazdasagi helyzet

A globalis gazdasagi és pénziigyi valsagot megeldzd néhany évben a maldj, a thai és az indo-
néz gazdasag dinamikus, 5-6 szdzalékos ndvekedést produkdlt. 2007-ben a maldj és a thai
gazdasagban az inflacio (CPI) mértéke 2, illetve 2,3 szazal¢k volt, mig Indonézidban megha-
ladta a 6 szazalékot. 2008 elsé félévében, az energia és élelmiszerek emelkedd vilagpiaci ard-
nak hatdsara az inflacidé mindharom orszagban meglodult, majd az év utolsd6 honapjaiban
jelentdsen mérséklddott.! A vélsdgot megeldzd iddszakban a munkanélkiiliség rata alacsony
szinten allt Malajzidban (3,2 szazal¢k) és Thaifdldon (1,4 szazalék), ugyanakkor Indonézia-
ban megkozelitette a 10 szdzalékot.

Malajzia, Thaifdld és kisebb mértékben Indonézia gazdasagi ndvekedését a kiilpiacok telje-
sitménye jelentdsen befolyasolja. 2007-ben az export a maldj GDP 94,4 szazalékanak, a thai
GDP 61,5 szdzalékanak, és az indonéz GDP 27,3 szazalékanak felelt meg. A malaj, a thai és az
indonéz export legfontosabb célpiacai az Egyesiilt Allamok, az EU (Németorszag, Hollandia
stb.), és az ASEAN + 3 (Japan, Kina, Dél-Korea).

Az 1997/98-as pénziigyi valsag 6ta mindhdrom orszagban a folyd fizetési mérleg tartdsan
tobbletet mutat, a valutatartalékok tobbszorosére emelkedtek, valamint a GDP-ardanyos kiilsd
adossagallomany mérs¢klodott.234 Vagyis Malajzia, Thaifold és Indonézia kedvezdbb pozicio-
ban volt a jelenlegi vdlsag kitdrésekor, mint 10 évvel ezeldtt.

Az ezredfordulot kdvetden a Malajziat, Thaifoldet és Indonézidt magdban foglald délkelet-
azsiai régioban a kozvetlen miukodotdke-bearamlas dinamikusan nétt. 2007-ben Malajziaba
8,4 milliard dollar, Indonézidba 6,9 millidrd dolldr, Thaiféldre 9,6 millidrd dollar aramlott
kozvetlen tokebefektetés formajaban.5 Az elmult né¢hdny évben a kozvetlen muikodotOke-
bearamlas Indonézidban a beruhazasoknak kevesebb, mint 10 szazalékat tette ki, mig Malaj-
zidban ez az arany 15-20 szazalék, Thaifoldon pedig 15 szazalék koriil alakult.®

UInflacié tetdzése: Malajzia — 8,5 szazalék (augusztus), Thaifold — 9,2 szdzalék (julius), Indonézia — 12,1 szaza-
1¢k (szeptember)

2 Malajzia: folyo fizetési mérleg/GDP: ~3,3 szazalék (1996) — 15 szazalék (2007), valutatartalékok: 27,1 milli-
ard dollar — 101 millidrd dolldr, kiilsé adossagallomany/GDP: 40 szdzalék — 29,2 szazalék.

3 Thaifold: foly¢ fizetési mérleg/GDP: ~7,9 szazalék (1996) — 5,7 szazalék (2007), valutatartalékok: 37,8 milli-
ard dollar — 87,5 milliard dollar, kiilsé addssagallomany/GDP: 59,7 szazalék — 25,1 szazalék.

4 Indonézia: folyo fizetési mérleg/GDP: -3,4 szazalék (1996) — 2,5 szazalék (2007), valutatartalékok: 19,3
milliard dollar — 56,9 milliard dollar, kiilsé addssagallomany/GDP: 48,2 szazalék — 33,2 szazalék.

5 UNCTAD (2009): Assessing the Impact of the Current Financial and Economic Crisis on Global FDI Flows, le~
toltés helye: http://www.unctad.org/en/docs/webdiaeia20091_en.pdf

6 Baumiiller, Heike (2009): Sustainable Development Impacts of Investment Incentives in Southeast Asia, letoltés
helye: http://www.tradeknowledgenetwork.net/pdf/competing_business_southeast_asia.pdf
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2)  Hogyan érintette a valsag a harom délkelet-azsiai
orszagot?

2.1. Hogyan hatott a valsag a pénziigyi szektorra?

2008 szeptemberétdl a globalis pénziigyi valsag elmélyiilésének hatasara a kelet-azsiai felto-
rekvo orszagokbdl megindult a tokekivonas, zuhantak a részvényarak és leértékelddtek a va-
lutdk, emelkedtek a piaci kamatlabak.

A kiilféldiek tokekivondsa a portfolio befektetésekbdl legnagyobb mértékben Indonéziat
¢rintette, ahol a kiilfoldi befektetok részvény ¢s kotvény tulajdonlasi ardanya relative magas
volt. Az indonéz rupia a dollarhoz képest 25 szazalékot veszitett értékébdl, a maldj ringgit tiz
szazalékkal és a thai baht hat szazalékkal értékelddott le 2008 masodik félévében.”

A kiilfoldi befektetOk intenziv részvényeladasanak és a romld gazdasagi kilatdsoknak ko-
szonhetden az indonéz és thai tézsde kozel 50 szazalékot, a maldj tézsde pedig 40 szazalékot
esett 2008-ban.

Malajzia, Thaifold és Indonézia szamos intézkedést tett a pénzpiacok stabilizalasa, a bank-
szektor pénziigyi kozvetitd szerepének fenntartdsa, a globalis pénziigyi valsag redlgazdasagra
gyakorolt hatasanak enyhitése érdekében: monetdris lazitds, allami garanciavallalas bankbeté-
tekre, likviditds injekciok, valutapiaci intervenciok stb.

2008 végén az inflacio enyhiilésével mindharom orszdg kdzponti bankja az iranyado ka-
matlab csokkentése mellett dontott, hogy biztositsa a pénzpiaci likviditdst és fenntartsa a hite-
lezést. Az indonéz jegybank 2008 decemberétdl — tobb 1épesdében — 9,5-r8l 7,75 szazalékra
csOkkentette az iranyado kamatlabat, valamint még oktdberben 9,08-rdl 7,5 szazal¢kra mér-
sékelte a kotelezd tartalékratat. A thai és maldj jegybank 2008 oktoberétdl kezdve szintén tobb
lépcsdben 3,75-rdl 1,5 szazalékra, illetve 3,5-rdl 2 szdzalékra csokkentette az iranyado ka-
matlabat. Az indonéz jegybankhoz hasonldan a maldj kdzponti bank is mérsékelte a kotelezd
tartalékratat (4-rdl 1 szazalékra).

A pénziigyi rendszer stabil miikddése és a helyi pénzpiacok iranti bizalom erdsitése érde~
kében mindharom orszag kormanya atmenetileg kiterjesztette a bankbetétekre vonatkozo al-
lami garanciavallalas mértékét. A malaj kormany 2008. oktdber 16-an jelentette be az allami
garanciavallalds modositasat. A maldj kormany 2010 végéig az Osszes ringgitben és kiilfoldi
devizaban 1évé betétre garancidt vallalt. A maldj betétvédelem kordabban csak egy meghataro-
zott 0sszegig 60.000 ringgit (16.839 dollar) nyujtott garanciat, ¢s nem terjedt ki a kiilfoldi
devizaban 1évé betétekre. Az indonéz kormany 2008. oktdber 13-dn husszorosdra ndvelte a
személyenként garantalt bankbetét Osszegét. Indonéziaban az azsiai pénziigyi valsag idején
bevezetett teljes kort betétvédelem csak néhany évvel ezeldtt sziint meg. 2007-ben az allam
altal garantalt maximum Osszeget 100 millid rupidban (10.007 dollar) hataroztak meg, és ez
a fels hatdr mddosult 2000 millid rupidra (200.151 dollar). 2008. augusztus 10~-én a thai
kormany az Osszes bankbetétre garanciat vallalt 2009 végeig, majd par honappal késébb a
hatdridét 2011 augusztusaig kitolta. 2011. augusztus 10-t8l az allami garancia személyen-
ként 50 millio bahtra (1,5 milli6 dollar) fog csokkenni, majd 2012. augusztus 10-tdl pedig
egymillio bahtra (28.993 dolldr).

7 ADB (2008): Asia Economic Monitor 2008.
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2.2. Hogyan hatott a valsag a makrogazdasagi keretfeltételekre?

2.2.1. Malajzia

2008 els6 és masodik negyedévében a maldj real GDP 7,1, illetve 6,7 szazalékkal nétt, ame-
lyet els@sorban a lakossdgi fogyasztas és az export bdviilése taplalt. A gazdasdgi ndvekedést a
kormany kiilonféle ado- és importvam-csokkentései is tamogattak. 2008 masodik félévetdl a
globalis valsag hatasai azonban a maldj gazdasdg teljesitményén is kezdtek megmutatkozni.
2008 utolso negyedévben a gazdasag mar csak 0,1 szazalékkal boviilt, majd 2009 elsé ne-
gyedévében 6,2 szazalékkal zsugorodott. A munkanélkiiliségi rata 2008 végére 3,7 szazalékra
emelkedett, és a legfrissebb elorejelzések szerint 2009-ben 5 szazalék folé is ndhet.

A recesszioba siillyedd fejlett ipari orszagok importkeresletének dramai visszaesése nagy-
mértékben érintette az exportorientdlt maldj feldolgozoipart. 2008 utolsd negyedévében a
feldolgozoipari kibocsatas 8,8 szazalékkal csokkent, majd 2009 elsd negyedévében 17,6 szd-~
zalékkal. 2009 elsé harom honapjaban a feldolgozdipar mellett az agrar-, a szolgaltato ¢és a
banyaszati szektor is zsugorodott 4,3, 0,1, illetve 5,2 szazalékkal.

A malaj export 2008 utolsd negyedévében 7,5 szazalékkal, majd az idei év elsé harom ho-
napjaban 20 szazalékkal esett vissza. A gyengiild kiilsé kereslet leginkdbb az elektronikai ter-
meékeket ¢s az elektromos gépeket érintette. 2009 elsé negyedévében a feldolgozodipari export
18 szazalékkal szukiilt, mindemellett a kiillonbdzd agrar- és banyaszati termékek kivitele is
visszaesett (23,8 szdzal¢kkal) a gyengiild keresletnek és a csokkend araknak kdszonhetden.

A maldj import kdvette az export mozgasat, amely Osszefiigg az export magas importtar-
talmaval. A behozatal 2008 utolsé negyedévében 12,2 szazalékkal, majd 2009 elsé harom
hénapjaban 28,9 szazalékkal esett vissza.?

2008-ban a malaj foly¢ fizetési mérleg 129,9 milliard ringgit tobblettel zart.? A nemzetko-
zi fizetési mérleg a harmadik negyedévben valt negativva, amely a portfolid befektetésekbdl
torténd pénzkimenekitéssel ¢s a kdzvetlen tokebefektetések deficites egyenlegével magyardz-
hato.1°A portfolid befektetések egyenlege 2007-ben még 18,4 millidrd ringgites nettd be-
aramlast mutatott, 2008-ban viszont mar 92,3 millidrd ringgites nettd kiaramlast. 2008 veé-
2én a toke- ¢és pénziigyi mérleg 123 millidrd ringgites hiannyal zart, amely a 2007-es értek
haromszorosanak felel meg.'12008 masodik félévében Malajzia valutatartalékai 125 milliard-
rol 91 milliard dollarra estek vissza.

2.2.2. Thaifold

2008 elsd negyedévében a thai real GDP 6 szazalékkal nétt. A masodik negyedévidl kezdve
azonban a gazdasagi ndvekedés lelassult. A negyedik negyedévben a kiilsd kereslet radikédlis

8 http://www.bnm.gov.my/view.php?dbIndex=0&website_id=1&id=702

9 http://www.treasury.gov.my/pdf/economy/er/0809/jp2_3.pdf

10 2008-ban az elézé évhez képest 53 szdzalékkal néttek a kiilfoldi kozvetlen tékebefektetések Malajzidban (a
nettd FDI bearamlas 12,9 milliard dollar volt). A negativ egyenleg a malaj cégek ndvekvé kiilfoldi befektetései-
nek kdszonhetd.

I http://www.statistics.gov.my/eng/index.php?option=com_content&view=article&id=355:quarterly-

balance-of-payments-performance-october-december-2008&catid=40:malaysias-balance-of-payments-
&ltemid=12
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visszaesésének ¢s részben a belpolitikai zirzavarnak kdszonhetden a thai gazdasag 4,3 szaza-
Iékkal, majd 2009 elsé harom hénapjaban 7,1 szézalé¢kkal zsugorodott.

Thaifold Malajzidhoz hasonldéan exportorientalt feldolgozdiparral rendelkezik, amelyet a
fejlett ipari orszdgok recesszidba siillyedése szintén jelentds mértékben érintett. A feldolgozod-
ipari termelés 2008 utolsd negyedévében 8 szazalékkal, majd 2009 elsd harom hénapjaban
18,6 szazalékkal esett vissza. Az ipari €s szolgaltatd szektorban szinte minden agazat (épits-
ipar, turizmus stb.) cs6kkenést produkalt. Egyediil az agrarszektor ndvekedett.

A thai export 2008 utolsd negyedévében 9,4 szazalékkal, majd az idei év elsd hdrom ho-
napjaban 19,9 szdzalékkal esett vissza. Az kiilfoldi kereslet visszaesése legnagyobb mértékben
a high-tech termékeket ¢érintette (szamitdgép, elektromos késziilékek, elektronikai termékek,
kozlekedési eszkozok stb.) Az agrararak mérséklddése is hozzdjarult az export visszaeséséhez.

A thai import 2008 elsd harom negyedéveében dinamikus ndvekedést (30 szazalék) produ-
kalt, amelyben a kdolajarak emelkedése meghatarozo szerepet jatszott. 2008 utolsd negyedév-~
¢ben azonban a thai import mar csak 5,3 szdzal¢kkal boviilt, majd 2009 elsé harom napjaban
38,3 szazalékkal esett vissza.

2008-ban a kiilkereskedelmi mérleg tobblete az elézd évi 11,7 millidard dollarrol 0,2 milli~
ard dollarra szukiilt. A folyo fizetési mérleg a kereskedelmi tobblet ¢s az egyes szolgaltatasok-
bol szarmazo jovedelem (pl. turizmus) csdkkenésének koszonhetden deficitessé (0,2 milliard
dollar) valt. Ezzel szemben a tOke- ¢és pénziigyi mérleg 12,1 milliard dollaros tobbletet ért el,
amely els@sorban a kiilfoldi kdzvetlen tOkebefektetéseknek és a bankszektorba iranyuld téke-
bearamldsnak volt kdszonhetd, amelyek egyben ellentételezték a portfolio befektetésekbdl tor~
ténd pénzkivonast. 2008 masodik félévében Thaifdld valutatartalékai 104 millidrdrol 111
millidrd dollarra néttek. 2009 elsé harom honapjaban az import jelentds visszaesésével a kiil~
kereskedelmi mérleg ujra pozitivva valt, és 7,8 milliard dollar tobblettel zart. A folyo fizetési
mérleg az aru- és szolgaltatdskereskedelem kedvezd alakuldsanak koszonhetéen 9,1 millidrd
dollar szufficitet ért el. A portfolid befektetések esetében a nettd tokekidramlas jelentésen mér-
s¢klodott. A kozvetlen tékebefektetések egyenlege 1,8 milliard dollar tobbletet mutatott.!2

223 Indonézia

Az indonéz real GDP 2008 elsé félévben 6,4 szazalékkal nétt. Majd az év masodik felében a
gazdasagi novekedes titeme lassult. 2009 elsé harom honapjaban az indonéz gazdasag 4,4
szazalékkal boviilt. Indonézia gazdasagi ndvekedését joval kisebb mértékben érintette a kiilsd
kereslet visszaesése, mint a gazdasdgilag nyitottabb Malajziat vagy Thaifoldet.

Az indonéz export 2008 elsé harom negyedévében dinamikusan boéviilt. A kivitel ndveke-~
déséhez hozzajarult a feltorekvd gazdasagok (elsésorban Kina, India) erds importkereslete,
valamint a {6 exporttermékek — kdolaj, foldgaz, mezdgazdasigi és banyaszati nyersanyagok —
aranak emelkedése. 2008 utolsd negyedévében azonban az export a kiilsé kereslet és az ener-
gia~ és nyersanyagdrak gyors litemti csokkenésének kdszonhetden jelentdsen visszaesett.

Az indonéz import az exportnal is nagyobb mértékii emelkedést mutatott 2008 elsé harom
negyedévében. A fogyasztasi cikkek importjanak novekedését elsdsorban a nemzetkozi ¢lelmi-
szerarak emelkedése valtotta ki. A nyersanyagok és tokejavak behozatalat nem csak a maga-
sabb arak, hanem a nagyobb belsé kereslet is ndvelte. Mivel Indonézia nettd kdolajimportdr,
ezért a novekvd kdolajarak hatasa az importban is erdteljesen tiikrozodott. Az import a kivi-
telhez hasonloan az utolsd negyedévben esett vissza.

A kiilkereskedelmi mérleg az év végén 22,9 milliard dollaros szufficittel zart. A folyo fize-~
tési mérleg 2008 elsd negyedévében még jelentds tobbletet mutatott, majd a masodik negyed-~

12 http://www2.bot.or.th/statistics/ Download/EC_XT_013_ENG_ALL.XLS
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évtdl a megugrd importnak koszonhetden deficitessé valt. A folyo fizetési mérleg hianya az év
vége felé azonban folyamatosan sziikiilt. 2008-ban a folyo fizetési mérleg 0,3 millidrd dolla-~
ros szufficitet ért el. A téke- ¢és pénziigyi mérleg viszont az elézé évi pozitiv egyenleg (3,5 mil-
liard dollar) helyett 2,1 millidrd dolldros hiannyal zart. Indonézia valutatartalékai 2008 ma-
sodik félévében 60, 6 milliardrdl 51,6 milliard dollarra estek vissza.!®

2009 elsé negyedévében Indonézia nemzetkozi fizetési mérlege jelentdsen javult, 4 milli-
ard dollar szufficitet mutatott. A folyo fizetési mérleg egyenlege pozitivva valt (1,7 millidrd
dollar) a ndvekvd kiilkereskedelmi tdbbletnek és a szolgaltatdsok egyenleg csdokkend hidnya-
nak koszonhetden.14 A tdke- ¢s pénziigyi mérleg az eldzd negyedévi 4,1 millidrd dollaros de-
ficittel szemben 2,4 millidrd dollaros tobbletet konyvelhetett el. A pozitiv eredmény a kdolaj-
és foldgaz kitermeld és telekommunikacios szektorban eszkozolt kiilfoldi befektetéseknek és a
kiilfoldi valutaban jegyzett allamkotvények kibocsatasanak volt kdszonhetd. A portfolio befek-~
tetések egyenlege a kiilfoldi valutdban jegyzett allamkotvények nélkiil nettd kiaramlast muta-~
tott, amelynek mértéke azonban elmarad a 2008 utolsd negyedévi szinttdl, mivel marciusban
mar lathatéan visszatért a kiilfoldi befektetok érdeklddése a rupidban jegyzett értékpapirok
irant (allamkotvény, részvény).15

3)  Gazdasagélénkitd csomagok

2008 elsé félévében a maldj gazdasag 6,7 szazalékkal boéviilt. A ndvekedés 6 hajtoercje az
export mellett a lakossagi fogyasztas volt. A lakossagi fogyasztasra 6sztonzdleg hatott a kozal-
kalmazottak fizetésemelése és a kormany kiilonbozd adod- és vamcsokkentési intézkedése
(adovisszatérités novelése, szamos tartds fogyasztdsi cikk importvamjanak eltdrlése, illetve
csOkkentése). A kormdanyzati koltségvetés GDP-aranyos hianya 2008-ban az eldzi évi 3,2 szd-
zalékrdl 4,8 szazalékra emelkedett. 2008 utolsd negyedévében a maldj gazdasag ndvekedése
rendkiviili mértékben lelassult, valaszképpen a kormany 2008. november 4-én a GDP 1 szd-
zalékanak megfeleld gazdasagdsztonzd csomagot jelentett be.

A 7 milliard ringgites (1,93 milliard dollar) csomag a kdvetkezo tételeket tartalmazta:

* 0,7 millidrd dollar lakdsépitésre,

* 0,6 millidrd dollar infrastruktura-fejlesztésre (lakonegyedek, korhazak, kozutak stb. felaji~
tasa)

* 0,5 millidrd dollar magan befektetési alap, mikrohitel-alap létrehozdsara,

* 0,3 millidrd dollar oktatasi és képzési projektekre.

2009 elsd negyedévében a maldj GDP 6,2 szdzalékkal zsugorodott, amely tovabbi fiskalis
lépések megtételehez vezetett. A maldj kormany a masodik gazdasagélénkitd csomagot 2009.
marcius 10-én hozta nyilvanossagra. A csomag 2009-re és 2010-re 60 millidrd ringgitet
(16,3 milliard dollar (GDP 9 szazaléka) iranyoz elo:

* 0,5 millidrd dollar a munkanélkiiliség csokkentésére és a munkaerd képzésére,

* 2.7 millidrd dollar szocialis kiaddsokra (szegénység elleni kiizdelem), mikrohitel-
programokra, infrastruktura-fejlesztésre,

13 Bank Indonesia (2009): 2008 Economic Report on Indonesia, letdltés helye:
http://www.bi.go.id/web/en/Publikasi/Laporan+Tahunan/Laporan+Perekonomian+Indonesia/lpi_08.htm

14 A kiilkereskedelem novekvd tobblete abbdl ered, hogy az import nagyobb mértékben esett vissza, mint az ex-
port. Ezenkiviil a kdolaj kereskedelembdl szarmazod hidny is mérséklédott, mivel a gazdasdg lassulasa miatt a
kéolaj irdnti belfoldi kereslet csokkent.

15 http://www.bi.go0.id/web/en/Publikasi/Investor+Relation+Unit/Government+Press+Release/Balance_of_
Payments_Q1_2009.htm
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* 7,9 millidrd dolldr kedvezményes kdlcsonodk nyujtasara (SME), az autdipar, a repiildipar, a
turizmus tamogatasara,

% 5,2 millidrd dollar allami infrastrukturalis beruhdzasokra (telekommunikécid, mezdgazda-
sag, turizmus), a vallalati szektor beruhazdsainak dsztonzésére, PPP-projektekre.

A malaj kormany tervei szerint, 2009-ben a GDP-aranyos koltségvetési deficit 4,8 szaza-
1€krol 7,6 szazalékra fog néni. A koltségvetési hianyt a kormany elsésorban a hazai forrasok-
bol kivanja finanszirozni.

Az elmult néhany évben az indonéz kormanyzati koltségvetés egyenlege az adobeszedésben
tortént eldrelépéseknek ¢s az energiataimogatasok csokkentésének koszonhetden javult. 2008~
ban a koltségvetési hidny a GDP 0,1 szdzalékdnak felelt meg.

Az indonéz kormany 2009. februar 25-én 73,3 billio rupias (6,1 milliard dollar (GDP 1,3
szazaléka) gazdasagélénkitd csomag bevezetésérdl dontott. A koltségvetési intézkedések elsdd-
leges célja a gazdasagi novekedés 6 hajtd erejének szamitd lakossagi fogyasztas szinten tarta-
sa. A gazdasagdsztonzd csomag a kdvetkezdket tartalmazza:

* 4.7 milliard dollar az adobevételekhez kapcsolodod intézkedésekre (a jovedelemado, az afa,
az importvamok csokkentése, a nem adokoteles jovedelem szintjének novelése)

* 1 milliard dolldr az infrastruktura fejlesztésére,

* 0,4 millidrd dolldr egyéb dllami tAmogatasokra (pl: kozvetlen kifizetések).

A kormany a 2009-es évre jovahagyott koltségvetésben 2,5 szazalékos GDP-aranyos hi-
annyal szamol figyelembe véve a csokkend bevételeket és a meghirdetett fiskalis 9sztonzo
csomagot. 2009-ban a koltségvetési hiany finanszirozasa kotvénykibocsatdssal és stand-by
hitelekbdl'6torténik.

A thai kormany mar 2008 elsé félévében expanziv fiskdlis politikat folytatott. A 2008.
marcius 4-én meghirdetett gazdasagdsztonzd csomag (40 milliard baht (1,1 milliard dollar)
kiilonféle adocsokkentéseket ¢s —kedvezményeket hatdrozott meg a lakossag és a vallalatok
szamara.

A 2008. aprilis 2-an bejelentett gazdasagdsztonzd csomag (560 millidrd baht (15,8 milli-
ard dollar) az alacsony jovedelmui tdrsadalmi csoportok, a ruralis teriiletek helyi kozdsségei~
nek megsegitésére iranyult. A csomag 3 éves fizetési halasztast biztosit koriilbeliil 300 000
farmer szamara, akik kevesebb, mint 100.000 baht kolcsont vettek fel az allami tulajdonban
1évé Mezbgazdasagi és Szovetkezeti Banktol (Bank for Agriculture and Agricultural
Cooperatives). Az Allami Takarékbank (Government Savings Bank) csdkkenti a kisipari tigyfe-
lek hitelkamatait (mintegy egymilli vallalkozot érint), az Allami Lakasbank (Goverment
Housing Bank) kedvezd torlesztési feltételekkel nyujt hitelt a potencialis lakastulajdonosok
szamara.

2008. julius 16-an a kormany 49 milliard bahtos (1,46 milliard dolldr) csomagot hirdetett
meg a szegénység elleni kiizdelem érdekében. A hat hdnapos csomag a kovetkezd intézkedé-~
seket tartalmazta:

* a diesel és a motalko lizemanyagok addjanak mérséklése,
* ingyenes csapviz biztositasa 3,2 millié hdztartas szamara,
* 9,85 millid haztartas elektromos aram felhasznalasanak tamogatasa,

* ingyenes tomegkozlekedés.

A 2008. szeptember 30-aval zaruld fiskalis évben a kormdnyzati koltségvetés GDP-aranyos
hidnya a vartnal (2,5 szdzalék) kedvezdbben (1,1 szazalék) alakult. Tekintettel a romld gaz-
dasagi koriilményekre (a thai GDP 4,2 szazalé¢kkal esett vissza 2008 negyedik negyedévében)

16 Vilagbank — 2 milliard dollar, Azsiai Fejlesztési Bank — 1 millidrd dolldr, Iszlam Fejlesztési Bank — 0,5 milliard
dollar (tdrgyalds folyamatban), Japan — 1,5 millidrd dolldr, Ausztralia — 1 millidrd dolldr, Franciaorszdg — 0,5
milliard dolldr (targyalas folyamatban)
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a thai kormdny december végén 116,7 millidrd bahtos (3,3 millidrd dolldr (GDP 1,2 szazalé-
ka) potkoltségvetést hirdetett, amely a kovetkezd intézkedéseket tartalmazta:

* 2000 bath Osszegli, egyszeri tamogatas az alacsony jovedelembdl ¢éldknek (19 millidrd
baht)

* a koziizemi szolgaltatdsokra korabban bevezetett allami tamogatdsok meghosszabbitasa
felévvel (11,4 milliard baht),

% képzési program munkanélkiiliek szamara (6,9 millidrd baht),

* ingyenes oktatds 15 évre kb. 10 millié didk szamdra (19 millidrd baht),

*  egeszségligyi szolgdltatasok fejlesztése (4,1 milliard baht),

% ruralis kozosségek tamogatasa (15,2 milliard baht),

* havi 500 bahtos idéskori nyugdij kb. 5 millié embernek (9 milliard baht)

* infrastruktura fejlesztése (vidéki ontozdrendszerek, viztdrozok, vidéki utak épitése (4,3
milliard baht)

*  szolgalati lakdsok épitése renddérok szamara (1,8 millidard baht)

* turizmus, ¢lelmiszeripar, SME-k tamogatdsa (1,5 millidrd baht) stb.

A potkoltségvetésen kiviil a kormdany 40 millidrd bahtos adocsokkentést (ingatlan szektor,
SME, turizmus stb.) is meghatarozott, valamint 10 milliard baht tékét injekcidzott kiilonbozd
allami bankokba és pénzintézetekbe a hitelezés bdvitése érdekében.!”

2009 februdrjaban a kormany egy ujabb gazdasdgélénkitd csomagot jelentett be, amely
2010 ¢s 2012 kozotti idoészakra vonatkozdan 1,4 billid baht ért¢kben (44 millidrd dollar) inf-
rastrukturalis fejlesztéseket (egészségiigy, oktatas, turizmus, tomegkdzlekedés stb.) foglal ma-
gaban.

* ok ok sk ok
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LATIN~AMERIKA

Arfner Annamaria

Bevezetd

A Barack Obama szamara készitett gazdasagi CIA-jelentésben Latin-Amerika kiilon is kiemel-
ten szerepel mint biztonsagi tényezd, tekintettel a gazdasdgi valsag okozta tarsadalmi nyugta-
lansagra. Argentinat, Venezuelat és Ecuadort név szerint is emlitette a jelentés. (Carter 2009)
Vajon mi rejlik e mogott?

A latin amerikai orszagok egy része az utobbi évtizedben nem tiszta neoliberalis politikat
folytat, vagy éppen egészen elutasitja azt. Tobb vezetd (a braziliai Lula, a venezuelai Chévez,
az ecuadori Correa, a boliviai Morales) nyilatkozatai rendszeresen biraljak az USA-t, a neoli-
beralis gazdasdgpolitikat, nemegyszer magat a kapitalizmust. A régid orszagai ekdzben jelen-
tos 1eépeseket tesznek a gazdasagi-politikai egytittmiikddésre:

Az USA szamdra Latin-Amerika gazdasaga nagy jelentdséggel bir, igy az északi nagy szom-
széd az ottani folyamatokra érzékeny. (Az USA kereskedelmének egydtode a régidval zajlik,
tobb olajat vasarol innen, mint a Kozel-Keletrdl, és energiafelhasznalasanak egyharmadat
Latin~-Amerika fedezi.) Ha a valsag kiélezi a tarsadalmi konfliktusokat a régidban, az kétféle
kovetkezménnyel jarhat. Az egyik, hogy az instabil kdrnyezet miatt az amerikai vallalatok
befektetései bajba keriilnek, a mdsik, hogy radikalizdlddnak az egyes latin-amerikai rezsimek
(az utobbi idSben tobb allamositasra is sor keriilt a régidban — Argentina, Bolivia —, Chavez
pedig mar régota ,,szocializmus”-rol beszel), ami szintén megkérddjelezi az amerikai vallala-~
tok ottani befektetéseit. Mindkét esetben valoszinti, hogy az USA beavatkozna, vagy — tekintet-~
tel az Obamdhoz fiz6dd nagy reményekre — legalabbis oriasi ereji érdekcsoportok akarnak
ezt a beavatkozast. Figyelembe véve az 1929-33-as valsag, illetve az abbdl valo kilabalas tor-
ténelmi tapasztalatait, miszerint a kapitalizmus nagy valsagabol valo tartdsabb kimozdulasra
a katonai potencial mozgositdsa kinalkozott az egyetlen hatékony megoldasnak, nem elkép-
zelhetetlen az a lehetdség, hogy az USA végsd esetben akar katonailag is 1épéseket tesz. Mielott
talzottan elhamarkodottnak tartanank ezt a felvetést, emlékezziink ra, hogy az USA mindig is
eldszeretettel avatkozott be a régid orszagainak beliigyeibe — igaz ,,csak” a CIA hathatos koz-
remuikodésével és helybeli katonai erdkre tdmaszkodva —, és azt se felejtsiik el, hogy 2008-ban
Washington modernizdlta és reaktivdlta IV. flottajat, és latin-amerikai vizekre irdnyitotta.
Talan az sem véletlen, hogy ezt kdvetden 2009. marcius elején a Dél-Amerikai Nemzetek
Unidjanak (UNASUR) 12 tagja kozos védelmi tanacs megalakitasarol, katonapolitikajuk Osz-~
szehangoldsarol dontott.

Latin~Amerika jovdjét mindenestre éppugy jelentdsen befolyasolja a mostani vilaggazdasa-
gi valsag, mint a legtobb orszdgét. Arra a kérdésre, hogy a régid hogyan vészeli at ezt a fold-
csuszamlast, és milyen tarsadalmi-gazdasagi valtozasok jatszodnak le a benne, a valasz a val-
sag hatasaban és az alkalmazott gazdasagi- ¢s tarsadalompolitikai Iépésekben rejlik. Mivel
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pedig Latin~-Amerika fiiggd helyezte, gazdasagi fejlettsége sok tekintetben hasonld Magyaror-
szag¢hoz, ugyanakkor pedig Latin-Amerika egyes orszagai az utobbi idoben ma ujszerd, és az
uralkodo kozgazdasagi nézetektdl (legaldbb részben) eltérd utakat jarnak, érdemes figyelem-
mel vizsgalni a régiot a jovo lehetdségeinek ¢s csapddinak jobb megismerése érdekében.

1)  Avalsag elott

1.1. Argentina

A 40 millids orszdg gazdasaga az utobbi években 8-9 szazalékkal nodtt, exportja 2004 és 2008
kozott kozel megduplazodott. Kereskedelmi mérlegtobblete csokkent, de a valsag eldtt még igy
is megkozelitette a GDP 5 szazalékat. Legnagyobb kereskedelmi partnere Brazilia, az USA csak
a masodik helyet foglalja el az export 8, az import 15 szazalékaval. Exportja 35-40 szazalék-
ban feldolgozatlan termékekbdl 4ll. A folyo fizetési mérleg a GDP kozel 3 szazalékaval felérd
szufficittel zart, a teljes és az dllami kiilsé addssagallomany a 2004-es csucs utan csokkent,
majd 2006 ota ismét novekvd. 2008 utdn (hosszu évek ota eldszor) ismét ndttek a kiilsd el-
adosodas fajlagos (GDP-hez, exporthoz viszonyitott) mutatdi. Az adossdgszolgalat az export
egynegyedével ér fel, az inflacid magas (9-10 szdzalék), a koltségvetés tobblete mérséklddik:
2008-~-ban még meghaladta a GDP 1 szdzalékat, 2009-ben jo, ha nulla lesz. (Bladex, Deutsche
Bank) Az orszagba az utdbbi iddben évente tobb mint 5 (nettd 4) milliard dollar téke dramlik,
2007-ben az FDI-importallomany a GDP 25 szazalékat érte el. (UNCTAD)

1.2. Chile

Chile lakosainak szama 16,6 millid, a GDP ndvekedési iiteme 4-5 szazalék. Az inflacio mérte-
ke valtozo, 2007-ben tobb mint 7 szdzalék volt. Az export a GDP 40 szazalékaval ér fel, a ke~
reskedelem tobblete pedig 14 szazalék (2007). A folyod fizetési mérleg pozitivuma 2006-
2007-ben meghaladta a GDP 2 szdzalékat. A kiilsé addssag abszolut értékben nem, de a GDP-
hez viszonyitva csokkend, 2008-ban kb. 25 szazalék, az addssagszolgalat az export 10-12
szazalékat teszi ki. Az USA az exportnak és az importnak is 15 szazalé¢kat adja, de a kivitel
aruszerkezete még ennél is koncentraltabb, felerészben a réz adja. (Bladex) 2007-ben kiilo-
ndsen sok (14 millidrd dolldr) miikddd téke aramlott az orszagba, az FDI-importallomany a
GDP kétharmadaval egyenld. (UNCTAD)

1.3. Peru

Peru GDP-je a vélsdg elott évrdl évre nagyobb iitemben, 2007-ben 9 szazalékkal nott, az inf-
lacid alacsony, valutdja stabil volt, az export gyorsan boviilt, 2007-ben a GDP 25 szazalékaval
ért fel. Legnagyobb kereskedelmi partnere az USA, mind az export, mind az import bd egy-
0todét adja. Peru els@sorban nyersanyagokat exportal (réz, arany, cink), a fennmarado kiseb-
bik hanyad is jorészt agrartermékekbdl all. Kereskedelmi mérlege erdsen pozitiv, de a jove-
delmi mérleg ezt erdsen lerontja, igy a fizetési mérleg csak 1-2 szazalékos tobblettel zar. A
kiilsé adossag csokkend, 2007-ben a GDP 26 szazalékaval, az adossagszolgélat pedig az ex-
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port 20 szazalékaval volt egyenld. (Bladex) 2004-t68l az FDI-bedramlas megélénkiilt, 2007~
ben mar t6bb mint 5 millidrd dollar miakodo tdke érkezett az orszagba, bar az allomany GDP-~
hez mért ardnya még igy is csak 23 szazalé¢kra nétt. (UNCTAD)

1.4. Bolivia

A magyarorszagnyi népességeel bird Bolivia nagyon szegény orszag (az egy fére jutd GDP
1600 dollar). Gazdasaga az utobbi években 4 szazalék koriili litemben nétt, f6 hajtoereje a
GDP egyharmadaval felér6 (40-45 szazalékban gaz-) export. LegfObb kereskedelmi partnere
Brazilia (az export 43, az import 23 szazalékat bonyolitja vele), az USA-val csak a kereskede-
lem egytizede zajlik. Kereskedelmi mérlege erdsen pozitiv, amihez jelentds transzferek (kiil-
f6ldon dolgozok hazautaldsai) jarulnak, igy a fizetési mérleg tobblete 2006-2007-ben elérte a
GDP 12-13 szazalékat. Ennek kdszonhetden a kiilsd adossagallomany csokkent, a valsag elott
mar csak a GDP 30 szazalékat tette ki. Az addssagtorlesztés az export alig tiz szazalékdval ér
fel. Az inflacid a korabbi kevesebb, mint 5 szdzal¢krol 2007-ben megugrott, a valsag elott
mar meghaladta a 13 szazalékot. A koltségvetés 2006-2007-ben szufficittel zart, 2008-ban
azonban a GDP egy szazalékat meghalado negativumba fordult. (Bladex) 2002 utan csokkent
a mukodotdke-import, igy az FDI-importallomanynak a GDP-hez mért ardnya megfelezddott,
2007-ben 41 szazalé¢kot tett ki. (UNCTAD)

1.5. Ecuador

A 13,6 millios orszag GDP-je a valsdg elotti években 4-8 szazalé¢kkal és még 2008-ban is tObb
mint 6 szazalékkal noétt, az inflacio 3 szdzalék koriil alakult, a koltségvetés tobb éve (2006-
2007-ben 3 szazalék koriili) aktivummal zart. Az orszag valutdja 2000 o6ta az USD. Az gazda-
sag 40 szazalékban az olajbevételekre épiil, az export 60 szazalékat ez adja. Ecuador teljes
exportjanak tobb mint fele az USA-ba megy, importjanak egynegyede érkezik onnan. A keres-
kedelmi mérleg nagyjabol egyensulyban van, a nagyaranyu hazautalasoknak koszonhetden
viszont a fizetési mérleg a valsag eldtti években a GDP 3 szdzalékat is meghalado szufficittel
zart. A kiilsé adossag a GDP 40 szazalékat teszi ki, az adossagszolgdlat az export 30 szazalékat
kozeliti. (Bladex) 2004 ota egyre kevesebb kiilfoldi muikodd téke érkezik az orszagba, az FDI-
allomany GDP-hez mért aranya 2000 és 2007 kozott 44 szazalékrol 23 szazalékra csokkent.
(UNCTAD)

Ecuadort meglehetdsen zaklatott allapotban taldlta a vilaggazdasagi vélsdg. 2008 elején
fegyveres konfliktusba keriilt szomszédjaval (Kolumbidbol fegyveres erdk tortek be Ecuador-
ba, és megdlték a kolumbiai kormany ellen harcold FARC masodik emberét; Venezuela Ko~
lumbiaval szemben beavatkozott a konfliktusba), és heves esdzések, araddsok is sujtottdk,
amiknek kovetkeztében — egyebek kozott — az élelmiszerdrak felszoktek. Az orszag 2008 vé-
2én kénytelen volt fizetésképtelenséget jelenteni soros kamatfizetési kotelezettségeire.

1.6. El Salvador

Venezuela, Bolivia, Ecuador, Nicaragua ¢és Brazilia utan El Salvadorban is baloldali kormanyt
keriilt hatalomra a legutdbbi védlasztasokon. A kis orszdg (7,1 millio f6) a régiod egyik legsze-~
gényebb gazdasdga. 2006—-2007-ben 4 szazalékon feliili gazdasagi ndvekedést produkalt,
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amely azonban ikerdeficittel terhes. Az inflacid 5-6 szazalék, a koltségvetés évek ota a GDP 1
szazaléka koriili hiannyal zar. Az export a GDP 16-17 szazalékaval egyenld, az import ennek
tobb mint dupldja, igy a kereskedelmi mérleg hidnya a GDP 20 szazalékaval ér fel, amit az
USA-ban dolgozok jovoltabdl pozitiv transzfermérleg (a GDP 17 szédzal¢ka) csak részben el-
lensulyoz, igy a fizetésimérleg hidnya a GDP 5-6 szdzalékara rug. A kiilsé addssagdllomany
aranya a GDP-hez az utdbbi idében csokkend, de még mindig 40 szazalék, az addssagszolga-
lat az export 20 szazalékat emészti fel. Az USA ardnya az exportban 57, az importban 40 sza-
zalék. (Bladex) Az orszag beruhdzasaiban a kiilfoldi mikodd téke az utdbbi években kiilono-
sen jelents szerepet jatszott, 2007-ben tobb mint masfél millidrd dolldr érkezett a kis orszag-
ba, s igy az FDI-importdllomany a GDP 29 szazalékara nétt. (UNCTAD)

1.7. Venezuela

Az orszag tobb mint 27 millio {6t szamlal, valutaja stabil, és gazdasaga a valsag eldtti években
8-10 (st 2004-ben 18) szazalékos titemben nétt. Igaz, az inflacid is kétszamjegyti volt, a
koltségvetés egyenlege pedig ingadozd: a 2005-ben még pozitiv mérleg azt kdvetden romlod
tendenciat mutatott, 2007-2008-ban a GDP 1 szdzal¢kat meghalado deficittel zarult. (A kolt-
ségvetés 2008-ban az Economic Intelligence Unit szerint 1,1 szdzalékos deficittel, Venezuelai
forrasok szerint viszont pozitivummal zart.) Az export a GDP 30 szdzalékat, az import 20
szazalékat teszi ki. A kivitel szinte kizdrdlag (90 szazalékban) olajbdl all. Venezuela legna-
gyobb kereskedelmi partnere az USA, az export tobb mint felét, az import egyharmadat adja.
A kereskedelmi mérleg hosszu évek ota pozitiv, bar az utdbbi idében csdkkend, 2007-ben a
GDP kozel 8 szazalékat érte el. A folyo fizetési mérleg még ennél is nagyobb tobbletet mutat, a
valsdg eldtti években a GDP 15-17, 2007-ben pedig kozel 9 szdzalékaval ért fel. Mindez lehe-
téséget adott jelentds allami valutatartalékok felhalmozasara. A nettd miukoddtdke-aramlas az
utobbi években (nem fiiggetleniil Hugo Chavez ,bolivéri forradalmatdl”) negativ. Mig 1996
¢s 2005 kozott ¢évi atlagban tobb mint 3 milliard dollar kdzvetlen kiilfoldi téke dramlott az
orszagba, addig 2006-2007-ben dsszesen is mar csak alig 50 millio. Igy az orszag GDP-jéhez
mérten az FDI-importallomany a 2003-~as csucsrol (49 szazalék) 2007-ig 19 szazalékra esett.
(UNCTAD) (Tudni kell, hogy Chédvez 2005-ben targyalta ujra a koncesszids szerzddéseket az
olajkitermeld transznaciondlis cégekkel, a kordbbiaknal nagyobb részesedést kotve ki a vene~
zuelai allam részére; 2006-~ban tortént is tokekivonas). A kiilsé adossag mara a GDP kevesebb,
mint 20 szazalékaval (2009-ben 13 szazalékdval), az adossdgszolgalat az export 10-12 sza-
zalékaval egyenld. (Bladex)

Az orszag az utdbbi években az allami olajbevételekre tamaszkodva és intézményi refor-~
mok révén (IMF- és Vilagbank-addssagai visszafizetésével, a kozponti bank allami kontrollja-
val, az allami pénzintézetek aktivizalasaval stb.) lényegében fiiggetlenitette magat a nemzet-~
kozi pénziigyi intézményektdl és pénzpiacoktol. Ez szamottevéen csokkentette a valsag hatdsat
¢és konnyiti hosszabb tavu kezelését is.

2) Latin-Amerika ,kitettsége”

A régid fiiggd helyzete a multban is sokszor eredményezte, hogy a nemzetkdzi pénzpiaci
mozgasok tehetetleniil magukkal rantottak (pl. 1982, 1994), és az orszagok toke (hitel, FDI)
nélkiil maradtak. Kiilondsen konnyen eldall ez a helyzet a szocialis programokat kdlesonbol
finanszirozo orszagok esetében. Ez a 22-es csapddja: a régioban a szegénység olyan mértékda,
amit minden jobb érzésti kormany enyhiteni igyekszik. Am mivel nincs, illetve a feladatokhoz
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képest kevés a sajat toke, kénytelen hitelhez folyamodni, ez azonban ndveli a vilagpiaci hatéd-
sokra bekdvetkezd nagy Osszeomlds veszelyét, ami ismét visszahozza a szegénységet (pl. Ar-
gentina).

Kiilondsen kitett a vilagpiac rangatoézdsainak az olyan orszag, melynek bankszektorat a
kilfoldi téke ellendrzi. Ennek legjobb példdja a régidoban Mexiko. Az amerikai gazdasagtol
tobb szalon is fliggd (export, mikodd tdke, kiilfdldi bankszektor, migrans munkavallalok)
mexikoi gazdasag egyiitt zuhan az amerikai gazdasdggal, annak fellendiilését azonban csak
lassabban tudja kovetni.

A valsag hatdsdra a régio egészében 2008 utolsd hdnapjaiban a feldolgozodipari termelés 6
szazalékkal esett vissza. A vildgpiaci arcsokkenéseknek ugyanakkor orszagonként eltérd hata-
sa lehet. Példdul az agrararak esése miatt csokkend ¢lelmiszerarak a szegényebb lakossag
szamara kedvezodek, de az agrarexportra utalt orszdgokban (pl. Argentina) erdsen csokkentik
az allami bevételeket, ekképpen sziikitik a valsdagmenedzselés (kozte a szocialis intézkedések)
szamara rendelkezésre 4116 pénz mennyiségét is. Hasonld a helyzet az olajarak esésével, amely
kedvezd az energiaimportdroknek (pl. Chilének, amely szinte teljes olajsziikségletét importbol
fedezi), de rontja a kilatasait az olajexportdéroknek (¢litkon Venezueldval és Mexikoval). Ve~
nezuelaban az olajaresés egyenesen megsziintetheti a tarsadalmi véltozasokat szorgalmazo, és
az olajbevételek szocialis ujraelosztasara épiilé chavezi politikat, ami tovagytirtizé hatassal
lehet régid a tobbi, hasonloképpen baloldali politikara hajlo orszagaban.

A latin-amerikai gazdasagok (€litkkon Chilével, de ide tartozik Venezuela is) nyersanyagex-
portjukra épiild fellendiilésiiket az adossdg — ekképpen a fliggés — csokkentésére hasznaltdk
fel. Venezuela példaul, amely kifizette az IMF-et, sokkal kevésbé eladdsodott, mint latin-
amerikai tarsai, de a vilaggazdasagi helyzettdl vald fiiggése mégsem sokkal kisebb. Ugyanis az
olajexport-bevételekre ¢piild venezuelai alternativ gazdasagi-tarsadalmi modell kialakitasara
tett kisérlet fenntarthatosdgat megneheziti az olajarcsdkkenés, és ennek mentén az, hogy a
neoliberdlis nemzetkdzi pénziigyi intézmények szemében megbizhatatlan kormany sziikség
esetén rosszabb feltételekkel kaphat hitelt (Venezuela hitelmindsitése B és C kategdrids.) Ha az
olajbevételek szdmottevéen és hosszabb tavon csokkennek, a szocialis jolét novelését célzod
projektek egy részét minden bizonnyal vissza kell majd vagni, ami sziikségszertien csokkent-
heti a kormany tarsadalmi tdmogatottsagat.

Mas orszagokat (pl. Bolivia vagy Paraguay) az alulfejlettségiik — a globalizacioba valo ki-
sebb bekapcsolodasuk — véd bizonyos mértékig a pénziigyi (de nem az azt kdvetd felvevopia-
ci) valsag hatasaitol.

A globalizacioba pénziigyi oldalrol is beagyazottabb orszagok kitettsége nagyobb. Példdul a
brazil maganszektor ipari termelését a real leértékelddése és a felvevdpiacok besziikiilése mi-~
att mar 2008 utolsé honapjaiban 28 millidrd dolldros — a GDP 2 szazalékat kitevd — veszteség
érte. Ugyanakkor kedvezd, hogy az addssagnak csak kisebb része — a GDP 5 szazaléka — kiil-
foldi, a real leérté¢kelddésének hatdsa tehat itt viszonylag enyhe, mikdzben a leértékelddés az
exportra nézve kedvezd. Az orszdgnak ugyan nagyobb a mozgdstere a nemzetkozi hitelfelvé-
telnél, de ez nem jelenti azt, hogy a hitelsziike ne éreztetné hatasat. Példaul megakaddlyozhat-
ja a nemrégiben felfedezett olajkészletek kitermeléséhez sziikséges technoldgiak kifejlesztését,
illetve megvasarlasat. Masfeldl viszont novelik a valsaggal szembeni ellendlld képességet az
elmult években felhalmozott viszonylag massziv valutatartalékok. (Kretschmer 2008)

Az eldbb emlitetteknél joval nagyobb krizisre szamithatnak azok az orszagok, amelyek je-
lentds ikerdeficittel birnak, ¢és erdsen rautaltak az USA-ba iranyuld munkavallaldsi célu mig-
raciora (a hazautalasokra). Ilyenek leginkabb a kdzép-~amerikai régioban talalhatok. Ezek kis
orszagok, kevés regionalis kihatdssal birnak, nem ugy, mint példaul Argentina, Venezuela
vagy Mexiko.

Argentindban az dllam hitelbdl fedezett szocidlis kiadasai és az allami beleszolas (allamosi-
tas, 1d. magannyugdijpénztarak) novelték az eladosodast, aminek terhei a valsag hatasara
2009-2010-ben kiilonds erdvel jelentkeznek. Ugyanakkor az allami hitelfelvétel elszivta a
privatszféra szamdra rendelkezésre allo hiteleket, ekképpen gyengitette ennek a szféranak a
valsaggal szembeni ellendlld képességét. Az argentin kormanynak rdadasul nincs hosszu tavu
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gazdasagfejlesztési elképzelése. Az EIU az orszag novekedésére vonatkozo eldrejelzését tobb-
szOr lerontotta, 2009-ben -4,4 szdzalékra, 2010-ben -0,4 szdzalé¢kra teszi. (EIU 2008 és
2009) Mindezek egyiitt teszik Argentinat a CIA szemében is az egyik legkritikusabb orszagga
Latin-Amerikaban.

3) Avalsag hatasa

A régid gazdasagai nagymértékben kotddnek az USA piacahoz és vallalataihoz, viszont kevés-
bé¢ hitelpiacahoz. Ez azzal jart, hogy a 2008-ban kirobbant valsag nem kdzvetlen bankcsddo-~
ket vont maga utdn. A globalizalt pénziigyi rendszerben azonban a nemzetkdzi pénzpiaci bi-
zalomvesztést (a bankkozi hitelek befagydsat) minden orszag megérzi, miként megérzik egy
nemzetkozi vallalkozas bukdsat a leanyvéllalatokon keresztiil mas orszdgok befektetdi is. La-
tin~-Amerikat rovid tavon a valsag elsd két hetében beduguld nemzetkdzi hitelpiacok, hosszabb
tavon az USA teljesitOoképességének romldsa, vallalkozasainak csédje, ennek messze hato vi-
lagpiaci kdvetkezményei érintik. Az elSbbit viszonylag jol atvészelték, az utdbbi azonban még
csak most bontakozik ki. Az induld helyzettdl fiiggden természetesen mindez eltérd forméaban
¢s mértékben érintette az egyes orszagokat.

El Salvadorban a lakossag 30 szdzaléka mély szegénységben €1, de vidéken ez az arany ko-
zel 50 szdzalék. A foglalkoztatottak fele az informadlis (fekete~) gazdasagban dolgozik, és mint
fentebb lattuk, a kormany kezé¢ben kevés eszkdz van, hogy javitson ezen. A vilaggazdasagi
valsdg tovabb rontja a helyzetet, amely elétt az 1j (20 éves jobboldali kormanyzatot felvalto)
kabinet 4ll. 2008 elsd 7 honapjaban még szarnyalt a gazdasag. Az elsé jelet a hazautaldsok
adtak 2008 augusztusaban, amikor értékiik (5 év ota eldszOr) 2 szazalékkal visszaesett. A val-
sag hatasara az inflacid megugrott (2008 szeptemberében 7 szazalék), amit az amerikai piac
szukiilése valoszintleg vissza fog forditani. A termelést épitdiparon keresztiil érte el a valsag,
itt mar 2009 elejére 13 ezer embert bocsatottak el.

Ecuadorban a 2008-as év nehézségeit (konfliktus Kolumbidval, arviz) elviselhetetlenre
duzzasztotta a pénziigyi, gazdasagi valsag kirobbandsa, az olajarak esése, melyek egyiitt a mai
vildggazdasagi valsag elsd fizetésképtelen gazdasaganak megsziiletését eredményezték. Az
ecuadori kormany ugyanis 2008 novemberében kénytelen volt felfiiggeszteni addssagainak
aktualis kamattorlesztését (egy honapos késésre még lehetdséget ad a hitelszerzédés), majd
december kozepén lényegében fizetésképtelenséget jelentett be. Az eldbbi 30,6 millio, az
utobbi 650 millid dollar kifizetésének elhalasztasat jelenti. (Cowley 2008)

Az USA-ban 2009 februdrjaban fény deriilt egy amerikai broker cég (Stanford Group Co.)
sokmilliardos csaldsara (8 milliard dollarnyi fedezetlen érté¢kpapirt adtak el), ami szamos la-
tin-amerikai orszdg befektetdit érintette a kisnyugdijasoktol kezdve a gazdagokig. Mexiko,
Kolumbia, Ecuador, Peru, Venezuela, Panama mellett mas foldrészek sem maradtak intaktak.
Nemcsak a Stanford brokerhaldzata, hanem az altala alapitott bankok irant is megingott a
bizalom. Az eset egyik legnagyobb vesztese Venezuela, amelynek modosabb kodzéposztalya
legaldbb 2-2,5 milliard dollart fektetett a Stanford Bankon keresztiil nemzetkdzi tigyletekbe.
(Martinez 2009/a) A botrany kirobbanasakor a befektetdk pillanatok alatt vontdk ki pénziiket
(interneten keresztiil), ami bankcsdd kozeli helyzetet idézett eld. A dolog pikantériaja, hogy —
allitdlag — a Chavez vezette szocialista part egyes funkciondriusai és a kormany egyes tagjai is
e bankon keresztiil fektettek jelentds Osszegeket kiilfoldi aktivakba. (Carson, 2009) Hogy ele-~
jét vegye a befektetdi paniknak, Chavez elndk azonnal dllami ellendrzés ala vonta a bank helyi
leanyvallalatat.

A latin-amerikai gazdasdgok tobbsége erdsen fiigg az USA felvevdpiacatol, és exportjuk

aruszerkezete is tobb esetben erdsen koncentralt (nyersanyagfiiged). Argentina, Brazilia, Ko-
lumbia exportja 50-60 szazalékban all nyersanyagokbol, mig Chile, Ecuador, Peru, Venezuela
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esetén az arany meghaladja a 75 szdzalékot. Az USA sulya kiilondsen magas Venezuela és
Mexiko esetében. Ezért a sziikiild hitellehetdségek és felvevOpiacok, a vendégmunkasok mun~
kalehetdségeinek romldsa kovetkeztében visszaesd hazautalasok, a csdkkend nyersanyag- ¢s
agrararak, és a novekedésben komoly szerepet jatszo kiilfoldi beruhazasok elmaradasa (sét a
tokekivonas) magukkal ranthatjak a latin-amerikai gazdasdgokat is.

Az ipari fémek és energiahordozok arai 2009 elejére tobb mint 50 szazalékkal estek, az ag-
rartermékek drai pedig tobb mint egyharmaddal. Az ECLAC szerint a régio cserearanyai 7,8
szazalékkal, Chile és Peru esetében 30 szdzalékkal romlottak.

A kiilfoldon dolgozok hazautaldsai 2008 utolsd honapjaiban dramaian visszaestek (Ecua-
dor, 2008. szeptember: ~12 szazalék, Guatemala, 2008. december: -5 szdzal¢k, Mexikd 2008.
december: -2 szazalék). Ez elsdsorban a kozép-amerikai orszdgokban okoz potolhatatlan ki-
esést, ahol a hazautalasok a GDP 10 szazalékat is meghaladjdk, Haitin példdul elérik a 35 sza-~
zalékot. (Cardenas M. 2009)

Mindezek hatdsara a régio a kordbbi atlag 4 szazalék feletti novekedési titemrdl 2009-ben
joval lassubb titemre (az IMF legutdbbi elérejelzése szerint 1,1 szazalékra) valt. (Az ILO becs-~
Iése szerint a régido munkanélkiilisége, amely 2008 végén 15,7 millio f6t tett ki, 1,5-2,4 milli-
oval néhet 2009 folyaman. CDA, 2009). Azonban még ez is kisebb ndvekedés, és jelentds
eredménynek szamit, ha arra gondolunk, hogy az 1982-ben induld, de a jelenleginél korlato-
zottabb, csak regiondlis kihatasu valsag idején Latin-Amerika két egymast kdvetd évben
(1982-ben és 1983-ban) is negativ ratat mutatott fel. A régio ellenalld képessége azota sokat
fejlodott. Az orszagok koltségvetési helyzete, eladosodottsaga, pénziigyi rendszere, monetaris
¢s koltségvetési politikdinak rugalmassdga sokat javult, és a baloldali korméanyok alatt tobb
orszagban jelentdsen enyhiilt a szegénység és az irastudatlansdg is. Ezek az utobbi eredmé-
nyek még az IMF szemében is megdrzenddek: a latin-amerikai (igy pl. El Salvador-i) egyez-~
mények megkotésekor még az IMF is ragaszkodott hozza, hogy a koltségvetési konszolidacio
ne a legszegényebbeket célzo programok kardra kdvetkezzen be. (Cardenas S. N. 2009)

4)  Valsagkezel6 csomagok és eszkozok a régioban

Mar eddig is szamos valsagintézkedés sziiletett régioban. Ezek az intézkedések kiilonbozdek,
nemcsak azért, mert a valsag kiilonbozd mértékben és formdban érintette az egyes orszagokat,
hanem azért is, mert az orszagoknak eltérd a kapacitasuk (pénziigyi, intézményi hatteriik) az
ellenlépések meghozatalahoz.

Az ENSZ Latin-Amerika ¢és a karibi térsé¢g gazdasagi fejlodésével foglalkozo bizottsaganak
(ECLAC) 2009. februar végén készitett jelentése szerint a térség 32 orszdgaban 153 intézke-
dé¢s sziiletett a valsag kirobbanasa ota. Ez a szdm azonban jelentds atfedéseket tartalmaz, hi-
szen a legtobb intézkedésnek van koltségvetési feltétele, ilyenkor ezek két helyen is szamitasba
vétettek. (ECLAC, 2009) A jelentésben Venezuelarol nincs lényeges informacio, ezért ezeket
mas forrasok alapjan épitettiik be az alabbi attekintésbe.

4.1. Altaldnos korkép

A viélsagkezelés elsésorban a keresletélénkitésre iranyul, a koltségvetési egyensuly karara. Az
orszagok fele tett a koltségvetés egyensulyat rontd 1épéseket: 17 orszagban csdkkentettck az
adokat vagy novelték a kedvezményeket, és 15 orszdgban emelték meg, vagy hoztak elére a
kiadasokat (féleg infrastrukturalis beruhazasok érdekében).
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A koltségvetést érintd intézkedések hatterében a foglalkoztatisi és szocialis helyzet javita-
sanak szandéka all: 15 (a jelentésben nem szerepld Venezuelaval egyiitt 16) orszag inditott el,
vagy bovitett ki szocialis programokat és 7 tett munkahelyteremto 1épéseket.

A monetdris politika mozgastere kisebb: a hitelezés (a kereslet és kindlat) fellenditése végett
8 orszagban hoztak a bankok tartalé¢koldsi kotelezettségeit enyhitd intézkedést, és 15 orszdg-
ban igyekeztek novelni a nemzeti valuta likviditasat.

Arfolyampolitikai eszkdzdket (az orszag kiilfdldi valutdban vett likviditasat fokozo) intéz-
kedést 8 orszag vezetett be (ebben a szamban nem szerepelnek a kdzponti bankok nyiltpiaci
muveletei), a kereskedelmi mérleg romldsa ellen 4 orszag 1éptetett életbe valamilyen formdju
importkorlatozast, és a kereskedelem olcsobba tétele érdekében 11 orszag csokkentette a va-
mokat. 9 orszag 0sztonzi exportdreit killonbdzd pénziigyi eszkdzokkel.

Az orszagok egyharmada (11 orszag) vett fel Aifelf nemzetkdzi pénziigyi intézményektdl.

A szektordlis politikdkban az agrarium ¢és a lakasépités voltak elétérben. Itt rendre 14 és 11
orszag hozott intézkedéseket. Kilenc orszag 1épett a kis- és kozépvallalati szféra megsegitése
iranyaba, hat a feldolgozdipar, és csak harom a turizmus tamogatdasa felé. Venezuela, kozép-
tavu fejlesztési terve keretében, szintén inditott ilyen célu projekteket.

A legtdbb, illetve legszélesebb kihatdsu intézkedéscsomag Argentinaban, Brazilidban, Chi-
Iében, Peruban ¢s Uruguayban sziiletett (11-12 intézked¢s, illetve ennyi érintett teriilet). Na-
gyobb aktivitast (8-9 intézkedés, illetve érintett teriilet) mutatott még Mexikd, Kolumbia,
Guatemala, Costa Rica és Honduras. Tobbnyire az a jellemzd, hogy a nagyobb latin-amerikai
orszagok lényegesen tobb, a kis karibi orszagok viszont csak néhany teriileten avatkoztak be a
gazdasagba a vizsgalt iddszakban, azaz 2009 februarjaig. Felttind azonban, hogy Venezuela —
az ECLAC anyaga szerint — eddig semmit nem tett, azt leszamitva, hogy a kormadny jelezte arra
iranyuld szandékat, hogy (tovabbra is) aktiv allami beruhazasi programot fog folytatni.
(ECLAC 2009 32.) Valdjaban az ECLAC-jelentés lezaruldsat kdvetden Venezuela nagyszabasu
fejlesztési tervet hirdetett meg 2009 elején, amit az 5.8. fejezetben ismertetiink.

4.2. Argentina

Argentinaban 2008 oktober¢ben a kdzép-bal kormany a 30 (az EIU 2008 szerint 23) milliard
dollarnyi befektetési alappal bird magannyugdijpénztarak privatizalasat jelentette be. Tudni
kell, hogy az argentin nyugdijrendszert 1993-ban a Vildgbank tandcsara privatizaltak, tiz
maganpénztart hozva létre, melybdl nyolc maganbankhoz (pl. brit és spanyol bankokhoz),
egy pénztar ey szovetkezeti bankhoz, egy pedig az allami Banco Nacion-hoz tartozik. Az
1993-as reform kovetkeztében sokan kiestek a biztositasi rendszerbdl. A Vilagbank adatai
szerint — amelyek a magannyugdijpénztari rendszerre vonatkoznak — 2003-ban a 65 éven
feliiliek 35, 2025-ben 56 szazaléka nem kap nyugdijat. Mara 9,3 millid egyéni szamlat tarta-
nak nyilvan, de az alapokba évente befolyd 3,5 milliard eurdnyi pénz lényegében minddssze
3,6 millid embertdl érkezik. (Finance Blog 2008.) A 2008 oktoberé¢ben bejelentett allamositast
a kormany az emberek védelmének sziikségességével magyarazta. Azzal, hogy meg akarjak
akadalyozni a nyugdijpénztarak osszeomldsat (a valsag elején rogton 20 szazalékos vesztesé~
get voltak kénytelen elkonyvelni ezek a befektetési alapok). Egyes elemzdk viszont ugy velik,
hogy az allamositas a kozeljovében megugrd (2009-2010-ben 40 milliard dollar koriili)
adossagszolgdlat fedezésének biztositasra tortént, mivel az allamositassal 400 millid dollar
felhasznalhato pénzhez jut a kormany. Valoszintileg mindkettében van igazsag. A hir hatasa-
ra a Buenos Aires-i tézsde indexe két nap alatt 24 szdzalékot zuhant, a JP Morgan jelentdsen
lerontotta az orszdg kockazati mindsitését, a befektetdk elkezdtek megszabadulni argentin
kotvényeiktdl. (Economist 2008) Az allamositast a tarsadalom nagy része, igy a legnagyobb
szakszervezet (CGT) is tamogatja, és végiil a parlament mindkét haza nagy (70 szazalékos)
tobbséggel elfogadta. (Finance Blog 2008)
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4.2.1. Pénziigyek

Csokkentették a dollartartalékolas kotelezd szintjét, aminek kovetkeztében a helyi valutatartaléko-~
las is csOkkent. Szintén a likviditasnovelést szolgdlja az a program, amelynek kereté¢ben a kdzponti
bank 4ltal kiadott 6 honapnal rovidebb lejaratu értékpapirokat naponta automatikusan (Gjra-)
¢értékesitik. A kdzponti bank megharomszorozta a helyi bankok hitelfelvételi limitjét.

Egységesitett¢k az allami nyugdijrendszert: allamositottdk a magannyugdijpénztarakat. Ezzel a
GDP 1,5 szazalékaval egyenld nyugdijjarulék-bevételhez jut az allam, a nyugdijalapok kezében
lévé aktivak pedig, melyek most allami kezelésbe keriiltek, felérnek a GDP egytizedével.

4.2.2. Redlgazdasdg

A koltségvetest terheli, de a termelés és a kereslet élénkitését célozza, hogy minden adora és
tarsadalombiztositasi kotelezettségre moratoriumot vezettek be: a foglalkoztatds kifehéritése
esetén a kisebb cégeknek a 2007. december 31-ig érvényes elmaradasokat nem kell befizetni.
Csokkentették a foglalkoztatok hozzdjarulasait: minden olyan cég, amely uj munkahelyet hoz
létre, mentesiil a bérterhek 50 szdzaléka alol a foglalkoztatas elsd, és 25 szazaléka alol a ma-
sodik pénziigyi évében.

Az forrasadd a buzaexport esetében 28-rol 23 szazalékra, a kukoricaexport esetében 25-
rol 20 szazalékra csokkent, és tovabbi ey szazalékpontos csokkenés jar az exportatlag feletti
egy millio tonnanként. A friss gytimolcs és zoldség exportjat szintén 50 szazalékos forrdsado-~
kedvezmény illeti. Eltoroltek a kukorica €s a buza exporttilalmat (ez 2008 juniusa ota volt
érvényben), 6 millié tonna kukorica és 520 ezer buza exportjat engedélyezték. Oszténzi az
exportot az is, hogy az argentin valutat (peso) fokozatosan leértékelték (2008. szeptember 1.
¢s december 3. kozott Osszesen 12,5 szdzalékkal).

Vamokat vetettek ki az un. ,,érzé¢keny” szektorok importjara (textil, fehérnemda, cipd, fém-
termékek, motorbicikli).

Osztonzdket vezettek be a kiilfdldi aktivak hazahozataldra, egy évvel meghosszabbitottak a
tékejavak vasarlasat stimuldld rendszert, ami az importtarifak csokkentésébdl és a helyi ter-
meldket illetd 14 szdzalékos adovisszatéritésbol allt. A keresletosztonzést szolgalja, hogy a ko~
zEp- és felsd kategorias bérekre adokonnyitést Iéptettek életbe.

Kettészedték a Gazdasdgi és Termelési Minisztériumot, és az ujonnan létrehozott Termelési
Minisztériumba vontak dssze a kiillonbozo egyéb minisztériumok osztalyait (pl. ipari, kereske~
delmi, kis- és kozépvallalkozasi, agrar- stb. részlegeket). Kedvezményes hiteleket nyujtanak az
autok, tartds fogyasztasi cikkek értékesités¢hez, eléfinanszirozdsi konstrukcidkat vezettek be
az export és a mikodotdke-kivitel tdmogatdsara. Az ilyen hitelek felsé plafonja 4 millidrd dol-
lar. A kdzmunkaprogramok a lakas-, korhaz-, csatorna és utépitésre koncentralnak.

A foglalkoztatas novelését szolgdlja a bérterhek mérséklését csokkentd intézkedéseken tul a
gazdasag kifehéritésére valod torekvés. Ennek jegyében a foglalkoztatdst formalizdlod foglalkoz-
tatok ot évig mentesiilhetnek a nyugdijjarulék fizetése alol.

33,3 milliard dollar értékben hirdettek meg kdzmunkaprogramokat, ezekbdl 21,3 milli~
ardnyit mar le is szerzddtek. Ebbdl 17,1 milliard dollart kdltenek el 2009-ben, ami a 2008-
asnak tobb mint a duplaja. A nyugdijasoknak egyszeri 60 dolldros kiegészitést osztottak ki.



Latin-Amerika 37

4.3. Chile

4.5.1. Pénziigyek

Ideiglenesen lazitottak a tartalékolas szabalyait. 2009. janudr-februarban két 1épcsdben, 350
bazisponttal (8,25-rdl 4,75 szdzalékra) csokkentették az iranyadd kamatot. A Banco Estado-t
500 milli¢ dollarral feltOkésitették, hogy a kis- és kozépvallalkozasoknak tobb hitelt nyujthas-~
son.

Chile 2009-es koltségvetése anticiklikus politikdt tiikrdz: a teljes kiadasok redlértéken 5,7
szazalékkal nének (a GDP 2,5 szazalékaval egyenldek), ezen beliil a szocidlis kiadasok 7,8
szazalékkal, az infrastrukturalis kiaddsok pedig 8,8 szazalékkal. A Gazdasagi és Tarsadalmi
Stabilizacios Alapot most fogjak eldszor felhasznalni, ¢s 3 millidard dollar hitel is szerepel a
fedezet kozott.

4.5.2. Redlgazdasdg

A koltségvetésben koriilbeliil 7 millidrd dollart koltenek allami beruhdzasokra, igyekezvén
2009 elso felévére koncentralni a teljesitéseket. A 7 millidrd dolldrbdl elsésorban a Kézmunka
Minisztérium részesedik (2,5 milliard dollar), tovabba a Lakds és Varosfejlesztési Minisztéri~
um (1,46 millidrd dollar), a Regionalis és Kozigazgatasi Minisztérium (1,07 milliard dollar)
¢s az Egészségiigyi Minisztérium (300 millié dollar).

A kdzmunkak esetében a Regionalis Fejlesztés Nemzeti Alapjabol 14,6 szazalékkal novelik
az infrastrukturdlis és kozlekedési és 7,3 szazalékkal a vidékfejlesztési beruhdzdsokat. A la-
kasépités realértékben tiz szazalékkal nd, 140 ezer uj otthont kivannak atadni, utakat kovez-
nek ki stb.

A lakasépitést és a kis- és kozépvallalkozdsok segitését 1,15 millidrd dollaros gazdasagi
élénkitd program szolgalja. Ideiglenesen megemelték az addig rendelkezésre allo lakdstamo-
gatast, és 1j tamogatasi format is bevezettek a kozéposztaly szamara.

A novekedés ¢s a foglalkoztatas Osztonzését egyszerre szolgald terv Osszesen 4 milliard dol-
lart (a GDP 2,8 szdzaléka) tesz ki, és ezt a 20,2 millidrd dollaros Gazdasagi és Tarsadalmi Sta-
bilizacios Alapbol finanszirozzak. (Jaramillo 2009) egymilliard dollart koltenek infrastruktu-~
rara és adocsokkentésre. A terv rovid tavu és strukturalis intézkedéseket is magaban foglal:

* Beruhazas és fogyasztas: 700 millids beruhazasi terv, épitkezések, ontozohalozat. 2009~
ben minden hitelezéssel kapcsolatos illetéket eltordlnek, ¢s 2010 elsd felében is csak a je-
lenlegi illeték felét kell fizetni.

* Vallalkozas-finanszirozds: ideiglenes addcsokkentés, (a kis~- és kozépvallalkozdsok 2009~
ben csak 15 szdzalék, a nagyobbak 7 szazalék adot fizetnek).

% Személyi tamogatasok: a 2010-es személyi jovedelemado-visszatéritéseket elérehoztdk.

A kis- és kozépvallalkozasok szamara 500 millié dollar addicionalis forrast biztositanak a be-~
ruhazas-biztositasi alapban (FOGAIN), megndvelik kisvallalkozok garancialapjat (FOGAPE) is.

Véget vetettek a korabbi arfolyam-intervencionak, ehelyett nyilt piai muveletekhez folya-
modnak. A kdzponti bank naponta 50 millio dollart ad el a peso arfolyamédnak védelmében.
(Jaramillo 2009) Kibdvitették az exporthitel-0sztonzd programot, felgyorsitottak az exportd-
rok VAT-visszatéritését.



38 Arifner Annamaria

A foglalkoztatas ndvelése érdekében elsdsorban a munkaintenziv dgazatokat tamogatjak a
koltségvetésbdl, és tovabbi pénzalapokat mozgdsitanak, ha a munkanélkiiliség jobban, vagy a
GDP kevésbé nd a tervezettnél. A 18-24 éves munkavallalok kiilon szubvencidkban részesiil-
nek. Tervezik, hogy kiterjesztik a Munkanélkiiliségi Szolidaritasi Alap hozzaférhetdségét min-
den munkavdllaléra (eddig csak a folyamatosan munkaviszonyban 1évék voltak ra jogosul-
tak), és a legraszorultabb csaladok 60 dollaros segélyt kapnak.

4.4. Peru

4.4.1. Pénziigyek

Tobb 1épcsdben 30 szazalékra csdkkentettek a kiilfoldi, és 6,5 szdzalékra a hazai valutara vo-
natkozo kotelezd tartalékrata szintjét. A Kozponti Bank meghosszabbitotta kihelyezett hitelei-
nek futamidejét egyes pénzintézetek esetében, és egyéb likviditasnoveld intézkedéseket is hoz-
tak (pl. a kozponti bank papirjainak ujrafelvasarlasa a masodlagos piacon). 2009 februarjd-
ban a kozponti bank 6,25 szdzalékra mérsékelte az iranyadd kamatot (az elsd csokkentés
2003 ota).

Az allami beruhazédsokat 2008 janudrja ¢s oktobere kozott jelentdsen, redlértékben kb. 60
szazalékkal novelték meg. A kiaddsok 2009-ben sem csdkkennek, pedig a bevételek elmarad-
nak a tervezettdl. A hianyt részben a Koltségvetési Stabilizdcids Alapbol finanszirozzak (az
alap rendelkezésére 4alld Osszeg 2008 szeptemberében 1,79 milliard dollar volt, ami a GDP
1,5 szazalékaval egyenld, és ehhez még érkezett pénz a 2008-as koltségvetési tobbletbdl).

2009 februarjaban a Vilagbank 330 millio dollart adott Perunak kornyezetvédelmi projek-~
tek és intézmények tamogatasara (IMF, 2009), és 2009 elején az orszag az Amerika-kozi Fej-
lesztési Banktol (IDB) is kapott 10 millid dollart az alacsonyjovedelmuteknek kedvezd lakas-
program szamara. (Leonzon 2009)

4.4.2. Redlgazdasdg

A gazdasagélénkitd program kozkiadasait a valsag hatdsdra 3,2 milliard dollarral novelték (a
GDP 2,5 szazaléka).

Az Osszes kiaddson beliil 6 milliard dollart kiilonitettek el az ¢pitdipar stimulaldsara (jelza-
loghitelezés, lakasépités, csatorndzas). A kis- és kozépvallalkozasokat és az exportot 440 mil-
1i6 dollarral tamogatjak, beleértve 48 millio dollar kdzvetlen allami megrendelést.

A program elsd fazisaban 1,45 milliard dollart koltenek el: olajfinomito, exporttdmogatas,
Onkormanyzatok tamogatasa szerepel a tervek kozott. Ezen kiviil a kdzszektorbdl és a nyug-
dijalap-kezeloktodl elvont forrasokbol finansziroznak infrastrukturalis beruhdzasokat (ut- és
lakdsépités, korhdzi infrastruktura-fejlesztés) koncesszidk és PPP formajaban. A Kozlekedési és
Hirkozlési Minisztérium ¢s az dnkormanyzatok is kapnak forrasokat ugyanerre a célra.

2008 elején csokkentettek 571 élelmiszertermék vamjat, az inflacids nyomas enyhitése ér-
dekében.

A foglalkoztatas formalizaldsanak Osztonzésén tul 97 millid dollarral novelik a legszegé-
nyebbek tamogatasat, és a 2009-~es koltségvetésben szerepld 230 millio dollar mellé még 180
millié dollart mozgodsitottak egyéb szocialis programok, valamint a munkavallalok segélyezé-~
sére.
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4.5. Bolivia

4.5.1. Pénziigyek és redlgazdasdg

2008 masodik felében nyilt piaci muveletekkel novelték a pénzpiaci likviditast.

A kormany egy speciadlis szamla (fémar-stabilizacios alap) segitségével tamogatta a cink
arat a termelés fenntartdsa érdekében. A 2009-es ,,sziikségterv” keretében 1,87 millidrd dol-
larra noveltek az allami beruhazasok éves Osszegét, ami 20,6 szazalékos novekedést jelent
2008-hoz képest. Az Evo Morales altal allamositott Boliviai Olajtdrsasag (Yacimientos
Petroliferos Fiscales Bolivianos) kongresszusi jovahagyassal egymilliard dollaros kolcsont ka-
pott. 870 millid dollart (a teljes terv 47 szazalékat) invesztalnak infrastruktura-fejlesztésbe,
elsésorban utépitésbe. Az energiaszektor koltségvetését 52 szdzal¢kkal 150 millio dollarra
emelték, 30 szazalékkal nétt a szénhidrogénprojektek dsszkoltségvetese, és 150 millid dollart
szannak az agrartermelésre. 110 millid dollar (168 szazalékos emelkedés) jut a banyaszatra,
105 millid (36 szazalékkal tobb, mint 2008-ban) a multiszektoralis projektekre. A varosfej-
lesztés ¢és lakdsépités kordbban is sokat kapott, most koltségvetését 18 szazalékkal 200 millid
dollarra emelték.

2009 janudrjaban, éppen egy uj, korabbinal joval demokratikusabb (az eddigi alkotméany
alapjan eddig hattérbe szoritott bennsziilott lakossdgnak nagyobb képviseletet biztositod, ¢és
nem mellesleg az elndk ujravalasztdsat lehetéve tevd) alkotmanyrdl szold népszavazds elott
Evo Morales elndk dekrétumot irt ald az orszag negyedik legnagyobb gaztermeld (és a régio
masodik legnagyobb gaztartalékai felett exponald) vallalatanak, a Chaco S.A.-nak az allamo-
sitasarol. A vallalat részvényeinek 51 szdzalékat kell atadja az allami Yacimientos Petroliferos
Fiscales Bolivianos-nak. (COA 2009)

Tizenkét szazalékkal novelik a minimalbért és 14 szazalékkal az egészségiligyben és az ok-
tatasban dolgozok bérét.

4.6. Ecuador

4.6.1. Penziigyek

Az uj hitelt felvevd termeldvéllalatok 12,5 szdzalékos adohitelt kapnak. Havi addzasra kote~
lezték a privat befektetoket kiilfoldi kintlévdségeik utan. Potlolagos hitelhez juthatnak a kiil-
foldrol érkezd atutalasoktol fiiged pénzintézetek. A kamatcsdkkentést felfiiggesztették 2009
juniusaig.

A bankok fizetdképességének ¢rdekében ugy 0sztonzik a tartalékrata megemelését, hogy a
minimadlis feletti banki tartalékokra adohitel vehetd igénybe.

IdSlegesen csokkentették a maganbankok addjat, és a pénziigyi intézményeket kotelezik
profitjuk tokésitésére. A bankok fiskalis kedvezményekhez juthatnak, ha hitelt adnak a terme-
l6szektornak. A hazai megtakaritasok Osztonzése érdekében a bankok kiilfoldi aktivait meg-
adoztatjak, és a tokekiaramlasra addig kivetett adot 0,5 szdzalékrol 1 szazalékra emelték.

A kormény targyaldsokat kezdett az IDB-vel egy 500 millio dollaros kolcsonrdl, amellyel a
koltségvetést finansziroznak.
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30-rol 5 napra csokkentették a lehetséges addelmaradas idejét, amivel felgyorsitottak az
exportdrok adoeldlegeinek beérkezését.

4.6.2. Redlgazdasdg

2009 decemberéig haladékot adtak a jovedelemadd-elSleg fizetésére azokban az exportszek-
torokban, amelyeket a legjobban érint a krizis. 2009 decemberéig csokkentették a forrasadot
a kiilfoldon fizetett kamatokra (a bankszektorban nulla szdzalékra, az egyéb privatszféraban
Ot szazalékra), az addparadicsomokbdl szarmazo tokék kivételével. A hazai keresletOsztonzés
jegyében a kozhivatalnokok haromhavi bériiknek megfeleld hitelhez juthatnak.

Elokészitettek egy uj adotorvényt a termeldszektor megsegitésére, és az orszag pénziigyi
rendszerének megerdsitésére.

A fizetési mérleg egyensulyanak javitdsa érdekében WTO-konform korlatozasokat és ellen-
Orzési rendszert vezettek be az importra (egyeldre ey évre). Ebbe beletartoznak az Ecuador-
ral preferencialis kereskedelmi egyezményt kotott orszagok is. A rendszer 5 szdzalékpontos
vamemelést ¢s uj vamtarifak, valamint mennyiségi korlatozasok bevezetését tartalmazza. A
valtozasok Osszesen 627 termékkategoriat érintenek. Megszlintették az orszagban nem gyér-
tott gépek ¢s anyagok importvamjat. 100 millio dollaros exporthitelalapot nyitottak. A belpiac
védelmében 50 szazalékrol 20 szdzalékra csokkentették a beruhdzasi alapok kiilfoldi befekte~
téseinek folso limitjét.

4.7. El Salvador

A madrcius 15-én megviélasztott 1j elndk Mauricio Funes (a Farabundo Marti National
Liberation Front — FMLN jeloltje) a szegénység lekiizdésére veszi majd az irdnyt, mikdzben jo
kapcsolatokat kivan apolni a téketulajdonosokkal, fenntartani a kedvezd beruhazasi 1égkort,
¢s nem kivanja megsziintetni a dollarizaciot sem (mondvdn, annak tobb kara lenne, mint
haszna). Az is biztos azonban, hogy a gazdasag fliggésének csokkentése végett diverzifikdlni
igyekszik a kereskedelmet, j& kapcsolatokat dpolni a régid tobbi orszagaval. Igy valdsziniileg
kifelé hatradl majd az exportndvekedésen tul oriasi tarsadalmi-gazdasagi karokat (munkanél-
kiiliség, kereskedelmi mérleghidny ndvekedése, az amerikai tulajdonjog védelem miatt a mil-
liok szamara megélhetést jelentd informalis gazdasag sziikitése stb.) is okozo CAFTA-DbOI, és az
USA-tdl fiiggetlen Rio Group, SICA, illetve az ALBA ¢és az UNASUR felé fordul (mely utdbbi
kettének El Salvador még nem tagja). (Ballvé ef al, 2009)

4.7.1. Pénziigyek

A bankoknak likvid eszkozeik 3 szazalékat kell a kozponti bankban tartaniuk.

Az Amerika-kozi Fejlesztési Bank (IDB) igazgatdtandcsa 400 millid dollaros kdlesont sza-
vazott meg az orszag kozponti bankjanak a Likviditas a Fenntarthato Fejlodésért Projekt kere-~
tében még 2008 8szén. Novemberben az IDB és a Vilagbank 653 millio dollaros mentdcso-
magot adott a 2001-~es arviz utan kibocsatott Eurobondban fennalld adossagra.

2008 decemberében a kormdny (,,eldvigyazatossagbdl”) 2009-es programjahoz 15 hona-~
pos, 800 millid dolldros stand-by hitelt vett fel az IMF-tol.
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4.7.2. Redlgazdasdg

Az egész lakossag kap tdmogatast az dram-, viz-, cseppfolyds gaz- és kozlekedésdijakra. Erre
400 milli6 dollart (a GDP 1,8 szdzalékat) szannak a koltségvetésbdl. Az agrariumban a vetd-
magprogramra, a kisfarmerek mutragyaval valo ellatasara vannak tervek.

A mély szegénység lekiizdését célzo Szolidaritas Halozat program keretében megduplaztak
(300 dollarra emelték) az dltalanos iskolas gyermeket neveld csaladoknak jaro segitséget. A
Szovetség a Csaladért program a kozéposztalybeli csaladok jovedelmét noveli az iskoldztatasi
koltségekhez vald hozzajaruldssal, az egészségiigyi ellatds kiszélesitésével és a nyugdijak eme-
lésével. Osszességében 297 millid dollar IDB/WB kolesdnpénzt kdltenek a szocialis helyzet
javitasra.

4.8. Venezuela

4.8. 1. Pénziigyek

A nemzetkdzi pénzpiacoktol valo fliggetlensége miatt a venezuelai bankrendszert nem razta
meg kiilondsebben a hitelpiaci valsag, még ha nem is maradt intakt. A 3. fejezetben szoltunk a
Stanford Bank esetérdl. Bar ez a bank Venezuela egyik legkisebb kereskedelmi bankja (része-
sedése a piacon 0,2 szdzalék), az orszdg pénziigyi rendszerét tehat nem érinti jelentdsen,
meégis tanulsagos az eset, éppen a valsdgkezelés szempontjabol. A befektetdi panik kitorése
utan ugyanis Chavez elndk elészor allami ellendrzés ald vonta a bankot, a vizsgalatok végéig
megtiltotta a vezetOk tavozasat az orszagbdl, majd rogton aruba is bocsatotta. Az elndk az eset
hatdsra szigoru valutakorlatozast vezetett be, ¢és kijelentette, hogy ha egy bank a jovében
csédbe megy, inkabb kisajatitja, semmint mentédvet dobjon neki. (Martinez 2009/b) Tudni
kell, hogy az orszag 1994-95-ben mdr megélte, hogy bankjainak fele csédbe jutott, amin az
orszag 11 millidrd dollart veszitett.

Jelenleg a venezuelai pénziigyi szféra likviditdsa biztositott, a rendszerben 192 milliard
BsF! (bolivares fuertes) felhasznalhatod pénz all rendelkezésre.

A kormany az allami bankok hitelkindlatanak fedezetérdl sajat hataskorében gondoskodik,
ez része a 2009-2013-ra sz0ld nagyaranyu fejlesztési tervnek, amelynek anyagi fedezetét az
olajipar, illetve az ebbdl eddig képzett tartalekok biztositjak. Ezen tulmenden a likviditashoz
sziikséges forrasokat az allam (sajat bankjaitol, értékpapirok kibocsatdsdval a koztdl felvett
hitelekkel) a belpiacrol fedezi.

4.8.2. Redlgazdasdg

A gazdasag élénkitésére és a szocidlis jolét novelésére a kormany 2009 februarjaban 2009-
2013-ra sz0lo programcsomagot (Nemzeti fejlesztési terv — FONDEN) hirdetett meg, amely-

I BsF: ,bolivares fuertes” (,erds Bolivar”), a korabbi brazil valutat, a Bolivart 2008. januar elsejével felvalto
pénz. 1 BsF=1000 Bolivér. Az uj valuta neve csak ideiglenes, az atalldst megkonnyité név. 2009 utan a név ismét
egyszertien Bolivar lesz.
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nek elsd kb. 5 szdzaléknyi (2,5 milliard dolldros) részét rogton el is inditottak. A tervben 209
nagy beruhazasi projekt szerepel, amelyeket allami bankokon keresztiil finansziroznak. A
projektek koziil 88 kapcsolodik az olajiparhoz. A tervek kozott gyarak, utak, autopalyak,
¢lelmiszer-ipari létesitmények, ontozérendszerek, az olajfinomitds maradékait hasznosito la~
kédsok dllamilag tdmogatott épitése szerepel, valamint ingyenesen adhatd gyogyszerek gyarta-~
sa. (A fejlesztési terv nem tartalmazza a minisztériumok mar megallapitott éves kereteit, azon
feliili segitséget jelent a gazdasagnak.)

Ezeket a projekteket a FONDEN ¢és a Kina—Venezuela Strukturalis Alap pénzeszkozeibdl 1at-
jak el. Venezuela nemzetkdzi valutatartalékai 43 milliard dollart tesznek ki, a FONDEN kasz-~
szajaban 53 milliard dollar van, a kinai alapban pedig 12 millidrd dollar. A FONDEN-t 2005
ota toltik fel a nemzetkozi tartalékalapbol és az olajbol szarmazod tobbletjdvedelmekbdl. 2005
€s 2009 eleje kozott 57,75 milliard dollart tettek bele, s ezt eddig alig hasznaltak.

A multban felhalmozott tartalékalapok jovoltabol a fejlesztési terv nincs kitéve a jovendd
bevételek olajartdl fiiggd ingadozdsainak. Ugyancsak a tartalékokban latjak biztositottnak az
orszag importsziikségleteinek fedezetét a valsag kozepette is.

A kis- és kozepes vallalkozasokat, szovetkezeteket és missziokat? 106.000 darab, Osszesen
9,9 milliard BsF, azaz 4,6 milliard dollarnyi hiteltervvel tdmogatjak 2009 folyaman, és ezek-
bdl 15.500-~at mar 2009. februdr elején elinditottak. A hiteleket allami bankokon és alapokon
keresztiil osztjak el. (Pearson, 2009)

A fejlesztési terv nagyberuhazasai és joléti projektjei (pl. ingyenes gyogyszer) biztositjak a
foglalkoztatas novelését ¢s a szocidlis helyzet javulasat. Enhez a helyi ontevékenység batoritd-~
sara épiild demokratizalasi folyamat jarul ("bolivari forradalom”), valamint a nemzetkozi
egytittmiikodés fejlesztésére iranyulo torekvések. Ezek kdzponti eleme az ALBA? de ezt szol-
galja szamos bilaterdlis egyiittmiikddési egyezmény is. Igy példaul a kubai orvosokért vagy a
nicaraguai szarvasmarhakért, babért, husért stb. cserébe kedvezményes aron nyujtott venezu~
elai olaj, a Brazilidval kotott szamos kooperdcids megallapodas, amelyek keretében az olajért
tobbek kozott venezuelai agrarszakembereket képeznek ki a brazilok stb.

5) A valsagkezelés varhato eredménye

Mint lathato, a régio orszagai hasonlo filiggési palyan allnak, mégis lényeges kiilonbségekkel
birnak. Ezek egyrészt meghatarozzak, mit tesznek, masrészt azt, milyen hosszu tavu hatassal.
Latin-Amerika egészére nézve azonban mégis elmondhatdk bizonyos altalanos jellemzok.

A valsagmenedzselés a korabbi fejlesztési programok mentén zajlik, azok kibdvitésével, va-
lamint addicionalis szocidlis juttatasokkal kiegészitve. A kiadasokat jobbdra a tartalékokbol, a
szegényebb orszagok estében hitelbdl finanszirozzak. Ez a politika fenntarthato, ha a valsag
hatasa rovid tava lesz. Elhuzodo valsag esetén a tartalékok kimeriilésével, illetve az adossag
felporgésével komoly, a régidban mar tobbszor megtapasztalt egyensulyi problémak 1éphet-~
nek fel, amelyek még a mostani valsagkezelési eredményeket is visszavehetik.

Jol latszik, hogy a legtdbb orszagban a valsagmenedzselés thuzoltast jelent. Hidnyoznak a
termelési technologidk fejlesztését, az exporttermékek feldolgozottsagi fokanak ndvelését, az
export strukturdlis-regionalis koncentraltsaganak csokkentését célzd lépések, ¢és a gazdasagok

2 Az allami intézményekkel parhuzamosan miikodd, dnkéntesekbdl 4llo szervezetek, ezek haldzata, amelyek az
1999-ben Chavez altal meghirdetett un. ,,bolivari misszid” alapelvei szerint a szegénység, az irastudatlansag,
betegségek, alultaplaltsag ellen kiizdenek. (Ld. még Novoszdth 2007). Hasonlo intézmények, még kordbban
Brazilidban jottek létre Lula elndk kezdeményezésére.

3 A 2004-ben életre hivott ALBA (Bolivari Alternativa Latin-Amerika Szamadra) nevi regionalis egyiittmiikodés
tagjai jelenleg Venezuela, Nicaragua, Bolivia, Honduras, Kuba és Dominika.
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vilagpiaci versenyképességét szolgalo strukturdlis atalakitasok. A kevés kivétel kozé tartozik az
olajfinomitok épitése. Az infrastruktura-fejlesztés kétségteleniil a fejlédés iranydba hat ugyan,
¢s hosszabb tavu beruhazds, de nem elégséges, hiszen csak ,,ere” de nem ,,szive” a gazdasag-
nak. Ez utdbbit az életképes vallalatok jelentik, s ilyenek hijan a régid ismét csak a kiilfoldi
vallalatokra szorul, annak minden kozvetett és kdzvetlen ,kitettséget”, egyoldalu fiiggést no-
veld hatdsaval.

Ugyanakkor tagadhatatlan, hogy a valsag idején a munkahelyteremtés kell legyen az elsdd-
leges cél, hiszen ez kozvetleniil emberéletekre iranyul (és mi mas is a gazdasag, mint az em-
berek megélhetése?). Ez a munkaintenziv beruhdzasok tamogatdsat jelenti, tehat ellentmond a
technologiafejlesztés céljanak. Ilyen fejlédési pdlya esetén azonban a vilagpiaci lemaradas,
exportpiaci fiiggés allanddsul, ami méhében hordja a pénziigyi egyensulytalansag lehetdségét.
Latin-Amerika tehat az elmult évtizedben mutatott jO gazdasagi teljesitménye ellenére sem
dolgozta le torténelmi hatranyat, és az erre iranyuld eddigi [épéseket is visszaveti ez a valsag,
még ha (egyeldre) a régio orszagainak tobbségét nem is a legsulyosabban érinti.

Kérdés, mi lesz ebben a helyzetben a latin-amerikai tarsadalmakkal. Nemigen van olyan la-
tin-amerikai orszdg, amelyik mentes lenne a tdrsadalmi nyugtalansagtol, vagy — europaizalt
kifejezéssel — a ,,civil tiltakozastol”. Ennek okai a tarsadalmakon beliili, torténelmileg mély
jovedelmi szakadékokban, az e rendet fenntartd, elnyomo, a tomegek szarmara enyhiilést nem
hozo katonai diktaturakban, illetve ezek elutasitdsaban, a sokszor egymadssal Osszefonddo
nemzeti felszabaditd harcok hagyomédnyaban rejlik. Ezen a talajon a mostani valsag sulyosbo-
dasanak hatasara példaul Argentinaban megismétlddhetnek a 2001-2002-~es éhséglazadasok,
hiszen a mai valsag az akkori pénziigyi valsagbol valo kilabalast segitd, termelésének 60 sza-
zalékat exportalo autoipart érintette a legeldbb és leginkabb. (Partlow 2008). Venezuelaban
erdére kaphatnak a Chdvezzel szembeni tarsadalmi csoportok, Mexikoban a drogellenes kiiz-~
delem karvallott nyerészkeddinek (maffidinak) elégedetlensége Osszetalalkozhat az e szférat —
egyéb hijan — megélhetési kényszerbdl valasztd szegények onvédelmi reakcidival. A csdkkend
nyersanyagarak ¢s romld hitellelhetdségek mentén kibontakozo krizis a régid minden orsza-
gaban a tarsadalmi status quo felboritdsaban érdekelt erfknek kedvez (Kretschmer 2008),
ami még a tarsadalom tobbségének boldogulasat segiteni igyekvd, ezideig népszert baloldali
kormanyokat is (esetleg némi kiilsé tamogatassal) elsopdrheti.

Ebbdl a csapddbol csak eléremenekiiléssel lehet kitorni. Ennek példait latjuk a regionalis
egylittmikodés ¢s a vildgpiaci hatalmi viszonyokkal valo szembenadllds erésddésében pl. Bra-
zilia, Venezuela, Ecuador estében, valamint a belsd tarsadalmi strukturak uj tipusu ujjacpite-
sére valo torekvésben (részvételi koltségvetes, részvételi demokracia, misszidk, helyi kozosseé-
gek batoritasa stb.). Ezek mind a globalizdcio igazsagtalan viszonyaival szembeni nemzeti
szuverenitas és tarsadalmi igazsagossag jarhato utjait keresik, a hazai természeti és emberi
erdforrasokra tamaszkodva, de ezeknek kolesondsen eldnyds regiondlis kooperacioban torténd
Osszekapcsolasa révén. Latin~-Amerika védlsagmenedzselésébdl ez az irany jelenti a legfObb
tanulsdgot hazank szamadra is.

k ok ok ook ok
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ES7ZAK~AFRIKA £S A KELETI MEDITERRANEUM

Szigetvdri Tamas
1) A globalis valsag elbtti gazdasagi helyzet

Osszességében a térség orszagai alapvetden kedvezd pozicioban szembesiilhettek a vilagval-
saggal, az egész. MENA térségre (a kozel-keleti olajtermeldkkel egyiitt) vetitett atlagos 5,8 szd-
zalékos GDP-novekedés nem csokkent jelentdsen a valsdg hatdsdra. Az egyes orszdgok azon-
ban eltérd poziciobol (kereskedelmi, kiilsd finanszirozasi) vagtak neki a 2009-es évnek.

1.1. Marokkd

A marokkoi gazdasag viszonylag diverzifikalt, de gazdasagi teljesitménye tovabbra is jelentd-
sen Osszefligg az iddjardssal: a szaraz 2007-~es esztendSben 2,7 szazalék volt a gazdasdgi no-
vekedés, mig a csapadékosabb 2008-ban mar 6,2 szdzalék. Szintén jelentds bevételi forrds a
foszfatexport, a textilipar és a turizmus, valamint a vendégmunkasok hazautalasa is. A ndve-
kedés fontos eleme volt az elmult években a szolgaltatas (telekommunikacio, pénziigyi szol-
galtatasok) és az épitdipar. Az arkontroll (¢lelmiszer, olaj, gabona) alacsonyan tartja az infla-~
ciot, de az artamogatasok mar elérik a GDP hat szazalékat.

1. tablazat
Marokko fontosabb mutatoi
(2005-2008)

2005 2006 2007 2008
GDP-novekedés 2.4 7,8 2,7 6,2
Koltségvetési mérleg -4.4 -1,6 0,3 -2,3
Foly¢ fizetési mérleg 1,7 2,0 -0,3 -4,5
Beruhazasnovekedés 7,4 9,7 14,2 11,8
GDP/f6 (piaci) 1933 2122 2378 2687

Forrds: Vilagbank.
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1.2. Tunézia

Tunézia az elmult évtizedbe jelentds gazdasagi liberalizacion ment keresztiil. A nyersanyagok
(olaj, foszfat) és a mezdgazdasagi termékek mellett egyre jelentdsebb a feldolgozodipar (textil,
autdalkatrész) is, illetve a turizmusbdl szarmazo bevételek is évrdl évre nének. Az EU-val ko-
tott szabad kereskedelmi megallapodas miatt 2008. janudrban leépitett¢k az utolsd vamaka-
dalyokat is az unios termékek elétt. Az FDI dinamikusan nétt 2008 elsé felében, és mar nem
csak a turizmusba, de az iparba is jelentds t6ke aramlott. Tunéziaban a 2007-es 6,3 szazalé-~
kos novekedés 5,1 szazalékra esett vissza 2008-ra, elsésorban az EU-~ban tapasztalhato vissza~
esés hatdsara.
2. tablazat
Tunézia fontosabb mutatoi
(2005—2008)

2005 2006 2007 2008
GDP-ndvekedés 4,2 5,7 6,3 5,1
Koltségvetési mérleg -3.0 -2,.8 -2,9 -3,1
Folyo fizetési mérleg -1,1 -2,0 -2,6 -3,9
Beruhazasnovekedés 2,5 11,2 3,1 0,5
GDP/f6 (piaci) 2833 2978 3322 3763

Forrds: Vilagbank.

1.3. Algéria

Algéria, mint a térség egyik legfontosabb szénhidrogén-kitermeldje, kedvezd helyzetben volt a
nyersanyagok 1999 ota tartd aremelkedése révén. 2000 és 2005 kozott a GDP 4,5 szazalékos
atlagban ndvekedett, 2006-ban azonban 1,8 szazalékra esett vissza a ndvekedés, és 2007-re is
csak harom szazalékkal emelkedett. 2008-ra mar 4,8 szazalékos novekedéssel szamoltak.

Az elmult években egyre jelentdsebbé valt az eqyéb szektorok hozzdjarulasa a GDP-hez, igy
elsésorban az épitdipar, az infrastruktura-fejlesztésekhez kapcsolodo szolgdltatdsok és a me~
zO0gazdasag boviilt dinamikusan.

Az inflacio visszafogott (2-3 szazalék) maradt, a hivatalos munkanélkiiliség 12-13 szaza-
1¢kos, de novekvd tendenciat mutatott az elmult években, bar a 2001-es 27 szazalék alatt ma-
rad messze. A folyo fizetési mérleg tobblete a szénhidrogénexportnak kdszonhetden tetemes,
adossagallomanya, amely korabban komoly problémat jelentett, a GDP 3,3 szdzalékdra csok-~
kent; 2008 szeptemberében tartalékai 140 milliard dollarra rugnak.

1.4. Izrael

Az izraeli gazdasag a legdiverzifikaltabb a térségben, és gazdasagi Osszteljesitménye ¢s egy
fére jutd GDP-je alapjan is kimagaslik a térség nem olajtermeld orszagai koziil.

Az izraeli gazdasdg komoly fejlédésen ment keresztiil az elmult években, amirdl a korabbi
¢vek magas, 5 szazalék folotti ndvekedési ratdja és a nemzeti valuta erdsddése is tanuskodott.



48 Szigetvdri Tamds

A bankszektort ugyanakkor viszonylag konzervativ hitelezési politika jellemezte. A magan-
szektor eladdsodottsdga a jovedelmének 55 szazalékra tehetd (szemben pl. az ir 200 szazalé-
kos, vagy az USA 170 szazalékos aranydval). Az USA-val és az EU-val is fennalld szabad ke-
reskedelmi megallapodas kedvezd kereskedelmi pozicidt nyujt az orszagnak, amelynek ex-
portja jelentds részben hi-tech termékekre (elektronika, gydgyszeripar, katonai technologia,
repiildgep-alkatrészek) épiil, de az agrartermékek sulya sem elhanyagolhato.

1.5. Egyiptom

Egyiptomban a végrehajtott strukturalis reformok hatdsdra 2002—-2003 ota a GDP éves ndve-~
kedési rataja novekedd tendenciat mutatott, és 3 szazalék koriili mértékrdl indulva 2007-re
elérte a 7 szazalékos iitemet. Ezzel parhuzamosan ugyanakkor az inflaciot nehezen sikeriilt
kordaban tartani, az rendszeresen folékertilt a 1¢lektanilag is fontos 10 szazalé¢kos értéknek. A
koltségvetési deficit fokozatosan csokkent, de igy is a 2002-2003-ban jellemzd 10 szazalék
folotti mértékrdl csupan 6-7 szazalékos hianyra sikeriilt lefaragni. A hidny egyik okat az
emelkedd energia-~ és élelmiszerarak miatt megndvekedett drszubvenciok jelentették, az ezek
csOkkentésére tett kisérlet komoly tarsadalmi fesziiltséget gerjesztett. Az orszag bevételi struk-
taraja néhany olyan elemre épiil (turizmus, vendégmunkdsok hazautalasai, Szuezi-csatorna
bevételei, gazexport), amelyek egyiittes csOkkenése komoly veszélyt jelenthet.

1.6. Sziria

Sziria esetében a két f6 exportagazat, a kdolaj és az agrartermékek esetében jelentkezd magas
vilagpiaci ara teremtett kedvezod kiilsd koriilményeket a 2002 és 2007 kozotti idészakban, a
GDP 6t szazalék koriili ndvekedését eredményezve. Mindez lehetdvé tette néhdny, mar régota
esedékes reform végrehajtasat, ami a piacgazdasag (kismértékil) erdsodés¢hez vezetett: ma-
ganbankok kezdhették meg muikodésiiket, elokésziileteket tettek az értéktdzsde létrehozdsara,
illetve engedélyezték a nemzeti bank szamara allamkotvények és kincstarjegyek kibocsatasat.
Ennek ellenére a gazdasdg tovdbbra is erdsen dllami kontroll alatt maradt, a magas munka-
nélkiiliség, az inflacio, és a gazdasag alacsony diverzifikaltsaga tovabbra is komoly kockazati
tényezot jelentenek.

1.7. Libanon

Libanont mar az elmult években (is) szamos valsdg sujtotta, 2005-ben a miniszterelnok, Rafik
Hariri meggyilkoldsa, 2006-ban az orszagot ért izraeli tdamadas, 2007—2008-ban pedig a
mukodd parlament hianya, a Hezbollah elleni belsd kiizdelem és a polgdrhaboru kozeli belsd
allapotok jelentett komoly problémat Libanonnak. A libanoni gazdasdg mindezeket tulélte és
2007-2008-ban is 7-8 szazalék gazdasdgi novekedést ért el. A GDP 160 szazalékat kitevd
allamadossagot javarészt a hazai bankrendszer finanszirozza, amit elsésorban a libanoni di-
aszpdra és a Obol-menti arab orszagok befektetései tesznek lehetdve, illetve a 2006-0s izraeli
csapast kovetden a nemzetkozi kozdsség is komoly tamogatast nyujtott az orszagnak.
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1.8. Jordania

Jordania kiilsé kiszolgaltatottsaga miatt is komoly liberalizaciot hajtott végre az elmult évti-
zedben, javarészt az IMF altal is megfogalmazott feltételek mentén. Ennek pozitiv folyoma-
nyaként szigoru monetaris politikat folytattak, jelentdsen csokkentették az allamaddssag mér-
tekét. Az USA-val megkotott szabad kereskedelmi megallapodasnak koszonhetden jelentdsen
nétt a feldolgozoipari export, illetve az orszagba aramlo kiilfoldi toke nagysaga is.

2)  Avalsag hatasai ¢s a tervezett intézkedesek

Osszességében elmondhatd, hogy a térség orszagai, komoly kitettségiik ellenére, eddig vi-
szonylag sikeresen atvészelték a valsag kovetkezményeit. Ez részben az elmult évek relative jo
gazdasagi teljesitményének, részben pedig a szigorubb és konzervativabb pénziigyi politikdja-
nak volt kdszonhetd. Kozéptdvon azonban egy elhuzodo vélsdg komolyan éreztetheti hatasat a
térség orszagai esetében is.

2.1. Marokkd

A j6 mezdgazdasagi termelés ugyan pozitivan hat a GDP-re, de az exportlehetdségek beszuikii-
Iése a {6 piacon, az Eurdpai Unidban, illetve az orszagot felkeresd turistak csdkkend szama
negativan hat vissza. A varhatdan lelassuld GDP-novekedés miatt a koltségvetés hidnya 3 sza-
zalék folé emelkedik. Itt a megndvekedd artamogatasok koltségei jatszanak fontos szerepet,
bar ezt némileg enyhitette a megreformalt addrendszer eredményeként emelkedd bevételek. A
csOkkend importarak viszont lecsokkentik a kiaddsokat, ami varhatoan pozitiv folyo fizetési
mérleget eredményez.

A marokkdi tervek kozott szerepelt az eurdpai toke fokozottabb bevonasa a gazdasagba, a
feldolgozdipar és a szolgdltatasok teriiletén. Ezt varhatoan hatrédltatja az eurdpai recesszio, bar
néhany beruhazas mar megkezdddott.

3. tablazat
Marokko — prognozis
(2008-2013)

F6 mutatok 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Redl GDP-ndvekedés (%) 4,9 2,0 3,0 4,7 5,7 5,0
Fogyasztoi inflacio (%) 3,8 2,1 1,9 2,4 2,8 2,9
Koltségvetési mérleg (%, GDP) 2,0 -3,6 23,7 3.4 -3,1 2,7
Foly¢ fizetési mérleg (%, GDP) ~5,7 1,9 1,0 04 0,3 1,0
Arfolyam TD: € 11,36 11,20 11,62 11,75 11,33 11,98

Forrds: EIU.
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A lakossdgi elégedetlenség leszerelésére a kormany tervez gazdasdgstimulald intézkedése-
ket, elsésorban nagyobb infrastrukturalis projektek megvaldsitasat, illetve a munkanélkiilisé-~
get csokkentd projekteket. A korldtozott anyagi eszkozdk és a biirokratikus dllamigazgatas
azonban leszukiti ezek volumenét és hatékonysdgat.

A jelentds munkanélkiiliség csokkentésére a tartdsan magas gazdasagi novekedés lehetne
pozitiv hatdssal, ez azonban nem ttnik biztosithatonak.

2.2. Tunézia

Az orszag varhatoan nem lesz képest fenntartani eddigi ndvekedési litemét, [évén gazdasaga
erdsen kapcsolddik az eurdpai gazdasaghoz. 2008 utolsd negyedévében lelassult a gazdasag,
az export is csOkkenésnek indult. A munkanélkiiliség emelkedik, ahogy az alapvetd élelmisze-
rek ara is, ami tiltakozdsokhoz vezetett — igaz, ezeket a kormanyzat kezelni tudta.

A kormanyzat a vélsdg hatdsara még Ovatosabb lehet a gazdasagi reformok teriiletén. A
emelkedhet 2009-ben. A kormanyzat 12,5 szdzalékkal ndvelte kiaddsait a fogyasztas Oszton-~
zésére. A folyo fizetési mérleg deficitje kezelhetd szintli marad, sét 2009-ben varhatéan 1,9
szazalékra esik vissza, ami az importkiaddsok visszaesésének tudhatd be, bar az export-
bevételek is jelentdsen visszaestek. Az egyik {6 exportdr, a mutragyagyartd Groupe Chimique
harom gyaraban is sziinetelteti a termelést a kereslet visszaesése miatt. Az export (textil, ag-
rar) kozép- és hosszu tavon is komoly konkurencidval kell szamoljon az eurdpai piacon.
Pozitiv valtozas az infldcid visszaesése hdrom szazalék ald, hiszen igy jelends kiadasi tételnek
szamitd drtdmogatasok is kevésb¢ emelkednek.

A kormanyzat kereslet oldali intézkedésekkel szeretné fenntartani a ndvekedést, illetve ke-
zelni a munkanélkiiliséget. Ennek keretében az ambiciozus tervek szerint novelik a feldolgo-~
zoipari beruhdzasokat, modernizdljak a mezdgazdasagot, atalakitjak az oktatast, erdsitik a
pénziigyi rendszert, és leépitik a biirokraciat.

A pénziigyi rendszerben a rossz hitelek foként az allami vallalatok révén vannak jelen, igy
a bankszektor atalakitdsa mar régodta napirenden van.

4. tdblazat
Tunézia — prognozis
(2008-2013)

Fé mutatok 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Real GDP-novekedés (%) 4,5 1,0 2,6 4,3 4,7 4,8
Fogyasztoi infldcio (%) 5,0 2,8 2,8 2,6 2,3 24
Koltségvetési mérleg (%, GDP) ~3,5 -5,8 ~4.4 ~3,7 -3,2 ~2,9
Folyo fizetési mérleg (%, GDP) ~4,2 ~-1,9 -2,8 -3,0 -3,1 ~3,0
Arfolyam TD: € 1,80 1,78 1,78 1,75 1,72 1,70
Forrds: EIU.

2.3. Algéria

Az olajar esése miatt az expanziv fiskalis politika miatt ismét deficites lehet a koltségvetés
2009-2010-ben. A 2009 aprilisi elndkvalasztason a sokak dltal nem kedvelt Boutelfika elndk
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ismét gydzott, ami tarsadalmi nyugtalansdgot eredményezhet. A kormanyzat a gazdasdgi no-
vekedés serkentése érdekében felgyorsitotta az otéves gazdasagi tervben 1évo infrastrukturalis
programok végrehajtdsat, az otéves terv (2009-2013) Osszesen 150 milliard dollart iranyoz
ezen célokra.

A hazai kereslet varhatoan tovabb ndvekedik, az export és a beruhdzas azonban varhatdan
lecsokken, és a GDP novekedése is 2,3 szdzalékra mérséklddik 2009-ben, ami viszont mar
nem teszi lehetévé a munkanélkiiliség csokkentését. Az olajar csOkkenése az Oridsi kereske-
delmi tobbletet (2008-ban 40 millidrd dollar) is lecsdkkenti, 10~15 millidrd dollar koriili
szintre, ami a folyo fizetési mérleg tobbletét is lecsokkenti. A valuta arfolyama stabil, amit a
140 milliard dolldros valutatartalék is erdsit.

Az elndkviélasztassal egyiitt, a nemzeti érzelmek erdsitéseként, korlatoztak a kiilfoldi toke
lehetdségeit. A reformok tovabbra is égetdéek maradnak, az elmaradott infrastruktura, a felha-
gyott ipari tevékenységek (és az emiatt is magas munkanélkiiliség), a gyenge oktatasi rendszer
reformokat igényel.

5. tablazat
Algéria — prognozis
(2008-2013)

F6 mutatok 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Real GDP-novekedés (%) 3,2 2,3 4,5 5,5 5,8 61
Fogyasztoi inflacio (%) 4,5 3,9 3,2 3,6 3,8 4,0
Koltségvetési mérleg (%, GDP) 9,2 -4.5 -5,7 -4,1 ~2,7 -0,9
Foly¢ fizetési mérleg (%, GDP) 22,5 3,8 4,1 3,8 4.5 4,7
Arfolyam TD: € 63,3 64,0 65,5 67,0 66,5 65,6
Forrds: E1U.

2.4. Izrael

Bar a fejlett gazdasagok kozé tartozo Izrael sem keriilhette el a globalis valsdgot, az orszag
gazdasaga egyeldre sikeresen vészelte at a vdlsdg kovetkezményeit. Az izraeli bankrendszer
szildard maradt, és a tézsdei és az ingatlanarak zuhanasa is viszonylag kisebb mértéka volt.

A gazdasagi visszaesés 2009 elsé negyedévében 5 szdazalékos volt, ami jelentds részben a
70 szazalékban az eurdpai és USA piacokra jutd export kozel 45 szazalékos visszaesésének
volt kdszonhetd. Kiillondsen sujtja a piacok besziikiilése az export jelentds részét kitevo izraeli
hi-tech szektort, amely tavaly oktober 6ta mintegy nyolcezer embert, a szektor munkaerd-
allomanyanak 7-8 szazalékat bocsatotta el.

Az izraeli kormany szamos intézkedést foganatositott a valsdg hatasainak csokkentésére. A
koltségvetési deficit, nem kis részben a valsag elleni kiizdelem jegyében, varhatdan 5 szaza-
I¢kra emelkedik 2009-ben. Maganforrasok segitségével kdzel 200 millid dollaros alapot hoz-
tak Iétre a 20-100 {6t foglalkoztatd a hitelvdlsdgtol sujtott kis- és kozépvallalkozasok megse-
gitésére. Az lzraeli Nemzeti Bank a tavalyi 4,25 szazalé¢krol 0,5 szazalékra csokkentette a
jegybanki kamatlabat.
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2.5. Egyiptom

A valsag hatasa elsésorban az orszag bevételeinek csOkkenésében jelentkezett. A turizmus,
amely a GDP 8,5 szazalékat adja, valdszintileg némileg visszaesik, bar mas célorszagokhoz
viszonyitva nem jelentdsen. Szintén jelentds (a GDP hat szazalékat meghalado) bevételi forra-~
sa az orszagnak a vendégmunkasok hazautaldsai, ami az 6bdl menti arab orszagok gazdasdgi
helyzetének fiiggvénycben alakul, az eldzetes varakozasok a nydr elején mintegy harmincezer
vendégmunkds hazatérését josoltak. Az egyik stabil, a GDP 6t szazalékat kitevd bevételi forras,
a Szuezi-csatorna hasznalati dijat a visszaesd nemzetkozi kereskedelem mellett a szomadli ka-
lozkodas is csokkenti, a becslések szerint éves szinten mintegy 25 szazalékkal.

Egyiptomban tovabbra is magas, kétjegyti inflacio volt jellemzd. Ez nehéz helyzetbe hozza a
monetdris politikat, amelynek az inflacidos nyomas enyhitése mellett kell a hazai keresletet
tamogato politikat folytatnia. A csokkend vilagpiaci élelmiszerarak ugyanakkor segitik az
¢lelmiszerimportra rautalt és koltségvetési forrdasainak tetemes részét élelmiszer-szubvenciora
forditd kormanyzatot.

6. tablazat

A keleti mediterraneum orszdgainak néhany mutatdja
(2007-2010)

Real GDP Fogyasztoi ar Foly¢ fizetési mérleg
(%) (%) (GDP %-a)

2007 | 2008 | 2009 [ 2010 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Fgyiptom | 7,1 72 47 45 |[11,0 11,7 162 85 | 19 05 -24 -28
Sziria 42 52 30 42 | 47 152 75 60 |-33 40 -32 43
Jordania | 89 79 30 40 | 54 149 02 40 |-17,2 -11,3 -100 -88
Libanon | 7,5 85 70 40 | 41 108 25 35 | -68 -11,6 -11,3 -10,5
Izracl 52 40 01 24 | 05 46 36 20 | 28 10 32 24
Forrds: IMF World Economic Outlook, October 2009.

2.6. Sziria

Sziria zartsagandl fogva kevésbé szenvedte meg kozvetleniil a globdlis valsag hatdsait. Az or-
szag bankrendszere erdsen kodzpontositott, a kiilfoldi téke nem kap szerepet benne. Kozvetve
azonban szamos teriileten érezteti hatdsat a valsdg. Az orszag exportbevételei az olajar esése
miatt jelentdsen csokkenetek a vendégmunkasok hazautaldsai, valamint utdbbi években a
kormanyzati politikdban kozponti helyet kapo kiilfoldi toke bedramldsa is alacsonyabb a ko-
rabbinal. Mindez a hivatalos allaspont szerint egyelére nem okoz komolyabb problémat, vagy
akdr gazdasagi visszaesést. A kormanyzat els6sorban a tervezett épitkezések felgyorsitdsaval
probal tobb pénzt pumpdlni a gazdasagba. Egyesek! azonban elkeriilhetetlennek latjak radi-
kélisabb reformok végrehajtdsat, amennyiben Sziria el akarja keriilni a valsag tovagytrizd
negativ hatasait.

1 http://shamelazmeh.wordpress.com/2009/04/20/the-global-economic-crisis-and-syria-time-~to-rethink-
our-economic-~development-strategy/
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2.7. Libanon

Libanonra a szigoru pénziigypolitika miatt kevéss¢ hatott a valsag. A gazdasag teljesitménye,
elsésorban a turizmus ¢s a pénziigyi szolgaltatasoknak koszonhetden, jelentdsen emelkedett
(természetesen ebben a 2006-~0s Izrael elleni hdboru utani, nemzetkozi forrasokbdl is tamo-
gatott ujjaépités is szerepet jatszik). Az exportbazis meglehetdsen alacsony, a GDP 17 szdzalé-
ka, igy a globalis kereslet visszaesése nem volt jelentds hatassal a libanoni novekedésre. A kiil-
f6ldon dolgozd libanoniak hazautalasat komolyan veszélyeztette a valsag, egyeldre azonban
nem volt tdmeges az Obol-orszdgokban dolgozok elbocsatésa, illetve hazatérése.

2.8. Jordania

Jordanianak szintén jol jott a bankszektor konzervativ gyakorlata a pénziigyi valsag idején, de
a vallalkozdsok (els6sorban a turizmusban ¢s az ingatlanszektorban) visszaeséssel szamolhat-~
nak. Libanon mellett Jorddanidban esett vissza leginkabb az inflacid; a 2008-as kétjegyt ért¢k-
rél 5 szazalék alattira, els6sorban az importélelmiszerek és az energiahordozok vilagpiaci
arcsokkenése miatt.
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A KOZEL~KELETI OLAJALLAMOK

Hugyecz Attila

1) A f6bb makrodkondmiai indikatorok

Az Obdl Menti Orszagok Egyiittmtikddési Tandcsa (Gulf Cooperation Council, a tovabbiakban
GCCO) orszagainak! GDP-je a vilag teljes Ossztermékének 1,5 szazalékat teszi ki, s lakossaga
mindossze 38 millid 6. A GCC-4allamokhoz Irant és Omant hozzavéve a régid gazdasagi no-
vekedése a 2000-es évek elsd évtizedében javarészt 5 szazalék folotti volt, 2003-tol 2008-ig
fokozatosan csokkend tendenciaval. 2008-ban az értékek rendszerint 4-7 szazalék kozott
szorddnak, ettdl csak Katar (16,4 szazalék) ndvekedése tér el jelentdsen. Az egy fére jutd GDP
nagy szorast mutat, Katarban és az Egyesiilt Arab Emiratusokban az érték a vildg legnagyobb-
jai kozé tartozik.

1. grafikon
A kozel-keleti olajallamok GDP-novekedése
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Forrds: IMF, World Economic Outlook, 2009. aprilis, Irakrdl a WEO nem tartalmaz adatokat.

I' A GCC tagorszagai: Bahrein, Kuvait, Katar, Szaud-Ardbia, Oman, Egyesiilt Arab Emiratusok.
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A térség devizdinak tobbsége az amerikai dolldrhoz kotott, ez alol csak néhany kivételt ta-
lalunk. Ezek koz¢é tartozik Kuvait, a dindr arfolyama 2007 majusatdl egy, a kuvaiti gazdasag
kereskedelmi ¢s pénziigyi kapcsolatait figyelembe vevd valutakosarhoz kotott. Az olajbevéte~
lek megugrasaval a dollar értékvesztése, a folyd fizetési mérlegek altal okozott pénzbdség,
valamint esetenként a kinalati oldal elégtelensége miatt a GCC-orszagok egyik legnagyobb
kihivasava az inflacio kezelése, leszoritdsa valt. Az inflacids nyomas a 2. gratikon vazoltnal
jobban nétt, hisz a fogyasztoi arindexek nem pontosan fejezik ki az inflacids nyomadst, mert a
térségben jelentds a hatdsagi drak és tAmogatasok szerepe. Ez kiilondsen az olajra, gazra, vil-
lamos energidra, vizre, valamint néhdny alapvetd élelmiszerre jellemzo.

2. grafikon
A kozel-keleti olajallamok fogyasztdi drindexének alakuldsa
(szdzalék)
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Forrds: IMF, World Economic Outlook, 2009. aprilis.

A térség tagallamai a 2000-~es évek elsd évtizedében jelentds erdfeszitéseket tettek gazdasa-
guk diverzifikdlasara, a fosszilis energiahordozoktdl (jellemzden koéolajtol) valo fiiggés csok-
kentésére. A nem szénhidrogénszektor ndvekedési ratai rendre magasabbak voltak az olaj-
szektor megfeleld értékeinél. A jelentds erdfeszitések ellenére ezek az dllamok még mindig
igen erédteljesen fiiggenek az olajarak vilagpiaci alakulasatol. Az allami koltségvetési bevételek
jo része az olajexportbol szarmazik.

A 2000-es ¢vekben tapasztalt, a régio orszagai szamara kedvezd olajarak jelentdsen meg-
novelték a térség exportbevételeit, ennek kdszonhetden a térség orszagainak folyd fizetési
mérlege ¢és koltségvetési egyenlege rendre pozitiv volt.
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3. dbra
A kozel-keleti olajallamok folyo fizetési mérlegének alakuldsa
(a GDP szazalékaban)
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Forrds: IMF, World Economic Outlook, 2009. aprilis.

2) A pénziigyi-gazdasagi valsag hatasai

A folyo fizetési mérlegek folyamatos és jelentds tobbleteinek egy részét a fenti orszagok tobb-
sége kiilon, e célra 1étrehozott dllami alapokba, un. sovereign wealth fundsba (SWF) gytjti.
Ezen alapok legtdbbjét két hullamban, az 1970-es években, valamint a 2000-es évek elején
hoztdk 1étre. Az alapok célja, hogy az olajarak nagy kilengéseinek hatasaitdl mentesitse az
olajexportdr-allamokat. Amennyiben az allami koltségvetés deficites, a korabban félretett be-
vételek fedezik a tobbletkiadasok egy részét.

A kozel-keleti térség allami alapjai altal kezelt eszkdzok rendszerint nem nyilvanosak, s az
sem tudhatd biztosan, hogy az alapok 4ltal kezelt pénzek milyen befektetésekbe vandorolnak.
A vilaggazdasag szamara a jelenlegi pénziigyi-gazdasagi valsag szempontjabol a kozel-keleti
olajallamok azért birnak nagy jelentdséggel, mert korabban tobbek kozott ezek az dllamok
finansziroztdk a vildg mas orszagainak folyo fizetési mérlegének hidnyat. Ezen alapok befek-
tetési stratégidja nem nyilvanos, mikoddésiik sok esetben nem atlathatod. Annyi azonban biztos,
hogy ezek az alapok 2007-2008-ban szamos jelentds befektetést eszkozoltek a nyugati vilag,
elsdsorban az Egyesiilt Allamok pénzpiacain. Az USA pénziigyi szektordnak megrendiilése
utan, 2007 nyaran, 8szén ezek az alapok jelentds likviditast nyujtottak a pénzszikében 1évd
amerikai bankoknak. A befektetéseket akkor hajtottdk végre, amikor az USA nagybankjainak
részvényarfolyama kb. 20-60 szazalékkal mar esett. A pénziigyi vdlsag nem vart kovetkezme-
nyeinek kdszonhetéen azonban e befektetések, a részvénycsomagok értéke, megvasarlasuk
utan tovabbi 20-60 szazalékkal esett. Az allami alapok altal kezelt vagyon ezért 2008 sordn
megcsappant. A csdkkenés minden bizonnyal nem drdmai, hisz ezekbdl az alapokbol (nem
kizardlag a kozel-keleti alapokbodll) 2007 janudrja és 2008 juliusa kozott ,,minddssze” 92
millidard dollar dramlott a pénziigyi piacokra, ennek koriilbeliil a fele szarmazhatott kozel-
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keleti alapokbdl.2 Mivel az alapok befektetési portfolidja nem ismert, szamos becslés mas érté-
ket valoszintsit. Az IIF szerint csak az ADIA-alap kiilfoldi kitettsége 385 milliard dollar volt,
nem tudni azonban, ennek mekkora része volt részvényben, mekkora allamkotvényekben
vagy mas eszkdzokben.

1. tablazat
A kiilonbozb SWF-ek altal kezelt eszkozallomany

Allami alap neve Kezelt eszkozdllomany | Kezelt kiilfoldi eszkdzok
p (DB becslés, 2008. dec.) | (IIF becslés, 2008. nov.)
.. . Abu Dhabi Investment
Egyesiilt Arab Emiratusok Authority 875 385
Invest.ment Corporation of ]2 na
Dubai
Abu Dhabi International
Petroleum Investment 12 n.a.
Company
Mubadala Development 10 na
Company Abu Dhabi
Istithmar World of Dubai 10 n.a
Ras Al Khaimah Investment 1.2 na
Authority ¢
Dubai International Finance
n.a n.a
Centre Investments
Emirates Investment na na
Authority o
Szaud-Arabia Kiilonozo alapok 350 n.a.
Sanabil al-Saudia 6,5 n.a.
Kuvait Kuwait Investment Authority 264 230
Katar Qatar Investment Authority 60 73
Bahrein Brunei Investment Agency 35 n.a.
Bahrain Mumtalakat Holding
10 n.a
Company
Oman State General Stabilisation 8,2 3
Fund
Iran Foreign Exchange Reserve 15 na
Fund

Forrds: Deutsche Bank, IIF

A pénziigyi-gazdasigi valsag hatdsara az olajarak meredeken estek, s ez hozzajarul az
olajallamok koltségvetési, valamint folyofizetésimérleg-tobbletének jelentds romldsahoz. Az
olajarak esése 2009 elsdé negyedévében megallt, s majusban mar ujra atlépte a 60 dolldros
szintet.

2 Steffen Kern: SWFs and foreign investment policies — an update, Deutsche Bank Research, Frankfurt am Main,
2008. oktdber 22.
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2. tdblazat

A kozel-keleti allamok folyo fizetési mérlegének varhatd egyenlege
a GDP szazalékaban
2008 Elérejelzések 2009-re
(WEO becslés) Deutsche Bank IMF (WEO) IIF

Bahrein 10,6 1,3 1,6 7,2
Iran 5,2 n.a. -5,2 n.a.
Kuvait 44,7 n.a. 25,8 21,6
Oman 6,1 n.a. -0,2 -12,0
Katar 35,3 8,5 7,5 12,0
Szaud-Arabia 28,9 -1,5 -1,8 0,4
Egyesiilt Arab Emiratusok 15,8 7,8 -5,6 6,2
Jemen -2,0 n.a. -2,3 n.a.
Forrds: IMF, 2009. 4prilis; Deutsche Bank: 2009. méjus, IIF: 2008. december.

3. tablazat

A kozel-keleti dllamok varhatd gazdasagi ndvekedése
(szazalék)
2008 Becslések 2009-re
(WEO becslés) Deutsche Bank IMF (WEO) IIF

Bahrein 6,1 2,6 2,6 4,7
Iran 4,5 n.a. 3,2 n.a.
Kuvait 6,3 n.a. -1,1 2.4
Oman 6,2 n.a. 3,0 5,5
Katar 16,4 18,0 18,0 10,2
Szaud-Arabia 4,6 -0,5 -0,9 2,3
Egyesiilt Arab Emiratusok 7,4 -0,4 -0,6 3,1
Jemen 3,9 n.a. 7,7 n.a.

Forrds: IMF, 2009. aprilis; Deutsche Bank: 2009. majus, IIF: 2008. december.

A gazdasagi valsag hatasara a GCC-orszagok gazdasagi ndvekedése lassul, a 2008-as 5,7
szazalékos novekedési rata varhatoan szamottevéen csokken. Ennek okai az alacsonyabb olaj-
ar, a kisebb olajtermelés, valamint a hitelsztike. A nem szénhidrogénszektor novekedése is
lassul (2008: 6,4 szazalék, 2009: 5,4 szazalék), a ndvekedés motorja tovabbra is az épitdipar,
a kiskereskedelem, a kozlekedés és az expanziv fiskalis politika. A térség orszagaiban a korab-~
bi években tobb szektorban a kinalat elégtelensége okozott problémat, s ez az drak emelkedé-
s¢hez vezetett. A keresletet mind a demografiai folyamatok alakulasa (évi 4-7 szazalékos né-
pességnovekedés, beleértve a nem jelentéktelen bevandorlast is), mind az expanziv koltségve-
tés serkentette. Ezek, valamint a dollar kordbbi gyengiilése is hozzajarult az arak emelkedésé-~
hez. A valsag, valamint a dollar elmult honapokban tapasztalt erdsddése enyhitheti az inflaci-
0s nyomast (bar 2009 majusaban a dollar ujra gyengiilt, s atlépte az 1,40-es EUR/USD drfo-~
lyamot).

A koltségvetési és a folyo fizetési mérlegek tobbletei 2009-ben varhatoan jelentdsen apad-
nak. Az olajdr csokkenésével a nettd export varhatoan felére csdkken (GCC orszagokban 155
millidrd dollarra, a GDP 15 szdzal¢kara, 75 dollaros olajar esetén), a koltségvetési tobbletek is
koriilbeliil felezédnek, kb. 143 millidrd dollarra csdkkennek (a GDP 13 szazalékdra, 75 dolla-
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ros olajarral szamolva). 50 dollaros olajar esetén a folyo fizetési mérleg és a koltségvetések
tobblete szinte teljesen eltiinik (rendre 0,5 szdzalék, illetve 2 szdzalc¢k lesz).?

Az egyes orszagok koltségvetését kiillonbodzd olajarakra tervezték, de az 50 dollaros szint
még nem okoz kiilondsebb problémdkat, minddssze a koltségvetési tobbletek olvadnak el. Az
irani olajiigyi miniszter, Gholamhossein Nozzari szerint a 2008/2009-es koltségvetést 40
dollaros olajdrra, a marcius 21-én kezdddd 2009/2010-es koltségvetési évet 37,5 dolldros
értekre tervezték.* Az elemzdi becslések ettdl gydkeresen eltérnek. A 4. grafikon bemutatott
értékek szerint épp Irdn az, amely a varhatdan jelentSs koltségvetési hiany miatt igen komoly
kihivasok elé néz 2009-ben. A szaudi kirdly évek ota eldszor nevezte meg a fair olajarat, en-
nek értéke szerinte 75 dolldr hordonként. A szaudi kiaddsok fedezéséhez véleménye szerint
55-62 dolldros olajar sziikséges.>

4. grafikon
Az olajallamok koltségvetésének egyensulyahoz sziikséges
atlagos olajarak 2009-ben
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Forrds: ITF becslés, 2008. november.

A GCC-régio bankjait felkésziilten érte a valsdg, a térség bankjai tokeerdsek, jovedelmezd-
ek, s csak néhany bank kiilfoldi kitettsége jelentds (mindenekel6tt Bahreinben ¢s Dubaiban). A
bankrendszer igen stabil, a belé vetett bizalmat ndveli, hogy szdmos térségbeli nagybankban
erds az allami tulajdon. A forrdsok jo részét a hazai betételhelyezések jelentik, kiilfoldi forra-
sokat csak néhany bank vont be jelentdsebb mértékben. A vdlsag csak viszonylag késén, 2008
masodik felében érintette a térség bankjait, a likviditashiany ebben a térségben is okozott ne-~
hézségeket, a veszteségek azonban nem jelentdsek. A bankok hitel/betét aranya kedvezd, s az
Osszetett pénziigyi termékek piaca sem volt kiterjedt a régioban. A jelzdlogra épiild Osszetett
hiteltermékek nem jatszanak jelentds szerepet.

Az elmult években a térség épitdipara robbanasszerii novekedést mutatott. A valsag ezt a
lufit kipukkasztotta, ennek hatdsa azonban nem rendkiviili. A térség bankjai koziil csak né-
hany van erdteljesebben kitéve az épitdipar teljesitményének (kiillondsen Dubaiban), néhany
kisebb bank megsegitése mar meg is tortént.

8 1IF, 2008. december
4 Petroleum Economist, 2009. februar
5 Petroleum Economist, 2009. janudr
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3) A valsagkezelés eszkozei

A térséget erdteljesebben csak 2008 masodik felében érte el a valsag. A kozel-keleti olajdlla-~
mok szamadra addig az inflacio visszaszoritdsa, a tulzott hitelkereslet, s az olajbevételek miatti
pénzbdség sterilizalasa jelentett kihivast. 2008 masodik felétdl jellemzdvé valt a monetaris
lazitas,® a likviditds biztositasa. Ezt hol kiilon likviditasjavito alapok létrehozédsaval, hol a kote-
lezd tartalékrata csokkentésével érték el. Néhany esetben a kormanyok garanciat vallaltak a
betétekre, dllami beruhazasokat jelentettek be, bankokat tokésitettek fel, utdbbi azonban ko~
rantsem annyira volt elterjedt. Ennek oka, hogy a térség bankjai tokeerds, stabil hattérrel bird
bankok.

3.1. Bahrein

A bahreini kdzponti bank egyhetes betéti kamata 2008. januar elején 4 szazalék volt, ez még
januar 23-an 3,5 szazalékra csOkkent. Ugyanekkor azonban a bankrendszerben taldalhato
tulzott likviditas miatt a kereskedelmi bankok szamara a kotelezé tartalékratat 5-rél 7 szaza-
I¢kra emelték. Egy hétre ra, janudr 31-én az egyhetes betét kamata tovabb csokkent 3 szaza-
Iékra. Az érték marciusban 2,25 szazalékra, majusban 2 szazalékra, oktoberben két 1¢pésben
1,5 szazalékra csokkent. Decemberben 75 bazisponttal, 0,75 szazalé¢kra csokkent az egyhetes
betét kamata. A jegybanki kommunikacid szerint ezt a 1épést mar az amerikai kamatokhoz
igazodva (dollarhoz rogzitett az arfolyam), és a bahreini pénzpiacok gordiilékeny muikodésé-
nek érdekében tették meg. 2009 mdrciusdban a kereskedelmi bankok szamara eldirt kotelezd
tartalékrata az inflacids nyomas jelentds enyhiilése miatt 7-r8l 5 szazalékra csokkent. Utdbbi
szintén likviditdst noveld tényezd, a jegybanki kommunikdcid szerint azonban az inflacios
nyomas jelentds enyhiilése indokolta a 1épést.”

A bank olyan terveket hozott nyilvanossagra, miszerint 53200 dollarra (20000 dinar) nd-
velné a bankbetétek garantalt 6sszegét, errdl késdbb sziiletik dontés.

A kamatcsokkentések, likviditasfokozo Iépések sorozata marciusban véget ért, majus végéig
nem volt tovabbi monetaris lazitds. A bahreini allamkotvényeket az aukcidkon rendre négy-
Otszoros tuljegyzeéssel értékesitik. A 2008 masodik felében ez az érték ,,csak” mintegy harom-
szoros volt.

A pénziigyi valsag eddig nem okozott jelentds karokat Bahreinben, a védlsdg sordan az arab
vilag stabil pénziigyi kdzpontjanak bizonyult. Az uj hitelintézetek szama 2008-ban 44 volt, ez
meghaladta a 2007-ben latott 38-at. A valsag hatasara a bankok profitja 17,6 szdzalékkal
csOkkent 2008-ban, a hitel/betét rata pedig 112 szazalékkal emelkedett.?

6 A kamatcsokkentés sziikségszert volt, hisz a térség devizdinak legtobbje az amerikai dollarhoz koétédik, s az
amerikai alapkamat folyamatosan csdokkent. A rdgzitett arfolyamrendszer fenntartdsa megkivanja az amerikai
kamatok mozgdsat kovetd magatartast.

7 Forras: Central Bank of Bahrain.

8 Qverseas Property Mall: Bahrein ready to exploit the finacial crisis, 2009. aprilis 8.
http://www.overseaspropertymall.com/regions/middle-~east-property/bahrain-ready-to~exploit-the-financial~
crisis/
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3.2. Kuvait

A kuvaiti kdzponti bank 2008 janudrjaban (50 bazisponttal) 5,75 szazalékra csOkkentette
diszkontratajat. 2008 marciusatol a fogyasztoi és részlettorlesztéses hitelek szabdlyait modo-
sitottak. Ezek szerint a hitelek kamatldba maximum 3 szazalékponttal haladhatja meg a disz-~
kontratat (a korabbi 4 szazalék helyett), a kamatokat pedig a hitelfelvételtdl szamitott 5 évre
rogziteni kell. Ezt utdana lehet modositani, ekkor is maximum 2 szazalékkal. A jegybanki
diszkontrata alakulasat tehat ezentul nem kdvetik a mdr felvett hitelek kamatai. Tovabbi val-
tozas, hogy a hitelfelvevd tigyfeltdl kért havi torlesztdrészlet dolgozo tigyfel esetén nem ha-
ladhatja meg havi nettd keresetének 40 szazalékat (kordbban ez 50 szazalék volt), nyugdija-
sok szamara ez az érték 30 szazalékra csokkent. 2008. marcius végetdl a fogyasztdi hitelek
visszafizetésekor tilos eldirni, hogy eldszor a kamatok torlesztése esedékes, s csak azutan a
toketdrlesziés.

2008 oktdberében a diszkontrata 125 bazisponttal 4,5 szazalékra csdkkent. Oktdberben a
bankok szamara a hitel/betét rata maximalis értéke 80 szazalékrol 85 szazalékra nodtt.? Az
orszag harmadik legnagyobb bankja, a Gulf Bank 800 millio dollaros veszteségére valaszul a
Miniszterek Tandcsa oktdber végén torvényjavaslatot nyujtott be a nemzetgytilésnek a bank-
betétek teljes korti garancidjanak biztositasara. A Gulf Bank-et a kdzponti bank az alaptdke
emelésére kotelezte, ebben a kuvaiti dllami alap (KIA) is szerepet kapott. A kdzponti bank
kiillonbozd eszkozokkel 1,87 milliard dollarnyi likviditast pumpalt a helyi bankszektorba,
ami csokkentette a bankkozi kamatokat is.10

2008. oktober végén a diszkontrata tovabb csdkkent 4,25 szdzalékra, decemberben 3,75
szazalékra, 2009 aprilisaban 3,5 szdzal¢kra, majusban pedig 3 szdzalé¢kra. A kamatcsokken-~
tések célja a hitelkamatplafon csdkkentése, a nem-olaj szektor és a fogyasztas ¢lénkitése!!.

A Kuwait Investment Authority (KIA) kb. 1 milliard dollart fektetett be a helyi tézsdén,
hogy megallitsa a részvényarfolyamok tovabbi zuhandsat.

Kuvaitban 2009 majusdban elére hozott valasztast tartottak. Szabah al-Ahmed al-Szabah
emir mdrciusban feloszlatta a parlamentet, mert a testiilet korrupcid gyanuja miatt akart
vizsgalatot inditani a miniszterelndk — az emir unokadccse — ellen. Kuvaitban nincsenek par-
lamenti partok, a kormanytagokat a miniszterelndk nevezi ki, tobbnyire olyan politikusok
koziil, akik nem tagjai a parlamentnek.!12

2009 elsé negyedévében a valsag elérte a kuvaiti ingatlanpiacot, tobb ingatlanpiaci vallal-
kozas felfliggesztette tevékenységét, a keresleti-kinalati viszonyok kozelebb keriiltek az
egyensulyhoz, az ingatlanpiaci forgalom és arak csokkentek.!3

9 Central Bank of Kuwait. Ez a 1épés valoszintileg a nagy hiteligény miatt valdsult meg, tehat inkabb belsd okok-
kal magyarazhato.

10 ITF

1 Central Bank of Kuwait

12 Origo hirprtdl: Elsé alkalommal jutottak be nék a kuvaiti parlamentbe, 2009. majus 17.
http://origo.hu/nagyvilag/20090517-elso-alkalommal-valasztottak-noket-a-kuvaiti-parlamentbe.html
13 Gulf Base: Kuwait real estate market fluctuating due to global financial crisis
http://www.gulfbase.com/site/interface/NewsArchiveDetails.aspx?n=96794
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3.3. Oman

A maximalis hitel/betét ardany a 2008 juniusaban érvényes 87,5 szazalékrdl augusztustol 85
szazalékra csOkkent. A tervek szerint novembertdl 82,5 szazalékra csokkent volna, de ezt
oktdberben az akkori piaci koriilmények tiikrében felfiiggesztették, s6t 2009. janudr 1-tdl
ujra 87,5 szazalék a hitel/betét rata maximalis értéke. Egy masik, 2008. juniusi dontés ér-
telmében az Omanban mukodd bankok teljes kihelyezett hitelallomanyan beliil 5-r8l 10 sza-
zalékra emelkedhet az ingatlancélu hitelek ardnya. Szintén juniusi dontés szerint az ujonnan
létesitett pénziigyi szolgdltatd tarsasagok befizetett alaptokéjének legalabb 20 millid omani
ridlt (kb. 55 milli6 dollar) kell elérnie. A mar mukodd tdrsasagok 2012 juniusaig kotelesek
erre a szintre emelni befizetett tok¢jiiket. Ugyancsak 2008 juniusdban emelt¢k a kotelezd
tartalékratat is 5-r8l 8 szazalékra. Ennek oka likviditasbdség enyhitése, és a bankhitelek no-
vekedésének fékezése volt. Ezt a forrasmegvonast oktoberben mas forrasokkal enyhitették, a
tartalékratat december végén 5 szazalékra csokkentették.14

A kozponti bank 2008 soran a hitelkamatplafont is csOkkentette, a személyi hitelek esetén
9-rdl 8,5 szazal¢kra, majd 8 szazalé¢kra. Utdbbi dontés mar az ingatlanhitelekre is vonatkozik.

Omaédnban a reporata 2008 majusaban 3,4 szazalék koriil alakult, a likviditasszike miatt
szeptemberben és oktoberben 4-5 szazalékra emelkedett, 2009. februdr-majusban 2 szazalék
volt. A kormany Iétrehozott egy 390 millid dollaros alapot. Ennek célja, hogy az oméni tézs-
dén (a Muscat Securities Market) arfolyam-meghatdrozd szereploként tevékenykedjen (az
arfolyamesés ellen kivan hatni).

A valsag Omant is érintette, &m a hatdsok nem megrazdak. 2009-ben valdszintleg a 1égio
masodik legnagyobb ndvekedési iitemét élvezheti az orszag. A bankrendszer stabil, az olaj-
arak zuhanasa noha oridsi bevételkiesést jelent, a kordbban megvalositott LNG-beruhdzasok
altal lehetéveé valod foldgazexport némiképp csokkenti a kiesést. A kozel-keleti allamban a
régio ingatlanpiacanak visszaesése miatt novekedhet a munkanélkiiliség. Az omani kormany
infrastruktura-projekteket inditott, s megkdnnyitette a kiilfoldi beruhdzasok megvalositasat:
a beruhazo 70 szazalé¢kban lehet a kivitelezendd projekt tulajdonosa. A maganberuhdzok is
nagyobb mozgasteret ¢lvezhetnek immar, hoteleket, épiiletkomplexumokat épithetnek, részt
vehetnek tengerviz-sétalanitd berendezések épitésében és az elektromos haldzat tovabbfej-
lesztésében. 15

3.4. Katar

A Katari Kozponti Bankndl elhelyezett betétek kamatai is kovették az amerikai Fed 4ltal kdve-
tett kamatcsokkentési sorozatot, a rata 2008 januarjdban 4 szazalékrdl 3,5 szdzalékra csok-
kent, 2009 marciusaban 2 szazalékon 4ll. Sokkal fontosabb azonban, hogy a kdzponti bank-
tol felvehetd hitelek kamata 5,5 szazalékon maradt, a kamatfolyosd tehdt jelentdsen szélese-
dett.16 Ez azt jelenti, hogy a jegybank nem kivan olcso forrast biztositani a bankszektornak, a
napi bankkozi kamatokat (likviditdssziike esetén) engedi emelkedni. Ennek oka, hogy a hitel-
allomany novekedésének, valamint a megloduld inflacidonak gatat kivan szabni. A kamatfo-

14 Central Bank of Oman

15 Oman stands out with its prudent crisis management, 2009. februdr 10.
http://www.zawya.com/Story.cfm/sidZAWYA20090210054342/%270man%20stands%200ut%20with%20its
%20prudent%20crisis%20management%27/

16 Central Bank of Qatar
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lyoso alja viszont alacsony, hogy ne induljon felértékelésre jatszo spekulacid az amerikai dol-
larhoz kotott katari deviza ellen. Katarban tehat nincs olcséd likviditast biztositd monetaris
politika, a katari allami alap (a Qatar Investment Authority, QIA) viszont 5,3 milliard dollar
¢rtékben (a GDP 7 szazaléka) a részvényarfolyamok zuhandsat megallitando a tdézsdén jegy-
zett bankok részvényeinek 20 szdzalékat felvasdrolta.!” Ezt a kormany hasonldan fontos don-
tése kovette: elhataroztak, hogy a katari bankok eszkdzei kozott 1évd, a dohai tézsdén forgd
részvényeket azok 2008. december 31-i drfolyamukon felvasaroljdk. A katari gazdasagi és
pénziigyminisztérium infrastrukturalis projektek finanszirozasahoz tovabbra is allokél forra-
tatasi, egészségiigyi, turisztikai ¢s sportlétesitmények épitése van folyamatban.

A Katari Kdzponti Bank elndke szerint Katar 2009-ben varhatéan 7 szazalékos ndvekedést
tud felmutatni (2009. marciusi nyilatkozat).!® Az optimista vélekedés alapja a gaz-, a petrol-
kémiai és a tobbi szektorban folyd megaprojektek folytatdsa. A katari bankszektor stabil, a
bankok nettd profitja 2008-ban 29 szazalékkal, eszkozallomanyuk 34 szazalékkal noveke-
dett.

3.5. Szaud-~Arabia

A szaudi kozponti bank szerepét betoltd SAMA 2007 februarjatol egészen 2008 oktdberéig
nem valtoztatott a reporatan, értcke 5,5 szdzal¢k volt. Ezutan radikalis, 50, illetve 100 bazis-
pontos vagasok kovetkeztek, s 2 honapon beliil 3 szazalékra csokkent a rata. Ezt december-
ben ¢és janudrban tovabbi 50-50 bézispontos vagasok kovették, a rata értéke 2009. janudr
19-e ota 2 szdzalék. A likviditast ndvelendd 2008 oktdberében a kotelezd tartalékrdta értéke
13-rdl 10 szazalékra csdkkent, ezt decemberben tovabb kovette a likviditas javitdsa, a tarta-
I¢kratat 7 szazalékra csokkentetté¢k.!9 Ez utdbbi Iépés koriilbeliil 8 milliard dollar potldlagos
forrast jelent a bankkozi piacnak (ez a maganszektornak adott teljes hitelallomany 4,5 szdza-~
I¢ka). A szaudi monetaris hatosdg folyamatosan csokkentette a ,,reverse repo” ratat is, 2008
mdjusatdl 2009 majusaig 2 szazalékrol 0,5 szazalékra csokkent a rata. Ez a rata fejezi ki,
hogy a monetaris hatdsag milyen kamaton vesz fel kdlcsont a kereskedelmi bankoktdl. A rata
csOkkentése a pénzek piacon hagyasat 0sztonzi, ezaltal javitja a likviditast. A SAMA altal be-
jelentett 36 milliard dollaros (a GDP 8 szazalékat kitevd) likviditasjavitd csomagbdl a bankok
minddssze 2-3 milliard dollart hivtak le.

A novekedési iitem fenntartasa érdekében a szaudi hatosdgok bejelentették, hogy 5 éven
beliil 400 milliard dollart kivannak fejlesztési projektekre kolteni. A 2009-es koltségvetésben
a beruhazasra forditando Osszeget az egy évvel azeldttihez képest 36 szazalékkal novelték.2C
A beruhazasok ellenére az arab gazdasag 2009-ben varhatdan enyhe recesszioba siillyed.

3.6. Egyesiilt Arab Emiratusok

Az emiratusok monetaris politikdja is egyre lazult, a repordata 2008 janudrjaban 3,5 szaza-
1¢krol 3 szazalékra, marciusban 2,25 szazalékra, majusban két szdzalékra, oktoberben 1,5
szazalékra, 2009 janudrjaban pedig egy szazalékra csokkent.

17 11F

18 ‘Global financial crisis and opportunities for Qatar’ knowledge sharing session organized by Doha Bank, Id.
http://www.ameinfo.com/188266.html

19 Saudi Arabian Monetary Agency
20 Saudi is immune to the global financial crisis, http://www.cnbc.com/id/ 30845654, 2009. majus 20.
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2008 szeptemberében az emirdtusok kozponti bankja egy 13,6 milliard dollar értékii lik-
viditasjavitd csomag 1étrehozatalat jelentette be. Ez ebbdl felvehetd hitelek kamatat oktdber-
ben 5-rél 3 szazalékra csokkentette. Ezt a csomagot kiegészitendd a kormany 19 milliard
dollar értékben alapot hozott 1étre, s késdbb bejelentette, hogy sziikség esetén kész ndvelni
ennek mértékét. A bankok ezeket a lehetdségeket nem hasznaltak ki, az eszkozokbdl mind-
Ossze 15 szazalékot hivtak le.

A hatosagok garanciat vallaltak minden bankbetétre, a bankkozi betétekre is, valamint
azon kiilfoldi bankoknadl elhelyezett betétekre is, amelyek jelentds tevékenységet folyatnak az
orszagban.

2009. januarban a kdzponti bank kozolte, hogy a sikeres volt a dollar/dirham swap, a
bankkozi kamatokat sikeriilt tovabb csokkenteni.

Az allam elsd komolyabb intervenciodja az volt, hogy bejelentette: az allami tulajdonu Real
Estate Bank felvasarolja az Amlak Finance és a Tamweel bankokat. Ezek dubai székhelyti jel-
zalogbankok. Az ujonnan létrejovd egységet a szovetségi kormany tobbségi tulajdondban 1évd
Emirates Industrial Bankkal egyesitik, s ezaltal 1étrejon az uj Emirates Development Bank,
amely az emirdtusok legnagyobb ingatlanfinanszirozo bankja lesz. Az emiratusok kdzponti
bankja tobb alkalommal is tOkésitett fel hazai bankokat. A pénziigyi valsag leginkdbb a nem-
zetkozi hitelpiacoknak jelentds mértékben kitett Dubait érintette hatranyosan. A valsag hata-
sara a hires ingatlanfejlesztési projektek pénz sztikébe keriiltek, s ledlltak.

Frdemes tudni, hogy az Egyesiilt Arab Emiratusokban a teljes banki eszkozallomany ma-
ximum 11 szazaléka, a teljes betétdllomanynak pedig legfeljebb 18 szazaléka lehet ingatlan-
piaci hitel.

3.7. Iran

Iranban nem beszélhetiink valds, miikddd bankrendszerrdl és monetdris politikdrol sem. A
pénzkindlatot a kormany szabalyozza, nemcsak koltekezéseivel, hanem a bankok altal kihe-
lyezett hitelek feltételeinek kdzvetlen meghatarozdsaval is.

Az irdni elndk a 2009/10-re (marcius 21-t8] indult a koltségvetési év) varhatd hatalmas
koltségvetesi deficit elkeriilése érdekében javasolta, hogy a korméany csdkkentse a kormany-
zati kiadasokat, faragja le a nagylelkii lizemanyagar- és villamosenergiaar-tamogatasokat.
2009 marciusaban a parlament ezt leszavazta. Irant az olajarak esésén kiviil a ndvekvd infla-
cio és munkanélkiiliség is sujtja. A kozel-keleti allam az elmult években nem takaritotta meg
a hatalmas olajbevételeket, a kormanyzati kiadasok azonban szamottevéen néttek.

A gazdasagi valsagra eddig nem sziilettek valos vélaszlépések. A zuhano olajarak komoly
gondokat okoznak a juniusban valasztasokat is hozo 2009-es évben.

& ok ok sk ok
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FEKETE~AFRIKA

Kiss Judit

1) A valsagot megeldz6 iddszak

Mig a 90-es években a vilag szinte megfeledkezett Fekete-Afrikdrol,! addig az ezredforduldt
kovetden megnovekedett az érdeklddés a kontinens irant, nem utolsdsorban a kinai gazdasagi
novekedés generalta nyersanyagéhség kovetkeztében. Mig az 1992-97-es években atlagosan
5,94 milliard dollarnyi kiilfoldi téke aramlott Afrikdba, addig 2003-ban mar 18 milliardnyi
¢s 2007-ben pedig 53 milliardnyi (1. grafikon). A 2008-as ¢évre vonatkozo eldzetes becslés
62,3 millidrd dollar.

1. grafikon
Kiulfoldi kozvetlen beruhazasok Afrikaban
(milliard USD)
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Forrds: Africa Renewal Vol. 22, No. 4, p. 19.

Az emelkedd nyersanyagdrak, az importot meghalado exportndvekedés és a kiilfoldon dol-
gozok hazautaldsai a jelentds jovedelemkidramlds ellenére is egyensulyban tartottak a folyo
fizetési mérleget s a folyo fizetési mérleg tobblete az évtized kdzepe oOta folyamatosan nétt. (7.
tabldzaf) A kontinens pénziigyi helyzete javult, a valutatartalékok néttek, s a kiilsé addssagal-
lomany az 1999-es 205,7 millidard dollarrdl — a jelentds mértéka adossdgelengedések hatdsara
— 2007-re 144,5 milliard dollarra csdkkent.

1 Féként a kelet-eurdpai politikai és gazdasagi rendszervaltds kdvetkeztében.
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1. tablazat
A foly¢ fizetési mérleg alakuldsa Afrikaban
(millidrd USD)

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Arukereskedelmi 25 | 31,8 | 164 59 | 181 | 333 | 63,9 | 815 | 745
egyenleg
Szolgaltatasker. 70 | 73| 79| 94 | -93 | -11,3 | -156 | -17,8 | -224
egyenlege
Jovedelem-egyenleg -16,7 -22.0 -19,6 ~22.0 -27,1 ~-35,0 ~44,2 -44.6 ~-62,1
Folyo transzferek 149 | 159 | 164 | 178 | 21,0 | 254 | 314 | 346 | 396
Folyo fizetési mérleg | -114 | 184 5,2 7,7 26 | 123 | 355 | 53,7 | 296

Forrds: World Economic ... (2009), p. 154.

A kilfoldi tékeberuhdzasok emelkedése, az exportbevételek ndvekedése, a segélyek be-
aramldsa,? a nagyaranyu adodssagelengedések, bizonyos reformok meginduldsa, a termelé-
kenység ¢s a hatékonysag lassu ndvekedése, a belsd piac meginduld béviilése dtlagosan 5 sza-
zalékon feliili novekedési iitemet eredményezett az ezredforduldt kovetden, s ezen beliil 6
szazalékon feliilit az évtized madsodik felében. (2. fabldza Természetesen az olajexportérok
esetében kiss¢ magasabb, mig az olajimportéroknél kissé alacsonyabb volt a ndvekedési litem.
Az inflacid az ezredforduld koriili évi 40 szazalékrdl az évtized masodik felére egyszamjegyi-~
re szelidiilt: 2004 és 2007 kozott rendre 9,7, 9,8, 8,3 és 7,5 szazalék volt Fekete~Afrika eseté-~
ben. Ugy tiint, hogy amennyiben ez a tendencia tartos, akkor Afrikdnak sikeriil a viliggazda-
sagi marginalizaciobdl kitdrni,? és a vildggazdasagba integralodni. Kérdés, hogy ezt a kedvezd
folyamatot mennyiben veti vissza a pénziigyi ¢s a gazdasagi vilagvalsag hatasa.

2. tablazat
A gazdasagi novekedési litem alakuldsa Afrikaban, 1999-2008
(szdzalék)
12909097~ 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 |2008"Y
Fekete-Afrika? 5,1 29 28 51 46 38 64 67 67 74 62

Olajexportdrsk 57 25 33 42 83 65 66 70 57 69 6,1
Olajimportérdk 43 28 33 44 36 38 54 48 57 52 43
Nigéria 81 05 53 82 212 103 106 7,1 52 60 6,1
Dél-Afrika 40 24 42 27 37 31 49 50 54 51 31

D Részben becslés; 2 Nigéria és Dél-Afrika nélkiil.
Forrds: World Economic ... (2009), pp. 131-132.

2) A pénziigyi valsag hatasa

Annak, hogy a pénziigyi valsag Fekete-Afrikat kozvetleniil és rovid tavon alig érintette, az
egyik oka éppen abbol az egyébként hatranyos helyzetbdl fakad, hogy a kontinens csak igen

2 2005-ben Afrika 35,211 millidrd dollarnyi, s ezen beliil Fekete-Afrika 32,023 millidrd dollarnyi segélyt kapott,
a fejlédo orszagoknak nyujtott segélyek 33,1, illetve 30,1 szazalékat. A segélyeknek az afrikai gazdasagi fejlodés-
ben jatszott szerepérdl lasd Kiss (2008).

3 Afrika vilaggazdasagi marginalizacidjarol Kiss (2006).
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kismértékben integralddott a vilag pénz- ¢és tékepiacaiba. Kivéve azokat az orszagokat (példa-
ul a Dél-afrikai Koztarsasdg, Kenya vagy Nigéria), akik tézsdéi révén kapcsolodnak be a vilag
pénziigyi vérkeringésébe.* Kovetkezésképpen az afrikai tézsdéket sem keriilte el a nemzetkozi
tézsdekrach kozvetlen hatasa, itt is estek a részvénydrak,5 csokkent a papirok értéke, s igen
sok nemzeti valuta drfolyama (beleértve a randétis) erdteljes volatilitast mutatott. A masik ok,
hogy az afrikai orszagok tobbségét pénziigyi kapcsolataik, hiteliigyleteik olyan ,,megbizhatd”
intézményekhez kototték, mint a Vildgbank, az IMF, az egyes kormanyok, illetve non-~profit
szervezetek. Egy tovabbi ok, hogy az afrikai bankok nem vasdroltak jelzdloghiteleket, illetve
magas kockazatu, kétes értékpapirokat (értékpapirositott hitelkoveteléseket) a masodlagos
piacon.

A pénziigyi vdlsdg tovagyurizd, kdzvetett, bar késleltetett hatasa aldl azonban mar Afrika
sem tudta/tudja kivonni magat. Vagyis Afrikat is elérte a finanszirozasi vdlsdg: a vilagméretii
hitelvalsag, hitelsztike kovetkeztében az afrikai bankok és ezen keresztiil az afrikai gazdasa-
ok, az afrikai vallalatok is egyre nehezebben és egyre dragdbban jutnak hitelhez. Erre pedig
a gazdasagi ndvekedési litem fenntartdsa érdekében mindenképpen sziikségiik lenne, hiszen a
hazai megtakaritasi ratak meglehetdsen alacsonyak (20 szazalék koriiliek), a legtobb gazda-~
sag finanszirozasa jelentds mértékben fiigg a kiilsd pénziigyi forrdsok bedramlasatol. Ezek
alakulasat tekintve azonban jelentOs valtozasok varhatok a finanszirozasi valsag gazdasagi
valsdggd alakuldsa kovetkeztében.

3)  Avilaggazdasagi valsag hatasa

Az afrikai beruhazasokat finanszirozo ¢és a gazdasdgi novekedési iitemet noveld/fenntartod
kiilsé pénziigyi forrasok megcsappandsaval tobb ok miatt is a szamolni kell.

a) Tekintve, hogy a legtobb afrikai orszag exportbevételeinek zomété a nyerstermékek (ener-
giahordozdk, 4asvanykincsek,

3. tablazat 07 teszik ki

A terms of trade alakuldsa egyes afrikai orszdgokban nyersanyago eszik X, 8
a GDP szazalékban ezek drai 2008 kozepetdl —
nem  utolsé  sorban a
dasagi recesszio
2007/2008 2008/2009 ben csdkkend kereslet miatt —
Egyenlitéi Guinea 32,5 Seychelles 5,4 sl ,keZdtekﬁ 12y a legtObb
Angola 21,9 Eritrea 3,8 orﬁzagna}k/ az exportbevételek
Kongo 19,3 Togo 3.6 csokkepesevel, a ferms ,of
, frade és a kereskedelmi mér-

Gabon 17,9 Komor-szigetek 2,2 o, .

o . leg romlasaval, a hazai valuta
Mauritania 16,3 Szenegal 2,2 2 P e s e
T = Nizeria oz leértékelddésével, inflacios
SOgO q "6’2 Glgbe ! ~12’5 nyomassal, a koltségvetési

zencgal " abont " (add)bevételek csdkkenésével
Zoldfoki-szigetek -6,8 Kongo -13,6 kell szamolni
Eritrea ~9,8 Angola ~-15,1
Seychelles -10,5 Egyenlitéi Guinea -20,9

Forrds: Commodity price schocks ...2009.

4 Ugyanakkor az Osszes afrikai tézsde kapitalizacidja nem éri el a Ziirichi tézsde kapitalizacidjanak egyharma-
dat. (Africa’s 2009 Economic Outlook...)

5 2008 oktoberében a nairobi tézsdén a részvények értéke 18 szazalékkal csokkent az év elejéhez képest.
6 Példaul Zambidban a réz 80 szazalékat.

7 Olaj, g4z, bauxit, réz, vasérc, acél, szén, gyémant, kakao, kavé, tea, dohany, cukor stb.

8 Kivéve az aranyat.
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Raadasul a késztermékexportérok (példaul Lesotho) sincsenek szerencsésebb helyzetben,
hiszen esetiikben ugyancsak szamolni kell a kereslet zsugorodasaval, masrészt a protekcionis-~
ta tendenciak erésddése kovetkeztében még piacra jutdsuk is nehezedni fog.? Egyediil az olaj-
¢s ¢lelmiszer-importéroknek kedvez a helyzet, mert importszamlajuk csdkkenni, s
kereskedelmimérleg-pozicidjuk javulni fog.

Az ENSZ Dbecslése szerint (World

4. tablazat Fconomic ... 2009, pp. 150-151.) bar az

A kiilkereskedelem véarhato alakuldsa 2009-ben afrikai orszagok exportjanak volumene
(szdzalékos valtozas az el6zd évhez képest) 2009-ben 3,6 szazalékkal fog néni, értéke

7,1 szazalékkal csOkkenni fog a nyerster-

Afrika Fekete-Afrika meékek aresése kovetkeztében. Ugyanakkor

— az import volumene 10,5 szazalékkal fog

Az export éricke "7l “22,5 emelkedni, mig értéke 6,6 szdzalékkal,
Az import éricke +6,6 2,8 vagyis mind a ferms of frade, mind a ke-
Az export volumene +3,6 +4,9 reskedelmi mérleg romlo tendenciat mutat
Az import volumene +10,5 +7,6 a vilaggazdasagi valsag elsd évében. Feke-
Forrds: World Economic ... 2009, pp. 37. és 38. adatai  te-Afrika esetében a helyzet még sulyo-
alapjan). sabb lesz, hiszen itt az exportbevételek

2009-ben varhatdan 22,5 szazalék (T)-kal
fognak csokkenni, mig az importkiadasok 2,8 szazalékkal fognak néni (World Economic ...
2009, p. 37.).

Rédadasul arra is szamitani kell, hogy a fejlett orszdgokban eluralkodd recesszid csokken-
teni fogja Afrika mint turisztikai célallomas iranti keresletet, vagyis a kontinens furizmusbol
eredd bevételei is csokkenni fognak, ami ugyancsak a folyo fizetési mérleg tovabbi romlasahoz
vezethet.

b) Az Afrikéat finanszirozo kiilsd erdforrdsok koziil az utobbi években ndvekvd jelentdségre
tettek szert a kultoldi tokeberuhdzasok (1asd az 1. szamu édbrat), azzal egyiitt, hogy erdteljes
orszag-, illetve szektorkoncentracidt mutattak. A legfébb célorszagok Nigéria, Szudan, Csad és
Ghana voltak, mig a legfébb célteriiletek a kitermeldipar (olaj- ¢és gazszektor), valamint a
szolgdltatasok. A nagyobb aranyu bearamlast erdteljesen akadalyozta a magas gazdasdgi és
politikai kockazat, a piacok kis mérete, az elégtelen kdzszolgaltatas, a fejletlen infrastruktura,
a nagyfoku biirokracia és a korrupcio.

Amennyiben a vilaggazdasagban tartds marad a tokesziike és csokkenni fog a kockazatval-
laldsi hajlandosdg, illetve a nyerstermékarak hosszu idon keresztiil alacsony szinten marad-
nak, akkor szamolni kell azzal, hogy csokkenni fog az Afrikdba aramld makodd téke mennyi-
s¢ge. Ez pedig visszaveti a beruhazasokat és a gazdasdgi ndvekedés titemét, emeli a munka-
nélkiiliséget, legalabbis a legalis, formalis szektorban. A leginkabb érintett szektorok az alab-
biak lesznek: infrastruktura, telekommunikacio, kitermelSipar ¢és turizmus.

¢) Raadasul abban sem lehet reménykedni, hogy a csdkkend exportbevételeket és a szukiild
tékebearamldst majd a fejlett orszdgok és a nemzetkozi szervezetek segélyei ellensulyozzak.
Mint ismeretes, mdr az utdbbi években is csokkend értéket mutattak a DAC-orszagok fejlesz-
tési tamogatdsai, raadasul egy jelentds résziiket (mintegy 20 szazalékukat) ,,addssag-
elengedés” cimszo alatt nyujtottdk, ami gazdasagi novekedést aligha generdlt a recipiens or-
szagban. Mig 2005-ben a DAC-orszagok hivatalos fejlesztési segelyei 107,1 millidard dollart
tettek ki, addig 2006-ra az atutaldsok mennyisége 104,4 milliard dollarra, s 2007-ben 103,7
milliard dolldrra csokkent.

Mivel egyrészt kifutottak az addssdgelengedési ,lehetdségek”, masrészt a recesszio csok-~
kenti az orszdgok GDP-jét, a rendelkezésre allo Osszegeket és a segélynyujtd hajlandosagot,
igy mindenképpen szamitani kell a seg¢lybedramlas csokkenésére. Kérdés, hogy a kiesd bilate-
ralis donor transzfert a nemzetkozi szervezetek atutaldsai képesek lesznek-e ellensulyozni?

9 A ,,buy American” kKlauzula példaul igen érzékenyen érinti Dél-Afrikdt. Vas- és acélipari termékeinek legfébb
felvevépiaca ugyanis az USA.
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Aligha, mivel az 6 bevételeik egy része is a kormanyoktol szarmazik, masrészt kiadasaik jelen-~
tés részét felemésztik a bank- és orszagmentd csomagok. Igy Afrika kénytelen lesz kevesebb
segéllyel beérni, ami megkérddjelezi az un. millenniumi fejlesztési célok megvaldsithatosagat,
a szegénység érdemi csokkentését. A vilagbank becslése szerint 2015-ig 700 millidrd dollaros
segélybedramlasra lenne sziikség a millenniumi fejlesztési célok megvaldsitasahoz: jo ha 440
milliard bearamlik. A segélyeknek a kotelezettségvdllalasoktol vald elmaradasa elsdsorban
azokban az orszdgokban jar drdmai kdvetkezménnyel, ahol nagymértékben (mondjuk GDP-
jik 20 szazal¢ka ereje¢ig) fiiggtek a segélyektol.10

Nagy kérdés, hogy a vilaggazdasagi valsag mennyire lesz hatdssal az Afrikaban egyre akti-
vabban segélyezd Kina tamogatdspolitkdjara. 2006-ban ugyanis Kina azt igérte, hogy 2009-re
megduplazza afrikai segélyeit, 33 afrikai orszag addssagat elengedi, 5 milliard dollarnyi ked-
vezményes feltételt hitelt nyujt és 5 milliard dollarnyi kinai beruhazasosztonzé alapot hoz 1ét-
re.!l Kérdés, hogy ezek az igérvények megvaldsulnak-e a megvaltozott koriilmények kozott, s
ha igen, akkor mennyiben lesznek képesek a DAC-orszagok csokkend segélyeit kompenzalni.

d) Egy tovabbi negativ kdvetkezménye a vilagmérett recesszionak, hogy a kiilfoldon dolgozod
afrikaiak Aazautalisai (amelyek nagysagat évi 20 millidrd dollarra becsiilik) csdkkenni fog-~
nak, hiszen a fejlett orszagokban ndovekvd munkanélkiiliség minden bizonnyal elsdsorban a
kiilfoldiek elbocsatasat fogja eredményezni. Anndl is inkabb, mivel az afrikai hazautalasok 77
szazaléka az USA-bOl és Nyugat-Eurdpdbdl érkezik. Raadasul az is elképzelhetd, hogy az ed-
dig kiilféldon dolgozok munkahelyiik megsziinését kdvetden az otthoni munkanélkiiliek sza-~
mat fogjak novelni. A leginkdbb érintett afrikai orszdgok: Nigéria, Kenya, Szudan, Szenegal,
Uganda és Dél-Afrika, illetve Lesotho, ahol példaul a Dél-Afrikaban munkat vallalok hazauta-~
lasai a lesothoi GDP 25 szazalékat teszik ki.

4)  Makrogazdasagi kovetkezmények

A fentiekben bemutatott folyamatok (csdokkend nyerstermékdrak, csdkkend exportbevételek,
romlo cserearanyok, lanyhulo toke- és segélybedaramlds, finanszirozasi gondok, csokkend vi-
lagpiaci kereslet) a kontinens termelésének, gazdasdgi novekedési titemének csokkenéséhez
fognak vezetni: az ENSZ el6rejelzése szerint 2009-ben Afrika ndvekedési tliteme 4,1 szazalék-~
ra fog csokkenni a 2008-as 5,1 szazalékrdl,'? de még igy is felette lesz a latin-amerikai ndve-~
kedési titemnek, nem beszélve a fejlett orszagok varhatdo nodvekedésiiitem-csdkkenésérdl.
Ugyanakkor akar nagyobb is lehet az litemcsokkenés, ha a donorok nem tartjdk be segély-
igéreteiket. Az IMF becslése példaul csupan 3 szazalékos ndvekedést josol 2009-re,!3 de az
ENSZ pesszimista forgatokonyve szerint az sem kizart, hogy csupan 0,1 szazalékos lesz Afrika
GDP-ndvekedése 2009-ben. 4

10 Ruanddban példaul a koltségvetési kiadasok 70 szazalékat tették ki a segélyek.
' Africa looks Easft ... 2008.

12 Worlid Economic Situation .... (2009), p. 21.

18 Africa safe from ... (2008).

14 World Economic Situation .... (2009), p. IX.
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A varhato novekedésititem-csdkkenés természetesen eltérést mutat régionként és orszagon-
ként (5. tdbldzat). A legerdteljesebb visszaesés az olajexportérok esetében varhato, ami alap-
vetden a csokkend olajarnak a

5. tablazat kovetkezménye.

A novekedési iitem varhato alakulasa Afrikaban 2009-ben
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! Reszben becsles valsag nagymértékben vissza
2) Elérejelzés a ,,baseline scenario” alapjan fogja vetni az éppen hogy csak
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Forrds: a World Economic Situation and Prospects 2009 adatai alapjan.  tadly megerdsddését, hiszen Ok

kapcsolddnak a legtobb szdllal
a vilaggazdasaghoz, a multinacionalis vallalatokhoz, a kiilfoldi tOkéhez, hiszen elsésorban az
exportszektorokban, a turizmus vagy a pénziigyek teriiletén aktivak.

A szegénység nemhogy nem fog csokkenni, de még esetleg ndni is fog. Ezt tompithatja,
hogy az inflacid a becslések szerint a 2008-as szint ald fog esni: Fekete-Afrika esetében 2009-
ben 8,4 szazalék lesz az arndvekedés a megeldzd év 12,7 szazal¢kaval szemben (World
Feonomic ..., p. 135.). Ezzel egyiitt szinte biztosra vehetd, hogy Afrikdban — még inkabb mint
a vilag tobbi kontinensén — a gazdasagi valsag szinte azonnal fdrsadalmi, szocialis ¢s esetleg
politikai vdlsdggd fog alakulni. Ez megnyilvanulhat a fentiekben mar emlitett munkanélkiili-
s¢g-~ ¢s szegénység-ndvekedésen tul a csecsemd- és gyerckhalanddsag emelkedésében, a var-
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haté élettartam csokkenésében, az etnikai konflikfusok kiélezddésében, a politikai instabilitas
novekedésében, a kormanyzdas hatékonysdganak csdkkenésében, a korrupcid ndvekedésében.
A romld hitelhez jutdsi lehetdségek és a csokkend novekedési iitem ugyanis a koltségvetési
kiadasok csOkkentésére fogja kényszeriteni a kormanyokat, ami elsésorban az oktatést, az
egészségiigyet és a tobbi szocidlis kiadast fogja érinteni.

A gazdasagi ndvekedés megtorpanasa ¢s az elégtelen kiilfoldi eszkdzbedramlas kovetkezté-
ben leallhatnak, félbemaradhatnak a megindult infrastrukturalis beruhazasok (ut-, hid-, vas-
ut-¢épités), ami afrikai koriilmények kozott azok pusztulasat is jelenti.

Raadasul azzal is szdmolni kell, hogy egy elhuzodd megtorpands nagymértékben visszavet-
heti azokat a reformokat, amelyek éppen hogy csak nagy nehezen elkezdddtek, vagyis Afrika
esetében az 1-2 éves gazdasagi visszaeses akar egy évtizeddel is hatraltathatja a kontinens
novekedési palyara valod visszakeriilését.

Természetesen a fenti hatasok eltérd mértékben fogjak az egyes régiokat, orszagokat, szak-
torokat, illetve tarsadalmi csoportokat érinteni. A leginkabb érintettek azok az orszagok, illet-
ve szektorok, amelyek leginkdbb integralodtak a vilaggazdasagba és nagymértékben fliggnek
a nyerstermékek exportjatol, illetve a kiilsd finanszirozasi forrdsoktol: ilyenek példaul a Dél-
afrikai Koztarsasag, Nigéria, Angola, Szudan, Ghana, Gabon, illetve az olajszektor, a kiterme-
18ipar és mezdgazdasag exportra termeld szegmensei.

5)  Valsagkezelési modszerek

Mivel a pénziigyi ¢s immaron a gazdasagi valsag a legnagyobb megrazkodtatast a vilag pénz-
¢és tokepiacain, a bankszektorban ¢és a fejlett orszagok gazdasdgaban okozta, igy egyértelmd,
hogy a tlzoltd intézkedések a bankok és a globdlis pénziigyi rendszer megmentésére, megerd-
sitésére, az allamcsédok elkeriilésére, a realgazdasag miikddési zavarainak mérséklésére ira-~
nyultak/iranyulnak.

Ami Afrika reagdldsat illeti, a vildggazdasagi valsag hatdsat vizsgalando, 2008. november
12-én Tuniszban talalkoztak az afrikai orszagok pénziigyminiszterei, nemzeti bank elnokei,
valamint az Afrikai Fejlesztési Bank (African Development Bank), az Afrikai Unid (African
Union) és az ENSZ Afrika Bizottsaganak (UN Economic Commission for Africa) vezetdi. A ta-
lalkozon megerdsitették, hogy az afrikai kormanyok folytatni fogjak a megkezdett reformokat,
megerdsitik a pénziigyi szabdlyozast, diverzifikaljak a gazdasagot és mobilizdljak a belsé erd-
forrasokat, valamint javitjak az Afrikaval foglalkozo multilateralis szervezetek egyiittmuakodé-~
s¢t. Véleménytik szerint a globdlis valsag globdlis megolddst igényel, ezért az alabbiakat java-
soltak nemzetkdzi partnereiknek:

* a WTO dohai forduldjanak mielébbi befejezése,

* a donorok tartsak be a segélyek ndvelésére és hatékonysaganak novelésére vallalt kotele-
zettségeiket,

* reformaljdk meg a nemzetkdzi pénziigyi intézményeket, mindenekel6tt az IMF-et ¢s a Vi-
lagbankot,

* kapjanak a fejlodod orszagok nagyobb képviseletet a fenti intézményekben.

Tekintettel arra, hogy Afrikaban a pénziigyi és a gazdasdgi valsag hatasa csak most kezd
érzddni, igy mind a kontinens, mind az egyes orszagok szintjén tovabbi intézkedések varha-~
tok. Ugyanakkor latni kell, hogy az afrikai valsagkezelés esetleges hidnya aligha hat ki a vi-
laggazdasagra, igy a kontinensen kiviilrdl jovo nemzetkozi akcid(k)ra aligha lehet szamitani
Afrika vonatkozdsdban.
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Ambar két teriileten hathat az afrikai vélsag a vilaggazdasagra, illetve Afrika vildggazdasa-
gi szerepére. Egyrészt azzal parhuzamosan, hogy a G20-ak egyre aktivabb szerepet jatszanak,
Afrika azt szeretné, ha a kontinenst ne csak a Dél-afrikai Koztdrsasdg képviselje, vagyis, hogy
a tobbi afrikai orszagnak is nagyobb beleszoldsa lehessen a vilag dolgai intézésébe a kiilonbo-
z0 nemzetkdzi szervezetekben ¢s multilateralis forumokon.!5 Az afrikai orszagok ,,u/
multilateralizmus” iranti igénye fogalmazodott meg a 2008. november 29. és december 2.
kozott megrendezett, a fejlesztés finanszirozasaval foglalkozd dohai nemzetkdzi konferencian
is.

Masrészt, amennyiben a DAC-orszagok ODA-ja (hivatalos fejlesztési segélye) jelentds mér-
tékben csokkenne, akkor ez nem csak komoly gondokat, de jelentds tiltakozast is kivaltana
Afrika részérdl, kiillondsen annak tiikrében, hogy a legfébb donor, az EU elkotelezte magat
amellett, hogy seg¢lyeit noveli s a pénziigyi transzferek novekményének felét Afrikara fordit-
ja. A G8-ak 2007-ben arra tettek igéretet, hogy Afrikanak szant segélyeiket 2010-re 50 milli-
ard dollarra emelik.1¢ Ennek valoszintisége elég csekélynek tlinik.

Ugyanakkor azzal aligha kell a vilagnak szamolnia, hogy a vilaggazdasagi valsag hatasara
novekedne a migrdcios nyomas Afrika részérdl: egyrészt a kontinens lakoi is tisztdban vannak
a recesszionak a munkalehetdségekre gyakorolt hatasaval, masrészt megfeleld anyagi lehetd-
ségek hianyaban el sem tudnak indulni.

k ok ok ok ok
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