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1. BEVEZETES

A vilaggazdasagi valsag valoban globalis valsag, vagy csak a nyugati, fejlett allamok
vannak valsagban ¢és a fejlodo allamok gazdasaga tovabbra is boviil és ndvekszik? Dolgo-
zatom egy nagyobb tanulmany bevezetd munkéja, melyben a fejlédé azsiai régid hét or-
szaganak ¢és a globalis valsagnak a kapcsolatat elemzem.

A média 2008-ban arr6l szamoltak be, hogy a valsag kivétel nélkiil minden allamot
érintett, de az azsiai régiot sokkal enyhébben; majd 2009 végén, 2010-ben mar arrél hall-
hattunk, hogy az azsiai orszagok til vannak a valsagon, gazdasaguk béviil, novekszik. A
témaban gylijtott szakirodalom szintetizdldsa kozben az alabbi kérdések fogalmazddtak
meg bennem: Mi lehet az oka, hogy az 4zsiai orszdgok mar tul vannak a krizisen? Talan
’97-’98-asvalsag utani erdteljes névekedésnek koszonhetd, hogy ilyen konnyen tallendiil-
tek a valsagon? Vagy az azsiai valsag idején a gazdasagba épitett fékeknek, melyek idében
jelezték a problémakat? Esetleg a szocialis halo kiépitettsége (mely altal szinten tudtak tar-
tani a belsd keresletet) az ami az orszdgok kedvezd teljesitményét segitette? Vagy nem is
az azsiai pénziigyi krizisnek kdszonhetd, hogy az altalam vizsgalt hét orszag egyértelmiien
tul van a valsdgon, hanem a sokat hallatott vilaggazdasagi integraciojuk mértéke védte
meg Oket? Egyaltalan mivel mérhetd egy orszag vilaggazdasagi integracidja?

A fenti kérdések megvalaszoldsan tal a dolgozat tovabbi célja, hogy vélaszt talaljon ar-
ra, milyen gazdasagi koriilmények kozott lehet egyaltalan mozgastere egy kormanynak
egy vildggazdasagi valsag negativ hatdsainak enyhitésére, esetlegesen azok orvoslasara; és
adott kedvezd gazdasagi koriilmények kozott milyen idedlis valsagkezeld, gazdasagdsz-
tonzd csomagok allithatoak Ossze.

El6zetes varakozasaim szerint, a vizsgalt orszagokban az azsiai valsag utan olyan gaz-
dasagpolitikat folytattak, melynek {6 célkitlizése az allamhaztartasi hiany lecsokkentése,
az allamadossag meérseklése, a nemzeti valuta stabilitasa volt. Ennek kovetkeztében a je-
lenlegi valsag ezen orszagokat pozitiv gazdasagi mutatok és felszallé konjunktaraciklus

kdzepén talalta, igy jogosan mondhatd, hogy a térség tul van a valsagon.

Dolgozatom cimében szerepld ,,fejlodo" jelzd, elsésorban nem a napjainkban ismert
egyik gazdasagi kategoriara utal, hanem az azsiai (illetve Japan esetében az 1989-ben kez-
dodott) valsag utan mindegyik elemzett orszagban — eltéré nagysagl, de — egységesen ta-

pasztalhat6 gazdasagi novekedésre (fejlodésre).



2. A VALSAGOK ELMELETTORTENETE

2.1. A VALSAG FOGALMANAK TISZTAZASA, VALSAGTIPUSOK

A valsadgok elmélettorténetének bemutatasa eldtt eldszor tisztaznunk kell mit is jelent
maga a sz0, hogy valsag.

,»1. Sulyos helyzet, dont6 fordulat, amelynek a kimenetele jo is, rossz is lehet. 2. A
kapitalizmus ellentmondasainak eladhatatlan aruk felhalmozddaséban, a termelés vissza-
esésében, a munkanélkiiliség novekedésében, a vallalatok tomeges csddjében mutatkozo,
id6szakosan visszatéré kirobbanasa.” (Magyar Ertelmezd Szotar, Akadémia Kiado, 1972
«valsagy)

»-.-altaldnos vagy részleges egyensulyzavar, amely vildgrendet, egy tdrsadalmat,
gazdasagot, csoportot vagy egyént érinthet” (Magyar Nagylexikon, Budapest, 2004. XVIII
Kotet)

»1. A. Kritikus vagy dontd pont vagy helyzet, fordulopont. B. Egy instabil allapot,
mind politikai, tdrsadalmi vagy gazdasdgi értelemben, amely magaban foglal egy kozeli
hirtelen vagy dont6 valtozast. 2. A hirtelen valtozas a betegség vagy laz soran vagy a javu-
las vagy a romlas felé. 3. Az ember ¢életében bekdvetkezd érzelmileg megterheld esemény
vagy trauma. 4. Egy pont a torténet vagy a drdma sordn, amikor a konfliktus eléri a leg-
magasabb pontjat ¢és muszdj megoldani.” (The Free Dictionary by Farlex,

http://www.thefreedictionary.com/crisis)

A valsag tehat mindig valamilyen forduldpontot jelent, ami megmutatkozhat az
emberi élet soran is (maganéleti, lelki, egészségiigyi valsdg), megmutatkozhat tarsadalmi
szinten (etnikai, moralis, erkélcsi valsag), és természetesen beszélhetiink gazdasagi val-
sagrol is. Ez utobbi alaposabb magyarazatra szorul. A gazdasagi valsag Gsszetett fogalom,
mely legegyszeriibben az alabbiakban ragadhato meg: a nemzetgazdasagnak, mint organi-
kus rendszernek sajat belsd, szerkezeti egyenstlytalansaga. Ez azonban tilzott leegyszerti-
sitése lenne egy szerteagazo kifejezésnek. A gazdasagi valsag ugyanis tobbfajta lehet, eb-

bdl kifolydlag tobb, részletesebb értelmezése is van:

- Hitel vélsag: Olyan valsag, amely a pénziigyi szektorban keletkezik. A bankok és
mas pénziigyi intézményeknél tapasztalhatd pénziigyi és hitelhidnynak tulajdonit-

hato.


http://www.thefreedictionary.com/crisis

- Pénziigyi valsag: Olyan helyzet, melyben a pénziigyi intézmények vagyona roha-
mosan csOkken. A pénziigyi valsdgot gyakran panik vagy egy nagy volumenti bank
részvényének zuhandsa valtja. A pénziigyi valsag sordn a beruhazok eladjak va-
gyoni értékeiket, illetve kiveszik megtakaritasaikat annak tudataban, hogy azok ér-
téke csokkenne, ha tovabbra is a pénzintézetnél tartanak.*

- Tultermelési valsag: tizleti ciklusokhoz kothetok, melynek soran a kedvezd kon-
junkturahelyzet miatt a termelés a fizetéképes kereslet novekedés meghaladé mér-
tékben boviil, és amint az értékesités lassulni kezd a termelés koltségei emelkedni
kezdenek, ezért a termelést visszafogjak, ami a gazdasagban keletkezd 1) érték
csokkenéséhez fog vezetni. Lecsokken az elkdlthetd jovedelem forrasa is a vissza-
esO profitratak kovetkeztében. A konjunktira dekonjunktiraba valt, a gazdasagi
eldrejelzés negativ volta pedig egyre jobban mélyitik a visszaesést.

- Fiskalis valsag: a kormany kiizd a hitelek visszafizetésével és probal elég pénzt
szerezni a koltségvetési deficit orvoslasara. Amennyiben a piac attol fél, hogy tul
sok hitelt kell a kormanynak felvennie és a visszafizetés lehetdsége alacsony, el-
kezdi eladni az adott orszag kotvényeit, felverve a kamatlabakat, és ami az allam
hitelmindsitésének romlasahoz vezet. Ennek hatasara még jobban csokken a kot-
vényvasarlas és kialakul egy 6rdogi kor, melyet nagyon nehéz megtorni. A biza-
lom visszaallitdsa érdekében a kormanynak csokkentenie kell a hidnyat a kiadasok
jelentds megnyirbalasaval. Ez azonban magaban rejti a GDP visszaesésének és az
adokbol szarmazo bevételek csokkenésének lehetdségét. Fiskalis valsag esetén a
korméanyok gyakran fordulnak segitségért az IMF-hez, mely kiilonb6z6 csomago-
kat allit 6ssze az orszagok megsegitésére. Ezek megitélése és mindsitése jelen dol-
gozatnak nem feladata.

- Valutavalsadg: akkor kovetkezik be, amikor egy orszadg hivatalosan elfogadott
pénznemének értéke mas valutdkban mérve rohamosan zuhanni kezd, mert a beru-
hazok félnek befektetni az allam valutajaban, s6t mi tobb az eddigi valuta/deviza-

készleteiket is eladjak és atvaltjak més valutara/devizara.

L A pénziigyi valsag tagabb értelemben a vildggazdasag globalis valsaganak el8idézéje és kifejez6dése is.
(Szentes [2009])



2.2. ELMELETTORTENET

A gazdasagban el6forduld valsagokra — egész pontosan a kapitalista rendszer folyama-
tos kriziseire — el0szor Jean Baptiste Say €s Jean Charles Léonard de Sismondi hivta fel a
figyelmet.” Say szerint a pénz csupéan egy koztes eszkoz a csere folyamataban, a valsagok
kialakuldsdban nem jatszik szerepet, ellentétben a termékek és szolgaltatasok szitkosségé-
vel, melyek gazdasagi depresszidhoz vezetnek. A gazdasag mozgatdja a kereslet és a kina-
lat, megfeleld kindlat hidnyaban azonban elmarad a kivanatos kereslet is. Say elmélete
azonban nem sz6l arrdl, hogy mi torténik, ha a kinalat béséges, de a kereslet sziikos. A
kérdéssel egy masik neves kozgazdasz, Sismondi foglalkozott, aki megfigyelte az 1825-6s
elsd tultermelési valsagot, majd az azt kdvetd 1836-os vilagpiacokra kiterjedd krizist €s
ezek alapjan vonta le kdvetkeztetéseit. Az § értelmezésében a valsdgok a rendszer jellegé-
bdl, belsejébdl fakadnak, annak instabilitdsa miatt alakul ki €s nem valamilyen kiils6 hatas
kovetkeztében. Az instabilitas oka, hogy a fizetések alacsonyak, igy nincsen meg a sziik-
séges fizetOképes kereslet a termékek eladdsahoz nélkiilozhetetlen piac megteremtésére.
Ha pedig nincsen egyensuly a kereslet és a kinalat kozott, akkor annak a rendszernek az
¢lete soran elkeriilhetetlen a krizisek sorozata. A tultermelési valsagrol Marx az alabbiak-
ban vélekedett: ,,a gyarnak a roppant, 10késszerti terjeszkedésére vald képessége és fiiggo-
sége a vilagpiactol sziikségszeriien eldidézi a lazas termelést €s a piacok erre kdvetkezd
tultelitését, mely utobbiak Osszehuzodasaval bénulds 1€p fel. Az ipar élete a kozepes
¢lénkség, viragzas, taltermelés, valsag és pangas periddusainak egymasutanjaval alakul.”
(Marx [1955] 422.0.) A valsagok soran a munkanélkiiliek egyre rosszabb helyzetbe kertil-
nek, a fejlédé technologia kiszolgéltatotta teszi Oket. A gazdasagi ciklustdl fliggen a
munkasokat ,.taszitjadk és vonzzak, ide-oda dobaljak”. Ennek kovetkezménye az elégtelen
fizetdképes kereslet és ebbdl kifolyolag a kereslethiany (ttilkinalat). Marx ezen tilmenden
felhivja a figyelmet az inflacio problémajara is. Amennyiben az aranyat helyettesitd papir-
pénz nagyobb mértékben keriil forgalomba, mint amennyi arany ténylegesen fedezné, ak-
kor a pénz vasarloereje csokkenni fog €s a monetaris egyensuly felbomlik. (Szentes [2009]

70.0.). Ezeket az egyensulyokat a valsagok a feleslegek levezetésével allitjak helyre.

2 Say-jel parhuzamosan Malthus is foglalkozott valsagelmélettel. Munkéssaga soran felfigyelt a népesség
rohamos béviilésére és annak fenyegeté veszélyére. Osszekdtve a gazdasagi vonatkozissal elméletét, 6 a
.népesség novekedését ,,a bovillo kereslet erdteljes és sziikséges [meghatirozo] elemének” mindsitet-
te.”(Szentes [2011] 39.0.). Tovabba gy vélte, hogy a tarsadalmi egyenl6tlenségek kovetkeztében ,,a tokések
nem koltenek eleget, a munkasok pedig nem tudnak eleget kolteni ahhoz, hogy a kereslet a felhalmozas 4altal
diktalt iitemhez igazodjon” (Farkas [2009])



Keynes Marxhoz hasonloan a tllkinalatban és a munkanélkiiliségben latja a legna-
gyobb veszélyt. Ellentmond Say piaci egyensuly elméletének. Keynes szerint a kinalat
nem teremti meg a maga keresletét, a piac — mivel nem miikédik hatékonyan — idérol 1d6-
re visszaveti a keresletet, ami a termelés csokkenéséhez, a munkanélkiiliség novekedésé-
hez fog vezetni €s a gazdasagban valsag alakul ki. Keynes ennek elkeriilésére egy modot
latott, mégpedig az allami beavatkozast a kereslet oldalan, eszkozeként pedig a nyiltpiaci
muveleteket, a koltségvetési €s monetaris politikat ajanlotta.

John Kenneth Galbraith a valsag okaival kapcsolatban t6bb indokot hoz fel, igy mint a
jovedelmek nem megfeleld elosztasa; rossz vallalati struktarak; rossz banki struktirdk; a
kiilfoldi egyenstly bizonytalansaga; alacsony szinvonalii gazdasagismeret; spekulacio®.
Keynesszel egyetértve szlikségesnek tartotta az dllami jelenlétet a gazdasagban, de mas ér-
telemben. Galbraith szerint a kormany feladata a maganfogyasztas korlatozasa lenne, mely
nem a fogyaszto ,,szivbdl jove” valasztasat tiikrozi, hanem a rekldmok és hirdetések altali
manipulalt valasztast.

A postkeynesistak az elméletet kiterjesztik vilaggazdasagi szintre. Elméletiik értelmé-
ben egyensulytalansdgok nemcsak a tarsadalmon beliil figyelhetdk meg, hanem a kiilke-
reskedelemben is. Nézetiik szerint a kiilkereskedelem igenis lehet kedvezdtlen egyes or-
szagokra nézve, visszavetheti a fejlédést és hozzajarulhat valsagok kialakulasdhoz. Az
egyenldtlen kiilkereskedelem mellett visszavetheti a gazdasagot az esetleges kiilfoldi be-
ruhazasok kedvezdtlen hatdsa és a technikai fejlodés (felzarkdzas) jarulékos terhe.

A keynesistakkal teljesen ellentétes nézeteket vallottak a neoliberalisok (Hayek és
Friedman alapozta meg a neoliberalis iranyzat alapjat). Az 6 elméletiik alapjan az allam
beavatkozéasa a gazdasagba kimondottan karos, mert a piac igy nem tudja az egyensulyi
zavarokat mérsékelni és enyhiteni. Ha az allam novelni akarja a keresletet, ahhoz pénzre
van sziiksége, amit vagy az adofizetoktdl vagy a tékepiacrol tud szerezni. Ez eldbbi ado-
emeléssel jar, ami a gazdasagi novekedést visszavet; ez utobbi pedig az dllamaddsag meg-
emelkedésével és a magan hitelfelvevok kiszoritasaval jar, ami a beruhazasokat hatraltatja.
A neoliberalisok a helytelen gazdasagpolitikat és ezen beliil is a keynesista koltségvetési
politikat teszik feleldssé a pénz kindlata és kereslete kozotti egyenstlytalansag miatt. Az

allam tevékenységét a tulajdonjog védelmére, a szocidlis halo, az egészségligyi rendszer

% A spekulacio veszélyére természetesen nem Galbraith figyelt fel elészor, hanem a XIX. szdzad elején John
Stuart Mill.



stb. fenntartasara kell korlatozni. A neoliberalis gazdasagpolitika széles korben terjedt el a
vilagon, jellemz6i voltak a privatizacio, deregulacio és a liberalizacio.”

A fenti iranyzatok altal adott valsagmagyarazatokon tulmenéen fontosnak tartok még
egy indokot megemliteni, melyet Szentes Tamas tobb miivében is részletesen elemez. Ez
nem maés, mint az aszimmetrikus interdependencia.’ A nem egyenld fiiggéség két orszag
kozott nemesak a valsag kialakuldsanak alapjaul szolgal, hanem ,,segiti” a valsagok terje-
dését is.

Az aszimmetrikus interdependencia a gazdasag szamos teriiletén megnyilvanulhat,
mint példaul a nemzetkozi kereskedelemben, a nemzetkdzi tulajdonviszonyokban, a nem-
zetkozi ados-hitelezd kapcsolatokban, a nemzetkdzi szolgaltataskereskedelemben. Ezek
kozos jellemzdje, hogy a fliggdség kovetkeztében (mely jellemzden fejlett és fejlet-
len/fejlddd orszag viszonyaban alakul ki) az orszag kiszolgaltatotta és igy sebezhetdvé va-
lik. Hogyan okozhat az aszimmetrikus interdependencia valsagot egy orszagban? A mii-
kodé toke nemzetkozi aramlasa magéaban hordozza a nemzeti szuverenitas egy részének
elvesztését, atruhdzasat a tokét exportald orszagra, ami gondot okozhat a gazdasag struktu-
ralis reformjanak végrehajtasakor, akadalyozhatjak a gazdasagi mentdcsomagokban fog-
lalt intézkedések teljesitését, vagy sok esetben az anyaorszagban bekodvetkezd valsagot
exportalhatjak a t6két befogadd orszagba. Bizonyos foku fiiggdség a nemzetkozi keres-
kedelmi kapcsolatokban elkeriilhetetlen. A kereskedelmi fliggéség altal egy gazdasagot
veszélyeztet az exporttermék vilagpiaci aranak esetleges esése; vagy a termelés barmely
okbol torténd visszaesése, mert igy csokken az exportbdl befolyo téke €s ezaltal kevesebb
fordithaté importra, ami meg mar a lakossag ellatasat veszélyezteti. Ennek elkertilése ér-
dekében az allam hiteleket vesz fel és az orszag fokozatosan eladosodik. Az adds hitelezo
kapcsolatban az aszimmetria a kdlcsontokékre és a pénziigyi segélyekre valo raszorult-
sag mértékében mutatkozik meg. Amennyiben egy orszag mar nemcsak ados, hanem el-
adosodott, raadasul erdsen eladosodott, feltételezetd, hogy hiteleit hiteleibdl fizeti, tovabb
novelve ezaltal adossagallomanyat, megnehezitve Gjabb hitelfelvételi lehetdségeit és el-
kedvtelenitve a kiilfoldi tokebefektetdket. Az ilyen orszagok esetében, mar feltételezhetjiik
a hitelvalsagot és egy fenyegetd pénziigyi valsagot, ami akar gazdasagi valsagot is okoz-

hat® A munkaeré-aramlasban megmutatkozé aszimmetria a munkaerét befogado or-

* Napjaink valsagat a neoliberalis gazdasagpolitika kudarcanak tartjak.

® Az aszimmetrikus interdepencia fogalma magéban foglalja, hogy a fiiggdségi viszony nem egyoldalii és
nem egyenld rangu felek kozott alakul ki. Nemcsak a fejlodo fiigg a fejlettdl, de a fejlett is fligg bizonyos
fokig a fejlodotol.

® Oroszorszag gazdasagi valsaga az ezredfordulé elbtti években.



szagban lenyomhatja a béreket csokkentve ezaltal a fizetOképes keresletet, €s megvaltoz-
tatva az életszinvonalat. Az anyaorszagban pedig a munkaerdhelyzet kiszolgaltatotta valik
a befogado orszag munkaeréhelyzetének. A munkaeré-aramlas masik valtozata az agyel-
szivas, ami szintén hatalmas terheket tesz az anyaorszagra. A magasan kvalifikalt, képzett
munkaerd kiképzése koltséges, melyet a munkavallalo az altal tudna visszafizetni, ha
megszerzett tudasat sajat hazéjaban kamatoztatna, és ott fizetné a jarulékokat, az agyelszi-
vas eredményeként azonban a megszerzett tudasat kiilfoldon kamatoztatja, jarulékot is

kiilfoldon fizet, az anyaorszagnak legfeljebb a csalddtagoknak utalt transzfer elkéltése jut.

Mi értiink egy valsag végén? A szakirodalomban nincs egy altalanos definicio, de a
fentiek alapjan megfogalmazhatjuk altalanos jellemzdit. A legszembetlindbb jele a valsag
végének az egyes ember szamdra, ha a kereslet ismét ndvekedési palyara all mennyiségi
értelemben. Ehhez feltételezhetjiik a fizetoképes kereslet emelkedését, a munkanélkiiliség
a kamatlabak csokkenését. Az allam esetében az adossagallomany csokkenése, a kiilkeres-
kedelem bdviilése, a valutatartalék novekedése, a hazai deviza erdsddése lehet a valsag
végének a jele... A problémat nem is az elérendd cél megfogalmazésa jelenti az egyes or-
szagok szamara, hanem az oda vezet6 Ut. A kovetkez6 fejezetek célja, hogy bemutassak,
milyen intézkedéseket hajtottak végre az azsiai orszagok az 1997-es pénziigyi valsag ide-
jén; ennek a tapasztalatnak koszonhet6-e, hogy — a mostani valsag soran meghozott intéz-

kedésekkel — ,,t0l vannak a krizisen”, vagy mas okokat kell keresni.



3. AZ AZSIAI VALSAG
3.1. A VALSAG EREDETE

Az éazsiai valsag jellegét tekintve pénziigyi és valuta valsag volt. A pénziigyi valsa-
gokat jellemzden a pénziigyi szektor mérlegegyensulyanak romlédsa valtja ki. Hasonloan
az 1982-es chilei és az 1994-95-6s mexikoi valsaghoz, az azsiai krizist is ezen egyensuly
felbomlasa inditotta el. Mitdl kezdett el romlani az egyenstly az érintett orszagokban? A
pénziigyi liberalizacid kovetkeztében a kiilfoldi bearamlé toke megnovekedett, a kamat-
lab-korlatozast feloldottak és kiilonbozo tipusu hitelnyujtasra adtak az orszagok lehetdsé-
get, ezek egyiittes eredményeként a hitelkihelyezések dramaian megnovekedtek.’A kiilfol-
di adossagallomany Indonézia, Thaifold és a Fiilop-szigetek esetében meghaladta a GDP
509-4t.2 Maga a hitelkihelyezés béviilése Snmagaban nem jelentett volna gondot a vizs-
galt orszagok szamara, de hianyzott a hitelnyjtok részérél a megfeleld szakértelem az 4j
hitellehet6ségek kockazatfelméréshez. Raadasul, nemcsak a megfelelé szakemberekben
volt hiany, hanem maga a banki rendszer sem volt alkalmas arra — az id6 rovidsége miatt —
, hogy megfelelden ellendrizze és megvizsgalja a hitelkérelmeket. Természetesen ez nem
feltétleniil a bankok hib4ja volt, a kormany is okolhat6 a banki talhitelezés ,,csédjéért”,
mert nem ¢épitett ki egy megfeleld biztonsagi haldt a bankrendszer szdmara. A hitelezési
bumm végeredménye Oriasi veszteség és a bankok pénziigyi mérlegének romlasa lett.

Indonéziaban és Thaifoldon a sebezhetdséget fokozta, hogy a bankok vallalati iigy-
felei a kolcsoneik koltségének csokkentése érdekében vallaltak a valtozd kamatozast hite-
leket és a valutakockazatot. Ez akkoriban nem tiint még olyan kockézatos vallalkozasnak,
hiszen a thai bath és az indonéz rupia stabil valuta volt az dollarral szemben nem egy év
tavlatabol nézve. A gazdasag gyengesége, a kockazatos (sok esetben rovid lejarata) hitelek
oriasi aranya (1. tablazat) és a liberalizalt pénzpiac azonban kedvezdvé tette sajat magat
spekulansok tdmadasanak, ami be is kovetkezett 1997 nyaran. A Bank of Thailand nem-
zetkozi tartalékainak jelentds részét felhasznélta a bath arfolyamanak védelme érdekében,
igy a jelent6s nagysagu, rovid tavu hitelallomany visszafizetése problémassa valt. Indoné-

ziaban, hasonloan Thaif6ldhoz, a valuta arfolyamat nem tudtak tartani, ezért az esni kez-

71991161 1997-re Indonézidban 90%-kal, Malajzidban 176%-kal, Thaifoldon 190%-kal, Fiilop-szigeteken
56%-kal nétt meg a kiilfoldi hitelallomany. (World Bank)
® Dél-Korea, Szingapir és Hongkong esetében nincsenek adatok.



dett, a vallalatok ennek kovetkeztében megprobaltak lefedezni rovid lejaratu deviza pozi-

cidikat a piacon, ami a ripia tovabbi zuhanasahoz vezetett. (Goldstein [1998])

1. tablazat. Rovid lejarata hitelek aranya a nemzeti tartalékhoz és a teljes hitelallo-

manyhoz viszonyitva, 1997. junius

Rovid lejarati hitelek aranya  Rovid lejaratu hitelek a tel-

a nemzeti tartalékhoz viszo- jes hitelallomany szazaléka-
Dél-Korea 3,0 67,0
Indonézia 1,6 24,0
Thaifold 11 46,0
Fiilop-szigetek 0,7 19,0
Malajzia 0,6 39,0
Szingapur na na

Forrés: Goldstein (1998) 11. o.

3.2. A VALSAG MOTORJA

Ebben az idében a krizisek regionalis jelleglieck maradtak (Chile, Mexikd) és a na-
gyobb orszagrol terjedtek at a kisebbek felé. Az 4zsiai valsag ebben kiilonbozott, mert a
kisebb gazdasagi Thaifoldrol terjedt at a nagyobb gazdasagli orszagokra, igymint Dél-
Korea és Indonézia ¢s komoly hatasa volt olyan région kiviilinek mondhat6 orszagok ese-
tében is, mint Oroszorszag (1998) és Brazilia (1999). De mi okozta, hogy a valsag ilyen
mértékben kiterjedt? Amikor a gondok jelentkeztek Thaif6ldon a térség befektet6i feliil-
vizsgaltak a tobbi orszag hitelképességét, és felfedezték ugyanazon problémakat, melyek
Thaif6ld esetében a pénziigyi krizishez vezettek. Ennek nyilvanossagra keriilése és a valu-
tak leértékelésének ,,versenye” a valsag mas allamokra torténd atterjedéséhez vezetett.
Amint az egyik orszag leértékelte a valutdjat, azonnal kovette a régid tobbi orszaga is,
spekulativ timadasok célpontjava téve sajat magukat és megbontva az egyensulyi valuta-
arfolyamukat. Végiil, de nem utolsosorban az orszagok kereskedelmi kapcsolatai is ,,fele-
16sek” a valsag gyors tovaterjedéséért. (Melléklet 1.-11.) (Goldstein [1998)]

3.3.  AVALSAG KEZELESE
A térség orszagai szamara az IMF allitott 6ssze mentécsomagot (melyben az IMF

mellett a World Bank, a Bank of Japan és az USA tamogatasa volt). Az elsé 1,1 milliard
dollaros timogatast Fiilop-szigetek kapta julius 14-én. A masodik csomagot Thaifold 17,2



millidrd dollarral, a harmadikat Indonézia 40 milliard dollarral, a negyediket Dél-Korea 57
milliard dollarral.

Indonézia esetében az IMF csomag az alabbi intézkedések meghozatalanak kote-
lességével jart: 16 fizetésképtelen bank bezarasa és tobb atszervezése; az allami monopo-
liumok felszamolasa a rizst kivéve minden termék tekintetében; tizemanyag tamogatasok
csokkentése; a villamos aram aranyanak ndvelése; atlathatobb politikai rendszer és kolt-
ségvetés; privatizacio és az allami vallalatok reformjanak felgyorsitasa.

Dél-Koreanak a mentdcsomagért cserébe az allamhdztartasi hianyt a GDP 1%-a ala
kellett csokkentenie; az éves inflacids ratat 5% alatt kellett tartania; el kellett az orszagnak
fogadni, hogy gazdasagi novekedése 6% helyett csak koriilbeliil 3%-0s lehet; minden mi-
kodod banknak meg kellett felelnie a Bazeli Bizottsag altal meghozott, banktdkére vonat-
kozd szabalyoknak; a kormany altal biztositott bankbetéteket 2000 végére fel kellett valta-
nia egy szabalyozott betétbiztositasi rendszernek; a Bank of Korea fliggetlenségét biztosi-
tania kellett és egy ligynokséget kellett felallitania, mely feliigyeli a pénziigyi szektort; a
kereskedelemi tamogatasokat meg kellett sziintetnie a WTO eldirasainak megfelelen; a
koreai cégekbe torténd kiilfoldi befektetések nagysaganak felsd hatarat 26%-r6l 50 majd
55%-ra kellett novelnie.

Thaifoldnek a 17 milliardos segitségért cserébe a valutatartalékdnak nagysagat elsé
1épésben 23 milliard dollarra majd 25 milliard dollarra kellett bovitenie, az allamhaztartasi
hianyat a GDP 5%-a majd 3,5%-a ala kellett csokkenteni.

Malajzia esetében a pénziigyi reform csomag a kolcsonok osztalyozasi rendszerének
kialakitasat és a tartalékokra vonatkozd szabalyok meghozatalat, az egyediilallo hitelfel-
vevOk aranyanak 30%-r6l 25%-ra csokkentését tartalmazta. Tovabba felallitotta egy fel-
igyeleti és szabalyozasi keretrendszert. A banki stressz teszt segitségével a veszélyeztetett
bankoknak rehabilitacios programot tudtak kinalni, lehetdséget biztositva megerdsodésiik-
re, a ,,gyengék” pedig felszamolasra keriiltek, vagy beolvadtak mas pénziigyi intézetekbe.
Az atszervezés koltsége 15 milliard ringgit, azaz a GDP 5%-a volt.

Fiilop-szigetek, Hongkong és Szingapur esetében az 4zsiai valsag kicsit masképpen
nézett ki, mint a fent leirt orszagoknal.

Fiilop-szigetek mar a valsag el6tt végrehajtott egy reformcsomagot, melynek kereté-
ben strukturalis atalakitasra kerilt sor a kereskedelem és a beruhazas tertiletén; a termékek
és szolgaltatasok piacat liberalizaltadk (beleértve a telekommunikéacios, a pénziigyi és a
kozlekedési szektort), tovabba végbevitték az allami vallalatok privatizalasat. A végrehaj-

tott makrodkonomiai valtozasok koltségvetési tobbletet eredményeztek. Ennek ellenére

10



Fiilop-szigeteket sem hagyta a valsag érintetlentiil. A talértékelt valuta miatt az export ver-
senyképessége csokkent az orszagnak, ami a kereskedelmi mérleg romlasahoz vezetett.
Ezutan bekovetkezett a peso arfolyamromlasa, melybe a kormany koran beavatkozott, de a
2 milliard dollaros arfolyamment6 kisérlet sikertelen volt, ezért a vezetés mas eszk6zhoz
fordult a valuta értékcsokkenésének megfékezése érdekében és felemelte a kamatlabakat.
Az intézkedés — a tobbi allam valutajanak visszaeséséhez mérve — sikeresnek volt mond-
hat6; a nemzeti valuta a valsag mélypontjan is csak 4 peso/USD-t veszitett értékébol, majd
rovid idon beliil — meghaladva valsag elétti értékét — ismételten 44-43 pesoba keriilt 1
USD. (United States Federal Reserve Bank of New York)

Hong Kong kiilon utas gazdasagmentd-politikat kdvetett, nem fogadta el az IMF altal
felajanlott intézkedéscsomagot. Sajat programcsomagjuk keretén beliil a kormany tgy
dontott, a helyi hatosdgok allami forrdsokat felhasznélva beavatkozhatnak a tézsdei fo-
lyamatokban, hogy megallitsak annak esését; megemelték a bankkdzi kamatlabat 6%-rol
12%-ra a valuta nagyaranyu leértékelésének elkeriilése érdekében. Tovabba Hong Kong a
valsag idészakaban megegyezett Kinaval a kereskedelmi kapcsolatok bévitésérél, tovabba

ekkor fektették le az ,,egy orszag, két rendszer alapelvet™®

, melynek betartdsa szintén hoz-
z4jarult a valsag enyhitéséhez.

Szingapir — Hong Konghoz hasonléan — sajat utat jart be.®® A korméanyzat mar a val-
sag kitorése eldtt figyelemmel kisérte nemzeti valutdja arfolyamat, és annak erésodésekor
— hogy megdrizze gazdasaga versenyképességét — leértékelte azt, igy az arfolyamgyengii-
1és enyhébben érintette Oket. A krizis mélyiilésekor pedig ugy dontottek, hogy nem az ar-
folyam korrigalasara forditjak a forrdsokat, hanem — a versenyképesség helyreallitasa ér-
dekében — koltségesokkentési intézkedésekre. Emellett az orszag folytatta a pénziigyi €s
liberalizacios reformokat, biztositva a hosszll tavii nemzetk6zi versenyképességét. A meg-

hozott intézkedéseknek kdszonhetéen a valsag utdn Szingapur a térség pénziigyi kozpont-

java valt. (Jomo [2001])

3.4. A VALSAGKEZELO CSOMAGOK EREDMENYE

Az éllamok gazdasadganak regeneralodasa €épp olyan gyorsan kovetkezett be, mint

amilyen gyorsan a valsag lezajlott. Egyik évrdl a masikra a gazdasagi kibocsatas mar no-

% Az alapelv lényege, hogy az orszag a hadiigyet és kiiliigyet leszamitva fiiggetlen, de nagyfoku timogatasét
¢élvezi Pekingnek pénziigyi fiiggetlensége mellett.

19 Mindkét orszag esetében a gazdasag erésen szabalyozott volt és fejlettebb, mint a tobbi elemzett orszag,
ez tette tobbek kozott lehetéveé a kiilon utas politikat.
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vekedést mutatott az altalam elemzett dsszes orszag esetében. (Természetesen ez nem azt
jelentette, hogy elérték a valsag eldtti teljesitményiiket, ahhoz hosszabb idore volt sziiksé-
ge a régid orszagainak (5-7 év)). Holott az eldrejelzések még legalabb 3-4 éves stagnalast
josoltak a krizist elszenvedett 4zsiai orszagoknak. Tulajdonképpen a pénziigyi valsag egy

V alaku valsag volt, melyet jol mutat az 1. abra.

15
10 ——Indonézia
5 —Malajzia
——=Thaiféld
=2 0 Flldp-szigetek
——Dél-Korea
-5 — Szingapur
-10 Hong Kong
-15

1. abra. A GDP szazalékos valtozasa az el6z6 évhez képest (1997-2000). Sajat szer-
kesztés

Forras: World Bank

A kamatlabakat lecsokkentették, tamogatva ezzel a gazdasagi vallalatok fellendii-
1ését (Melleklet II1.). A magas kamatlabak mellett a vallalatok egy része ugyanis tonkre-
ment, vagy képtelen volt reformok végrehajtasara, melyek segitették volna élhetdségiiket
és versenyképességiiket. (Jomo [2001]) A vallalatokat a kamatlabcsokkentés mellett a va-
lutak gyengiilése is segitette, boviilt az exporttevékenységbol befolyd bevételiik. A kilfol-
di bankoktol felvehet6d rovid lejaratu hitelek szama megfelez6dott, a GDP 8%-rdl 4%-ra
esett a valsag utani években, ellenben a hazai valutdban felvehet6 hitelek ardnya 16%-106l
(1995) 42%-ra nétt (2006). A kormanyzat természetesen nemcsak az {izleti szférara fordi-
tott figyelmet, a lakossag érdekében létrehozott egy alapot €s egy bankot, tovabba feltoké-
sitett tobb pénziigyi intézményt, melynek célja a ,,szocialis biztonsagi halod” biztositasa
volt. A munkanélkiiliség lecsokkentése két orszagban okozott csak komoly, Indonéziaban
¢s a Fiilop-szigeteken egészen 2005-2006-ig a munkanélkiiliség folyamatosan novekedett,
meghaladva mindkét orszagban a 10%-os szintet. Mig a tobbi orszag esetében (Malajzia,

Thaifold, Dél-Korea, Szingapur, Hong Kong) alig volt valtozas a munkanélkiiliek aranya-
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ban, sot az ezredfordul6 utan az enyhe ndvekedés is megallt és csokkenés volt tapasztalha-

t, csak gy, mint a szegénységi kiiszob alatt é16k aranyaban. Osszegezve tehat elmondha-

to, hogy a szocidlis intézkedések elérték hatasukat, a szegénység csokkent,™ az életszin-

vonal, ha kis mértékben is, de javult, amint az a 2. abran is jol lathato.
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2. abra. GDP/fo valtozasa 1998 és 2006 kozott. Sajat szerkesztés

Forras: World Bank

A szegénységi kiiszob alatt él6k aranya a teljes lakossaghoz viszonyitva Indonézidban 1999-r61 2005-re

7,4%-kal csokkent; Thaifoldon 1998-rol 2006-ra 8%-kal; Fiilop-szigeteken 1997r61 2006-ra 10%-Kal.
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4. NAPJAINK VALSAGA
41. A VALSAG EREDETE ES MOTORJA

Napjaink valsaga, igaz mutat hasonlosagokat a régebbi valsagokkal, 6sszességében
véve azonban mégis mas. Az elmult évtizedek pénziigyi szféraban jelentkezd valsdgai nem
érintették mélyen a realgazdasagokat, vagy egyaltalan nem is terjedtek at azokra; tovabba
regionalis jelleglick maradtak. (Ebben persze az IMF-nek is szerepe volt, védve az USA
gazdasagat, hiteleket nyujtott kiilonféle konstrukcioban a raszoruld orszagoknak, igy eny-
hitve a valsag pénziigyi aspektusat.) A taltermelési valsagok pedig jellemzdéen nem, vagy
csak lassan terjedtek at a pénziigyi szférara. Miben mas a mostani valsag? Egyszerre
pénziigyi, taltermelési és rendszervalsag (Szanyi Miklos [2009]). (De mit is értiink rend-
szervalsagon? Mielott tovabbhaladok a gondolatmenetben ennek értelmezését sziikséges-
nek tartom. Egy tarsadalmi-gazdasagi rendszer kiilonb6z6 teriiletein valsagok alakulnak ki
(politikai, gazdasagi, tarsadalmi, 6kologiai és intézményi Vélséglz), melyeket a beépitett
»fekek” nem képesek megakadalyozni és a ,,stabilizatorokkal” egyiitt helyes mederbe te-
relni és maga a politika is alkalmatlan az egyensulyt visszaallitani ezen teriileteken,ami
végso esetben a rendszer felbomlasahoz vezethet.)

A mostani valsag a pénziigy szektorbodl indult ki, nagyon gyorsan megmutatkozott
a hatdsa a redlgazdasagban, és nem maradt regionalis, hanem kiterjedt a vilagra, tehat glo-
balis méreteket 61tott. Ahogy az 1970-es évek valsagait a keynesianus gazdasagpolitika
kudarcanak tekintették, igy a mostani valsagot a neoliberalis gazdasagpolitika cs6djének
mondhatjuk.

A korabbi valsagoknal megfigyelhetd volt a vallalatok és az 6 teljesitményiiket el-
lendrzd tanacsadd szervek Osszefonddas, melynek soran tulajdonképpen az ellendrzo-
mindsitd cégek is részt vettek a dontéshozatalban, ezaltal sajat maguk dontéseit kellett mi-
noésiteniiik. A mostani valsagnal hasonl6 szisztéma figyelhetd meg, csak ezuttal a bankok
és a hitelmindsitok kozott. A bankok a hitelmindsitok eldiranyzatai alapjan alakitottdk ki a
kiilonb6z6 konstrukcidikat, melyeket aztan a hitelmindsitéknek kellett jonak vagy rossz-
nak mindsiteni. Ez az Osszeférhetetlenség a valsag mellett, oda vezetett, hogy a lakossag,

az lizleti és a kormanyzati szféra egyarant kidbrandult a teljes pénziigyi (mind a szolgalta-

12 Intézményi valsagrol akkor beszélhetiink, ha valamely intézmény (vonatkozik ez a nemzetkdziekre is)
koltségvetési gondokkal kiizd; képtelen dontéshozatalra, vagy a meghozott dontések betartatdsara; az intéz-
mény tagjainak nincsenek k6zds céljai; illetve az intézményrendszerrel szemben megnd a bizalmatlansag.
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tast nyujtod, mind a szolgaltatasokat ellendrzd) rendszerbdl, megvonva a szektortol a bi-
zalmat, amire eddig még nem volt példa a valsagok torténetében (a neoliberalis gazdasag-
politika kudarca).

A mostani valsagra jellemz0 volt a toke egyfajta perverz aramlésa is. A fejlett or-
szagokba aramlo kiilfoldi mikodotoke befektetéseket beruhazasokra forditottak, melyek
hozzéjarultak az export nagysaganak boviiléséhez, a vildgpiaci nyersanyagarak pedig az
export bevételek novekedéséhez. A fogyasztas szinvonala és a magas kamatrata (ami 6sz-
tonozte a megtakaritast) mellett a plusz bevételek nem keriiltek elkoltésre, hanem vissza-
aramlottak a fejlett orszdgok pénzpiacaira. A visszadramlott tOke atmenetileg egyensu-
lyozta a fizetési mérleg hianyt a fejlett orszagokban, elfedve a problémakat. Azonban ami-
kor a gazdasagi problémék jelentkeztek a pénziigyi szektorban, felszinre keriilt a jelentds
hiany is, ami tovabb sulyosbitott a kialakul6félben 1évo krizist. Milyen befektetésekre for-
ditottak a fejlédd orszagok t8kéjiiket? Elsésorban strukturalt értékpapirok vésarlasaba,™
melyben helyet kaptak jelzalog alapu adossagkotvények is, hozzajarulva az ingatlanpiaci
buborékok kialakulasahoz. Dolgozatomnak nem témaja az amerikai ingatlanpiaci buborék
részletes bemutatasa, ezért a tovabbiakban csak annak hatasaval foglalkozom. Ezekben az
értékpapir csomagokban kiillonbozé kockézata jelzaloghitelek is belekeriiltek, valamint
egyéb hitelek és kotvények, és ezekbdl ugynevezett' CDO-kat alakitotta ki, amik tulaj-
donképpen adossagkotelezvények. Ezek a kotelezvények nem adtak tobbletjovedelmet a
befektetoknek, sot a valsag kirobbanasakor a selejtes konstrukci6 veszteségeket okozott. A
bed6ld ingatlanpiac pedig magaval rantotta a CDO-k piacat is. Hogyan terjedhetett at az
amerikai ingatlan valsag a vilagra? A valasz egyszerli, a CDO-k jelentds részét nem ame-
rikai, hanem a vildg szdmos pontjan €l6 befektetdk vasaroltak meg. A jelzalogpiac Ossze-
omlésa, és a pénziigyi valsag azon tal, hogy a vilag szamos pontjan zavarokat okozott, ki-
hatott a realgazdasagra is. De mi volt az oka, hogy a pénzpiaci/jelzalogvalsag atterjedt a
realgazdasagra is? A hitelfelvétel lehetésége jelentdsen lecsokkent, igy a gazdasag motor-
jat jelentd pénz (ami a likviditashoz sziikséges) nem allt rendelkezésre megfelelé mennyi-
ségben; ezen feliil a hitelkihelyezések csokkenése nemcsak a véllalkozdi szférara és jelza-

logpiacra terjedt ki, de érintette a személyikdlcson-piacot is, ami a lakossagi keresletet ve-

3 A strukturalt értékpapirok egy értékpapirbol, értékpapirok kosarabol, egy indexbél, egy arubol, egy ados-
sagpapirbol és/vagy egy devizabol szarmaztathatok, vagy ezeken alapulnak. A strukturalt értékpapirral a be-
fektetési bank altalaban arra vallal kotelezettséget, hogy egy meghatarozott idépontban egy meghatarozott
képlet alapjan teljesit valamely kifizetést. (Bizottsag kozleménye az Eurdpai Parlamentnek és a Tanacsnak,
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2009:0204:FIN:HU:PDF)

' Collateralized debt obligation
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tette vissza a fogyasztasi cikkek piacan.'® Természetesen egy jol miikddd gazdasagban, ha
a pénziigyi szféra krizisbe kertiil, az nem feltétleniil okoz ilyen stlyos realgazdasagi prob-
1émat, napjaink valsaga el6tt azonban a redlgazdasag sem volt ,,egészséges”, csak elfedte a

tiineteit a viszonylagos gazdasagi novekedés. (Szanyi [2009])

4.2. AZ AZSIAI VALSAG ES A GLOBALIS VALSAG

Azt egyértelmiien leszogezhetjiik, hogy az azsiai valsag egy tulfiitott térség speku-
laciés tamadasanak kovetkezménye, mig napjaink valsadga egy hitelekre épiild, de megfe-
lel6 nagysagt fedezettel nem rendelkez6 bankok Osszeomlasanak kovetkezménye. Masik
szembeo6tld kiilonbség, hogy az 4zsiai valsag bar tovabb terjed mas fejlodd orszagokra,
mint példaul Argentina vagy Oroszorszag, de 0sszességében regionalis jellegli maradt; el-
lenben a globalis valsag — igaz egyes orszagokat, mint példaul a fejlédd Azsia allamait
enyhébben érintette, de — kiterjedtsége alapjan mégis vilagvalsagnak mondhaté. Ezen tual-
menden az azsiai valsag pénziigyi valsag volt és kis mértékben érintette csak a realgazda-
sagot, a globalis valsag viszont a pénziigyi krizisbol stlyos realgazdasagi valsagga nétte ki
magat, mi tobb rendszervalsagga. Az 1997-es valsag egy kis orszagrol, Thaifoldrol terjedt
at a tobbi orszagra, a mostani a vilag legnagyobb gazdasagu orszagardl, az USA-rdl terjedt
at a tobbi orszagra. Ami a két valsagban kozos volt az az alapvetd ok és a valsag motorja.

Ez elébb a hitelezési rendszer problémadja, ez utdbbi a befektetdi bizalom gyengiilése.

4.3.  AVALSAG ES A FEJLODO AZSIA

Az azsiai orszagokat sokkal kedvezébb gazdasagi pozicidban taldlta a valsag, mint
nyugati tarsaikat. Azsiaban nem volt masodlagos jelzalogpiaci valsdg, nagyobb novekedé-
sét értek el a térség orszagai, mint a nyugati orszagok, ami hozzjarult egy bizonyos szintii
jolét megteremtéséhez. Ennek ellenére — mivel oridsi beruhdzasok torténtek nyugati alla-
mokba €s azok is jelentds tokétek fektettek az azsiai orszagokba, — a valsag nem Keriilhette
el az orszagot. Tulajdonképpen Azsia a nyugati valsdg szenvedd alanyava valt. A tdzsdék
zuhantak, a valutak értéke csokkent. Az azsiai termékek és szolgaltatasok jellegiiket te-

kintve globalisak voltak, igy a fejlett orszagok gazdasagi teljesitményének csokkenése fe-

15 Miért is tudta a hitelkihelyezések nagysaganak csokkenése a fogyasztasi cikkek piact besziikiteni? Példa-
ként a valsag gocpontjanak szamitd Amerikai Egyesiilt Allamok fogyasztas/hitel ardnyét érdemes megnézni,
mely jol tiikrozi, hogy mar az 1970-es években is a fogyasztas tobb mint 50%-ka hitelbdl volt finanszirozva
(Melléklet VI.)
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nyegetden hatott a térség gazdasagaira nézve is, és természetesen tartottak annak jarulékos
terheitdl, mint példaul a munkanélkiiliség megnovekedésétol, és az azzal jard tarsadalmi
elégedetlenségtdl. Ennek ellenére a médiabol szamtalanszor hallhattuk, hogy az 4zsiai or-
szagokat sokkal enyhébben érintette a valsag €s mar til is vannak rajta, ami annak ko-
szonhetd, hogy nem integralodtak olyan mértékben a vildggazdasagba, mint példaul a
nyugat-eurdpai orszagok. Ezért eloszor megvizsgalom ezen allitas igazat, majd részletesen
bemutatom adatokkal alatdimasztva, hogy hogyan érintette a valsadg a vizsgalt orszagokat,

milyen valsagkezel6 intézkedéseket foganatositottak és azoknak milyen hatasuk volt.

4.3.1. A fejlodo Azsia vilaggazdasagi integriciéja

Mérhet6-¢ egy orszag vilaggazdasagi integracidja, egyaltalan 1étezik-e ilyen foga-
lom, és ha igen mit értiink alatta? Az értelmez0 szdtarak szerint ez a fogalom ilyen forma-
ban nem létezik, de ha belegondolunk a szdOsszetétel jelentésébe, rajohetiink, hogy ez
nem masra utal, mint az orszdgok gazdasagi nyitottsdgara, mind kereskedelmi, mind
pénziigyi tekintetben. Ebbdl az aspektusbdl pedig mar nagyon is kézen foghatd, mérhetd
fogalomma valik. A kereskedelmi nyitottsag egyik legismertebb mutatdja az exportnak, il-

letve az importnak és a GDP-nek az aranya:

kiilkereskedelmi nyitottsiag = ((Export + Import)/2)/GDP

A 2. tablazat megmutatja, hogyan valtozott az altalam vizsgalt hét azsiai orszag
nyitottsagi mutatdja 2002 és 2010 kozott. Az adatok érdekessége, hogy az azsiai valsag al-
tal leginkabb stjtott Thaifold nem a bezarkdzas iranyaba indult el a kiilkereskedelem te-
kintetében, hanem a nyitottsag felé (hasonloan a térség fejlettnek szdmitd orszagaihoz:
Szingapur, Hong Kong és Dél-Korea), mig a masik szintén sulyosan érintett orszag, Indo-
nézia inkabb a zartsagot valasztotta, csaktigy, mint Fiilop-szigetek. gy 6nmagaban a kiil-
kereskedelmi nyitottsagbol nem vonhatunk le kovetkeztetéseket, ezért meg kell vizsgalni a

pénziigyi nyitottsagot is.
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2. tablazat. A kiilkereskedelmi nyitottsag valtozasa 2002 és 2010 kozott.

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Indonézia 242%  18,0% 20,3% 20,1% 20,00 20,8% 25,0% 18,9% 18,2%
Malajzia 849% 780% 693% 808% 849% 766% 79,7% 71,2% 80,9%

Thaifold 50,3%  44,1%  438% 478% 51,4% 492% 60,9% 50,9% 54,6%
Fiilop- 412%  409%  38,6% 36,9% 343% 331% 31,4% 249% 27,7%
szigetek

Dél-Korea 26,5%  242%  26,1% 275% 28,6% 30,3% 462% 41,4% 43,6%
Szingapur'® 182,0% 369,0% 1856% 469,0% 183,9% 373,3% 423,3% 473,3% 175,7%
Hong Kong 92,8% 101,0% 1149% 128,4% 140,2% 208,5% 135,7% 101,0% 155,7%

Forras: Sajat szamitas a Vilagbank és a nemzeti statisztikai hivatalok adatai alapjan.

A pénziigyi nyitottsdgot két mutatd segitségével vizsgaltam. Az IFIGDP 6sszegzi

egy orszag teljes koveteléseinek és tartozasainak allomanyat és azt a GDP-hez viszonyitja:

FA+FL
GDP

IFIGDP =

ahol FA ¢és FL a teljes kiils6 kotelezettség, illetve kovetelésallomanyt jelenti. A GEQGDP
ezen teljes allomanybdl csupan a portfolio- és mitkkodotoke-befektetések tulajdonviszonyt
megtestesito részét osszegzi. (A rendelkezésre allo adatok miatt a képlet kiszamitasi mod-
Jédn modositanom kellett, a portfolié befektetések tulajdonviszonyt megtestesitd kovetelés

helyett, annak teljes nagysagaval szamoltam.)

(PEQA + FDIA + PEQL + FDIL)
GDP

GEQGDP =

ahol a PEQA a és a PEQL a tulajdonviszonyt megtestesito portfolio befektetésekbdl eredd
tartozasok és kovetelések nagysagat, az FDIA és az FDIL pedig a miikodétoke-
beruhazasokbol ered tartozasok és kovetelések nagysagat mutatja.'” A kapott eredmé-

nyeket a 3. és 4. tablazat tartalmazza.

'® Mind Szingapur, mind Hong Kong esetében kell§ kritikai szemmel kell tekinteniink az adatokra, hiszen
mind a két orszag varosallam. Ellenben érdemesnek tartom megvizsgalni, hogy egy orszag, ami varosallam,
hogyan ¢élte meg a valsagot, nyitottsaga hogyan hatott a krizis idején az orszag teljesitményére.

" A mutatokat Philippe R. Lane és Gian Maria Milessi-Ferretti dolgozta ki az IMF adatbazisanak segitségé-
vel.

18



3. tablazat. A pénziigyi nyitottsag alakuldsa az IFIGDP alapjan.

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Indonézia 93,15% 89,45% 86,08% 78,37% 84,30%  60,44% 77,33%
Malajzia 174,95% 197,04% 183,05% 197,01% 233,65% 189,73%  235,01%
Thaifold 128,27% 133,06% 135,11% 143,91% 154,02% 13557%  166,82%
Fiilop-szigetek  125,24% 116,49% 114,69% 108,57% 108,95% 91,25%  100,81%
Dél-Korea 90,12%  99,95% 104,33% 113,78% 130,56% 111,38%  162,66%
Szingapur 995,47% 979,82% 966,70% 1091,2% 1161,9% 1024,94%  1216,43%

Hong Kong 1241,7% 1401,6% 1429,9% 1760,1% 2384,7% 1810,21% 2097,14%
Forras: Sajat szamitds UNCTAD ¢és IMF adatai alapjan

4. tablazat. A pénziigyi nyitottsag alakulasa a GEQGDP alapjan.

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Indonézia 9,97% 13,12% 20,18%  22,52% 28,62%  19,14%  28,60%
Malajzia 66,98%  66,25% 69,98%  90,29%  113,20% 81,06% 114,11%
Thaiféld 52,76%  49,07% 53,53%  56,52% 62,07%  48,69%  66,04%
Fiilop-szigetek 19,21%  20,83% 22,46%  24,83% 30,26%  20,16%  24,35%
Dél-Korea 29,11%  35552% 42,40%  44,06% 53,86%  37,66%  60,60%
Szingapur 333,95% 345,75% 364,32% 418,93% 476,89% 381,89% 454,72%
Hong Kong 612,81% 702,15% 760,45% 1040,24% 1457,82% 933,43% 1195,09%

Forras: Sajat szamitas UNCTAD ¢és IMF adatai alapjan.

A pénziigyi nyitottsagot megvizsgalva a kiilkereskedelemi nyitottsaghoz hasonldan, el-
lentétes adatokat lathatunk. Szingapur és Hong Kong mellett (melyekrdl koztudott, hogy
pénziigyi kdzpontok) csupan egy orszagrol mondhato el, hogy pénziigyi szempontbodl ero-
sen nyitott, ez pedig Malajzia. A tobbi orszag zart. Osszevetve a harom tablazatot az of-
Szagok nyitottsaga alapjan a kovetkezd sorrend allithat6 fel:

- erdsen nyitott gazdasag: Szingapur, Hong Kong

- nyitott gazdasag: Malajzia, Thaifold, Dél-Korea'®

- erbsen zart gazdasag: Indonézia, Fiilop-szigetek

A fenti eredményeket latva elvethetjiik azt az allitast, hogy az azsiai orszagok azért ,,vé-
szelték at a valsagot ilyen konnyen”, mert nem integralddtak olyan mértékben a vildggaz-
dasagba, mint példdul a nyugat-eurdpai orszagok. Azonban azt mindenképpen meg kell
emliteni, hogy az erdsen zart gazdasagok gazdasagi ndvekedése a legkisebb mértékben

esett vissza a tobbi, vizsgalt orszaghoz viszonyitva.

18 Dél-Korea esetében éles eltérés van a kereskedelmi és a pénziigyi nyitottsag kozott, igy a pénziigyi nyi-
tottsag alapjan soroltam nyitott orszagnak, de meg kell jegyezni, hogy kereskedelmileg mérsékelten zart!
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4.3.2. A valsag hatisa és a kezelése

Fiilop-szigetek a vizsgalt orszagok koziil a legszegényebb allam. A valsag elétt a
gazdasaga azonban a térség orszagaihoz hasonloan dinamikusan bévilt, 2003 és 2007 ko-
zOtt évente atlagosan 5,66%-kal, amihez a mezdgazdasag 12%-kal, az ipar 33%-kal, a
szolgaltato szektor 55%°-kal jarult hozza. (World Bank) A munkanélkiiliséget sikeriilt le-
szoritani 2005-re az el6z6 évek 11%-ot meghalado nagysagahoz képesett 7,7%-ra; az élet-
szinvonala ezzel parhuzamosan évente atlagosan 13%-ot javult. A foglalkoztatottak
35,1%-ka a mezdgazdasagban, 14,9%-ka az iparban és 50%-ka a szolgaltaté szektorban
dolgozott a valsag eldtt. GDP aranyos foly6 fizetési mérlege 2007-re meghaladta Korea és
Indonézia egyenlegét is 4,8%-o0s eredményével. A kiilfoldi miikodétdke beruhazasok nettd
nagysaga 2003-rol 2007-re meg hatszorozodott elérve ez altal a 2.921 millié US$-t.%°, ami
a GDP 20,9%-at jelentette. Nemzetkdzi tartaléka, hasonloan a gazdasag teljesitményéhez,
évrol évre boviilt és a vizsgalt 6t év alatt megduplazodott; mig a teljes kiilfoldi adossag a
2003-as GNI 78,95%-r61 2007-re a GNI 46%-ra csokkent. Valutdja a valsdgot megel6zd 5
évben 15%-ot erdsodott. (Asian Development Bank) A javuld gazdasagi mutatok ellenére
sem keriilte el a globalis valsag a Fiilop-szigeteket. A gazdasagi ndvekedés iliteme 2008-
ban lelassult, a mélypont 2009 volt, amikor az el6z6 évek 5,66%-o0s atlagos novekedési
iteméhez képest csupan 1,1%-kal boviilt a gazdasag. (A gazdasag ily mértékil lelassulasa-
hoz — meg kell jegyezni —, hogy nemcsak maga a krizis jarult hozza, hanem a felfut6 infla-
cio0 is, ami jelentdsen megnovelte az élelmiszerarakat €s lizemanyag érakat.21)

A fulop-szigeteki kormany ugy dontott, hogy Osszedllit egy pénziigyl csomagot
(Economic Resiliency Plan — Gazdasagi Lendiilet Program) a globalis valsag negativ hata-
sai ellen. A program célja volt a gazdasag élénkitése kormanyzati kiadasok, adocsokkentés
¢és PPP (public-private partnership) konstrukciok altal. Ezeken tilmenden olyan altalanos-
sadgokat is megfogalmaztak a program célkitlizései kozott, mint példaul a fenntarthaté no-
vekedés; a lehetd legtobb munkahely megvédése €s ujak teremtése; a legsebezhetdbb
szektorok védelme; felkésziilés a kiilfoldon dolgozd, de a valsag miatt hazatérdé allampol-
garokra; alacsony és stabil arak a fogyasztas boviilésének tamogatasa érdekében. Beruha-
zasi kiadasokra 2008-ben 225 milliard pesot, 2009-ben 275 milliard pesot koltott az allam.

Tovabba jelentds 0sszegeket forditottak ugynevezett konnyen megvalosithatd projektekre,

9 Amihez csak a turizmus 6%-kal jarult hozza (GDP arédnyosan)
%0 A hatszoros névekedés ellenére Fiilop-szigetek a vizsgalt orszagok kozott az FDI bearamlas tekintetében

az utolso.
212007 — 2,8%:; 2008 - 9,3% (World Bank)
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mint az utak, korhdzak, hidak javitidsa és rehabilitalasa; ontozOberendezések, iskola- és
kormanyépiiletek fejlesztése; melyek nemcsak javitottak a létesitmények allagat, de termé-
szetesen novelték a munkaerd-keresletet. A torvényhozasnak ez altal sikeriilt egy olyan
csomagot 0sszeallitani, ami nem haladésellenes volt, hanem valdban eldre vitte a gazdasa-
got és elérte a pénziigyi stabilitas megteremtését valsagidékben mind hossz( mind révid-
tavon. A siker legjobb bizonyitéka a gazdasagi ndvekedés és a stagnald (de nem csokkend,
7,4%-0s) munkanélkiiliség volt.

A gazdasagélénkitd csomagon tul, kiilon figyelmet forditott az orszag vezetése a
szocialis segélynyujtasra. A koltségvetésbdl egyre nagyobb oOsszegeket kiilonitett el a
kormany a Szocialis biztonsag, jolét és foglalkozatas programra,?? melynek keretén beliil
példaul anyagi segitséget nyujtottak a szegényeknek, hogy segitsék rovidtdvon a megélhe-
tésiiket; célul tlizték ki a generaciorol generaciora szalld szegénység megsziintetését a hu-
méntéke-fejlesztés segitségével®®. A rendelkezésre 4llo statisztikai adatok hianyossaga mi-
att, a program konkrét hatasat és az eredményességét nehéz lenne megmondani; azonban
az leolvashato az adatokbol, hogy a gazdasagi kibocsatas novekedése ismét visszatért a
valsag el6tti iiteméhez (2010-7,8%); az életszinvonal a GDP/f6 mutatd alapjan 16%-kal
javult, az inflacio 3,8%-ra mérséklédott.

Indonézia a masodik legzartabb ¢és legszegényebb gazdasag a vizsgalt orszagok
kozil. A valsag elétt GDP/fgje alig volt nagyobb, mint Fiilop-szigeteké, gazdasadga azon-
ban dinamikusan boviilt évente atlagosan 5,46%-kal. A mezdégazdasag hozzaadott értéke
15%, az iparé 48%, a szolgaltatas szektoré 37% volt és sajnos évtizedes viszonylatban
vizsgalva sem tortént érdemben emlithetd valtozas, mely jol mutatja Indonézia tényleges
gazdasagi elmaradottsagat, hiszen a fejlett orszdgokban a mezdgazdasag GDP részesedése
ennek toredéke, mig a szolgaltatd szektor részesedése dupldja. Az elmult fél évtized soran
munkanélkiiliség csokkentésében sem jart élen az orszag, a valsdgot megel6zd években
még a 10%-ot is meghaladta, ezzel ,kiérdemelve” a vizsgalt orszagok koziil az els6 helyet,
csak tigy mint az inflacidos mutatdjaval, mely két egymast koveté évben is meghaladta a
10%-ot az 2003-2007-es periodust megfigyelve. Valutaja is a vizsgalt orszagok koziil a
leggyengébb, a teljes dél-kelet-azsiai térség viszonylataban pedig a harmadik leggyen-
gébb. Az azsiai valsag utan az orszag képtelen volt stabilan tartani fizetbeszkozét, amely
igy évrol évre veszitett értékébol. 1995-ben 1 US$ 2248,51 rupiaba keriilt, 2000-ben mar
8421,78 rupidba, 2007-ben pedig meghaladta a 9100 rapiat. Az kiilsé adossagalloméanyéa-

22 2007-4,5%; 2008-5,7%; 2009-6,1% (Republic of the Philippines Department of Budget and Management)
% Oktatas, egészségiigy, taplalkozas javitisa
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nak nagysaga azonban kedvezden alakult, a bruttd6 nemzeti jovedelemhez viszonyitva fo-
lyamatosan csokkend tendenciat mutatott, 2007-ben mar a GNI 30%-ka alatt volt, ami
nemcsak dnmagahoz viszonyitva, hanem régids szinten is jo eredmény eredménynek sza-
mitott. Indonézia zartsaganak, gazdasdga elmaradottsaganak és ebbdl kifolydlag erdsen
fejlédo voltanak egyiittes kovetkezménye, hogy az orszagot a valsdgnak csupan a szele
érintette. GDP novekedési iiteme a legkisebb mértékben esett vissza, elérve igy — a valsag
nélkiili években is kedvezd novekedési iitemnek szamitdé — 2009-ben (legrosszabbnak
szamitd év) 4,6%-ot, 2010-ben pedig a 6,1%-ot. Eletszinvonala is folyamatosan javult
2008-ban 16,69%-kal, 2009-ben 4,5%-kal, 2010-ben pedig 29,59%-kal, meghaladva a
3000 US$/fét. Munkanélkiiliségét a valsag ellenére 0,7%-kal, illetve 2009-ben tovabbi
0,5%-kal tudta csokkenteni. Az inflaciét 2007-re 6,3%-ra tudta szoritani, mely a valsag
soran 2008-ban ismét felfutott 10% folé, de 2009-re visszaallt a 6,4%-os szintre ezzel par-
huzamosan, ahogy az inflaciés nyomas enyhiilt a kamatlabakat k6zponti bankja folyama-
tosan csokkentette 9,5%-rol 7,75%-ra. (Asian Development Bank) A befektet6i kedv és
bizalom ndvelése érdekében (az infrastrukturalis fejlesztéseken tul) a kormany megnovelte
az allam altal garantalt bankbetét mértékét.

A pénziigyi szektor mellett a kereskedelmi szektorban is kivaloan szerepelt az or-
szag a valsag idején. Folyo fizetési mérlege a megnovekedett import ellenére is — igaz Kis
mértékben is, de — szufficites volt (0,3 milliard US$). Amit a valsag ténylegesen negativan
érintett az orszag valutatartaléka, toke és pénziigyi mérlege volt. Ez el6bbi csokkent, az
utobbi pedig az eddigi pozitiv egyenleg helyett negativumot mutatott 2008 végére. (Bank
Indonesia)

Minek volt koszonhetd ez az Gsszességében kedvezd gazdasagi teljesitmény valsag
idején? Egyrészt az indonéz gazdasagi tarsasagok csak kis mértékben vannak jelen a t6zs-
dén, igy annak esése sokkal enyhébben érintette a gazdasag ezen, jelentds szerepldit. Mas-
részt az orszagnak — részben az eldbbibdl kifolydlag — nem volt sziiksége mentdcsomagra,
csak élénkitére. Harmadrészt az azsiai valsag utan Indonéziaban kifejlesztett monetaris-
fiskalis-szocialis rendszer és a miikodéséhez biztositott eszkozok képesek megbirkozni €s
csokkenteni a gazdasag visszaesésébdl szdrmazo negativ hatdsokat, megkimélve ez altal a
legszegényebb rétegeket, melyek az eléz8 valsag idején 6k szenvedtek a legtsbbet.? To-

vabba az indonéz kormany elfogadott egy 6,1 milliard US$-os gazdasagélénkité csoma-

# A szegények megsegitésére kidolgoztak egy harom egységbél allo szegénységi politikat és programot. El-
sO egység: Szocialis védelem és joléti program; masodik egység: Ko6zosségi empowerment program; harma-
dik egység: kis és kozepes vallalkozasfejlesztése és timogatésa.
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got, mely a lakossagi fogyasztds szinten tartdsat, illetve novelését hivatott szolgalni. A
csomag része volt az adocsokkentés, az altalanos forgalmi adé mérséklése és az adémen-
tes jovedelem nagysaganak ndvelése. Tamogattdk a munkanélkiilivé valt szakképzett
munkaerd atképzését és a szakképzetlen munkaerd képzését. A befektetéseket gatlo, visz-
szafogod rendeleteket csokkenttették (deregulacid) és 0sztondzték az informacios szektor
novelését. A szocialis halonak és a kormany gyors és megfeleld intézkedéscsomagjanak
koszonhetden a gazdasag novekedési €s boviilési liteme 2010-re visszaallt a valsag elotti
szintre. Amit mi sem bizonyit jobban, hogy gazdasag novekedési iiteme, amint azt mar
fentebb emlitettem, 2010-ben ujra meghaladta a 6%-0t, az életszinvonala emelkedése elér-
te a 29%-ot, a munkanélkiiliségi rata pedig 7,1%-ra csokkent. (World Bank, Asian
Development Bank)

A mérsékelten nyitott gazdasagih Dél-Korea a zar gazdasaghoz hasonldan, bar hi-
bahataron beliil, de pozitiv novekedést mutatott még valsag idején is (2009-0,3%). A val-
sag eldtt pedig a térség orszagainak teljesitményéhez igazodva, az igen kedvezo évi 4-5%-
os gazdasagi boviilést ért el. Eletszinvonala a vizsgalt orszagok koziil a harmadik legna-
gyobb volt, évenkénti ndvekedési liteme meghaladta a 10%-ot. A GDP-hez a mezdgazda-
sag a fejlettekhez hasonldan csupan 3%-ban jarult, ellenben a szolgaltatd szektor csak
57,6%-kal. A munkanélkiiliség nagysagat folyamatosan alacsony szinten tudtak tartani,
3,5-3,2% kozott. A munkanélkiiliség mellett inflacidja is alacsony szintii volt a nagyara-
nyu gazdasagi novekedés mellett (3,6-2,2% kozott)

A jolétnek azonban ara volt, mely a kiils6 adossagallomany megndvekedésében je-
lentkezett, 2003-r61 2007-re 124%-kal emelkedett a kiilfoldi adossagallomanya az orszag-
nak, ez pedig jelentGsen gyengitette a gazdasagot a kiilsd, negativ hatasokkal szemben. El-
lenben e negativ hatasokat jelentds nagysagli nemzetkozi valutatartaléka képes volt enyhi-
teni, mely dollarban kifejezve 2007-ben meghaladta a 262.224 millio US$-t. (Dél-Korea
volt a hatodik legnagyobb valutatartalékkal rendelkez6 orszag.) Ennek ellenére a valsag
kitorése utan az orszdg nemzeti valutdja rohamosan romlani kezdett. 2008 januarja €s nov-
embere kozott a won értéke 40%-kal csokkent, hiaba hasznalt fel a jegybank valutatartalé-
kaibol 60.000 millio US$-t. A gondot az jelentette, hogy — bar az orszag pénziigyileg vi-
szonylag zart volt — pénziigyi rendszere hagyoméanyosan bankokra épiilt és a kormanyzas
ugy gondolta, hogy a bankrendszeren keresztiil konnyebben szerez befolyast a gazdasag-
ban, konnyebben tudja azt iranyitani, aminek az lett az eredménye, hogy Kkisebb-nagyobb
mértékben Osszefonddott a teljes pénziigyi és allami szféra. Ehhez hozzajarult a liberaliza-

ci6 érdekes jelleg, mely a szabalyokat csokkentését és a feliigyeleti szervek mérsékelt fel-
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1épését jelentette. Ennek kovetkeztében a belfoldi bankok kiilfoldi hitelfelvétele és a kiil-
foldiek belfoldi részvénykereskedelme korlatozasoktol mentessé valt. Amikor kitort a val-
sag a részvénytulajdonosok eladtak részvényeiket, jelentds Osszegeket kivonva a dél-
koreai pénzpiacrol, és az allami-pénziigyi szféra dsszefonddasa miatt az nemcsak a pénz-
piacnak, de a gazdasagnak és magéanak az allamnak is komoly gondot okozott.

A valsag utani gyors fellendiilés azonban az okozott karokat tompitotta és helyre-
hozta mind a pénziigyi, mind a gazdasagi szféraban, de a tarsadalmi szféraban megmarad-
tak annak negativ hatasai. A szegény haztartdsoknak nem hozott enyhiilést a fellendiilés,
ugyanis a munkanélkiiliségi statisztikabol az nem latszik, hogy a 4%-os ardny mogott va-
16jaban rendszertelen, ideiglenes és rosszul fizetett munka huzodik, illetve hogy kihaszna-
latlan az aktiv munkaerd; azonban a fogyasztas alakulasaban illetve az altala befolyasolt

import nagysagaban (/5-dal csokkent), és az életszinvonal valtozasaban egyértelmiien

megmutatkozott (11%-kal csokkent), hogy a tarsadalmat milyen stlyosan érintette a val-
sag. (World Bank)

Hogyan probalta orvosolni Dél-Korea a gazdasigi gondokat és milyen 6sztonzd
csomagokat allitott Ossze? A bankszektor megsegitése érdekében a Koreai Fejlesztési
Bank, a Koreai Export-Import Bank és a Koreai Iparbank jelentés nagysagu tokeinjekciot
kapott az allamtél, igy javitva ezen intézetek tSkemegfelelési mutatojat™ és a kihelyezheté
hiteleket nagysagat. A rossz hitelek visszavasarlasara a Koreai Vagyonkezeld Tarsasag
kapott 1000 millidrd wonos tamogatast, illetve a Koreai Lakasfinanszirozasi Téarsasagot is
segitette az allam a lakaskolcsonok meghosszabbitdsaban. Tovabba a tobbi bank megsegi-
tésére 1étrehoztak egy alapot, melynek felhasznalhato kerete 20.000 milliard won volt (18
milliard dollar). Ezen tilmenden a bankok tovabbi segitséget kaptak kiilfoldi valuta likvi-
ditasuk novelése érdekében, cserébe segiteniiik kellett a KKV-k hitelfelvételi lehetdségét,
és teljesitenilik a 11-12%-o0s tokemegfelelési mutatot. (Statistics Korea) A gazdasag 0sz-
tonzése érdekében pedig el6z0 tarsaihoz hasonloan csokkentette a kormany az adokat, a
jegybank pedig a kamatlabat 5,25%-r6l 2%-ra szallitotta le. Az adocsokkentéssel, mely a
személyi jovedelemado tekintetében 2%-0t jelentett, a lakossagi fogyasztast kivanta sz-
tondzni, a tarsasagi ado csokkentésével és ado-visszatéritéssel pedig a beruhazasi, befekte-
tési kedvet. (Ministry of Strategy and Finance, Korea) Természetesen a csomagnak része
volt a munkahelyek megtartdsa és ijak teremtése. A program sikerességét igazolja, hogy

az ¢életszinvonal javult 21%-kal, a 6,2%-os gazdasagi ndvekedés 2010-ben meghaladta a

%% 2008-ban 14,4%-0s volt, ami ésszehasonlitva az USA-val (12,8%) vagy Angliaval (12,9%) kimondottan
kedvezd. (Ministry of Strategy and Finance, Korea)
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valsag elétti évek teljesitményét is, az inflacio ismét 3% ala kertilt, az orszdg importbeho-
zatala, csakugy, mint az export ismét boviilt.

A mérsékelten nyitott Thaifold szintén nagyon kedvezd gazdasagi pozicidban volt
a valsag el6tt. GDP-je évrél évre meghaladta az 5%-os novekedési iitemet, életszinvonala
tartosan alacsony szinten tartotta (folyamatosan 1,5%-on vagy az alatt; illetve 5% alatt).
Azonban 2008-ban egy politikai krizis kozepén talalta a valsag az orszagot, és igy a kor-
many képtelen volt barmilyen fiskalis csomagot is dsszeallitani, illetve elfogadtatni. Az el-
sO igazi valsag ellenes 1épésre a 2008 végi valasztasok utan keriilhetett sor. Milyen hatas-
sal volt tehat a valsag Thaifoldre? Eleinte ugy tiint, hogy Thaifold banki szektorat csak a
valsag szele fogja érinteni, mivel csak par hazai pénziigyi intézményre volt hatassal kiil-
foldi pénziigyi intézmény. A mdasodik hulldm azonban mdr nem kimélte a thai pénz- ¢és
tozsdepiacot sem. Hasonloan Dél-Koredhoz, a kiilfoldi befektetok kivontak tokéjiiket a
thai gazdasagbdl és a vallalatok is athelyezték befektetéseiket anyaorszagaikba. A forras-
kivonas par honap alatt meghaladta a 2 milliard US$-t. A redlgazdasagot a valsag harma-
dik hulldma érte el Thaifoldon, mely az export csokkenésében mutatkozott meg eldszor.
Ahogy a nyugati allamoknak élesen lecsokkent az importaru behozatala, ugy esett az azsi-
ai allamok (tobbek kozott Thaifold) exportja is. Mivel Thaifold kereskedelmi nyitottsaga
2008-ben még 60% volt, igy az exportjanak csokkenése nagyon stlyosan érintette gazda-
sagat, 2009-ben a teljes exportja 12,7%-kal csokkent. Ennek kovetkeztében csokkentek az
orszag bevételei IS, ami a magas vilagpiaci arakkal és a beszlikiilt fogyasztassal egyiitt az
import 21,8%-0s visszaeséséhez vezetett. Mivel a kereskedelem jelent6sen hozzajarult a
GDP-hez, igy természetes, hogy Thaifold esetében mar nemcsak a gazdasag ndvekedési
litem nagysaga csokkent le, hanem konkrét visszaesés volt megfigyelheté 2009-ben. (-
2,3%-kal csokkent a gazdasag kibocsatasa 2008-hoz képest). Osszességében mégis sze-
rencsésnek mondhat6 az orszag, hiszen 10 évvel ezeldtt kereskedelme sokkal inkabb fiig-
gott az USA-t6l, Japantdl és az Eurdpai Uniotol. Azdta azonban az ASEAN orszagok
részaranya kereskedelmi szerkezetében jelentésen megndvekedett, ahogy az a 3. ébran is

latszik, és igy kedvezdbben jott ki az orszag a valsagbol az import-export tekintetében.
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Rk Partners Mio euro ] Rk Partners Mio euro %

World (all countrie  134.308,7 100,0% World {all countrie  145.322,8  100,0%

1 Japan 28.965,9 21,6% 1 EU27 16.337,1 11,2%
2 China 18.557,4 13,8% 2 China 16.218,5 11,2%
3 EU27 10.582,8 7,9% 3 Japan 15.451,9 10,6%
4 United States 8.224,5 6,1% 4  United 5tates 15.325,7 10,5%
3 Malaysia 6.185,7 6,1% 3 Hong Kong 9.937,7 6,8%
& United Arab Emvirats 6.631,7 4,9% 6 Malaysia 7.997.B 5,5%
7 South Korea 6.153,6 4,6% ¥ Australia 7.081,6 4,%%
8 Singapore 4.810,5 3,6% 8 Singapore &.818,0 4, 7%
9 Australia 4.482.1 3,3% 9 Indonesia 5.554,9 3,8%
10 Indonesia 4.340.1 3,2% 10 Vietnam 4.418,3 3,0%
11 Saudi Arabia 4.321,6 3, 2% 11 Philippines 3.704,7 2,5%
12  Switzerland 3.925,0 2,9% 12 India 3.315,3 2,3%
13 Russia 2.4M,2 1,8% 13  Switzerland 3.232,0 2,2%
14  Myanmar 2.158,8 1,6% 14 South Korea 2.729.5 1,%%
15  Oman 1.837,9 1,4% 15  United Arab Emirat 2.148,6 1,5%
16 Philippines 1.816,6 1,4% 16 Cambodia 1.769,9 1,2%
17 India 1.719,7 1,3% 17 Laos 1.612,8 1,1%
18 Qatar 1.605,8 1,2% 18 Saudi Arabia 1.601,9 1,1%
1% Hong Kong 1.391,6 1,0% 19 Myanmar 1.566,9 1,1%
20 Brazil 1.3856,9 1,0% 20 South Africa 1.3311,9 0,9

3. abra. Thaifold legjelentésebb import (piros) és export (kék) partnerei (2010)
Forras: http://trade.ec.europa.eu/doclib/docs/2006/september/tradoc_113454.pdf

Mint mar emlitettem a haztartasok fogyasztasa is csokkent, leginkabb a tartos fo-
gyasztasi cikkek vasarlasa esett vissza (13,3%-kal), ezt kovette a fél-tartos cikkek — mint
példaul a ruhanemiik és butorok — visszaesése (9,3%-kal), végiil a nem tartés cikkeké
0,7%-kal. A csokkend fogyasztasnak a f6 oka a vilagpiaci arak emelkedése és az ez altali
importdragulas mellett az életszinvonal romlasa volt.

A gazdasag stabilizélasa és felporgetése érdekében elfogadtak tobb programcso-
magot, melyek koziil az elsé csomagnak harom f6 eleme volt: kiadascsokkentési, ado-
csokkentési €s pénziigyi intézkedések. Ezek tobbek kozott olyan konkrét intézkedéseket
tartalmaztak, mint példaul az alacsony jovedelmii héaztartasok szadmdra jutatott 2000
bathos; az id6sebb lakossagnak jutatott 500 bathos, a vidéki egészségligyi onkénteseknek
jutatott 600 bathos tamogatas, ami inkabb volt jelképes, mint tényleges segitség; ami
azonban valdodi konnyebbséget jelentett az a viz, az elektromossag, a busz és a vonat hasz-
nalatanak ingyenesség tétele a varosi lakossag szamara. A csomag része volt az infrastruk-
tura fejlesztése is, ennek keretében 490 kilométeres vidéki szakaszon épitettek utakat és
fejlesztették a folyokat és csatornakat. Ezen tulmenden a rendéroknek lakast biztositottak,
atképzési rendszert alakitottak ki a munkanélkiilieknek, tdmogattak a turizmust, az élelmi-
szeripari cégeket és a KKV-kat. A csomagban foglaltakra 116,7 milliard bathot kolthetett

az allam. A masodik csomag, melyet Thai Khem Keang csomagnak is neveznek, hivatott
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fejleszteni a kozlekedési és a logisztikai rendszereket, az ontdzést a mezdgazdasagban, az
alternativ energiafelhasznalast, az oktatast és a kozegészségiigyet. Ezen csomag mar 1¢é-
nyegesen nagyobb volt, mint elédje, a célok megvalositasara fordithatd 6sszeg megkozeli-
tette az 1500 milliard bathot, (Ministry of Finance Thailand) melybdl csak az elsé két cél-
kitlizés megvalositasara a teljes 6sszegnek a 60%-at biztositottak.

A csomagok sikerességét jol mutatja, hogy 2010-ben 4%-o0s gazdasagi novekedést
vartak az elemz0k, ellenben a béviilés 7,8%-0s volt. Az életszinvonal 20%-kal novekedett,
meghaladva a valsag el6tti szintet és a munkanélkiiliséget is sikeriilt tovabbra is alacsony
szinten tartani. Kiilkereskedelmérdl elmondhatjuk, hogy 2010-ben mar nyoma sem volt a
valsagnak, ami egyben segitette is a gazdasag helyreallasat. Mindezekért cserébe azonban
,hagy arat fizetett a thai kormany”. Allamadéssaguk a GDP-hez viszonyitva 10%-Kal
emelkedett és az elérejelzések szerint még emelkedni is fog egészen 2013-ig elérve az ak-
kori GDP 60%-4t.

Malajzia mind kiilkereskedelmét mind pénzpiacat tekintve erGsen nyitott orszag,
igy a kiilpiacokon bekovetkezd valtozasok jelentdsen befolydsoljadk gazdasagat. Amig a
vilaggazdasag boviilt, addig Malajzia gazdasagi teljesitménye is évrél évre novekedett, at-
lagosan 6%-kal, a GDP/f6 kozel duplajara emelkedett, az inflacid tartosan alacsony volt
(1-4%) és a munkanélkiiliséget is sikeriilt az igen kedvez6 4% alatt tartani. Az export
16%-kal boviilt atlagosan az 6t év alatt, az import 20%-kal, ami még jobban ndvelte az or-
szag kitettségét a kiilkereskedelmi hatasoknak. Amikor a nemzetkdzi kereskedelem elkez-
dett besziikiilni az orszag exportja lecsokkent és gazdasagi teljesitménye leromlott. Thai-
fold utan Malajzia a masik orszag, melynek GDP novekedése nemcsak mérséklodott, de
vissza is esett, mégpedig 1,7%-kal. A GDP-re a kereskedelem mellett hatassal volt a koz-
vetlen kiilfoldi beruhazasok drasztikus visszaesése is. Az azsiai valsdg utan a bedramlo
FDI 2007-ben tudta meghaladni az akkori, krizis el6tti szintet, ami azonban a globalis val-
sag miatt 2009-ben ismételten visszaesett (81,2%-kal) kihatva a gazdasag novekedésére.
Az FDI kivonasa mellett jelentds 0sszegeket menekitettek ki a portfolio befektetésekbol
IS, ami a 3. abran is jol lathato,? ezek egyiittes kovetkezménye lett a folyo fizetési mérleg

egyenlegének deficitessé valasa.

% Nett6 92,3 milliard ringgit aramlott ki 2009-ben
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4. abra. Portfolio beruhazasok alakulasa Malajziaban 2001 és 2010 kozott.

Forras: Department of Statistics Malaysia

Az orszag toke és pénziigyi mérlege is leromlott, harmadara csokkenve alig tobb
mint 120 milliard ringgittel zart. Valutatartalékanak egy részét, egész pontosan 10%-at is
elvesztette az orszag, ennyibe keriilt ugyanis a ringgit értékének megdrzése 2008-ban. A
kormany azon talmenden, hogy a térségben a legsikeresebben drizte meg valutdja értékét
— a tobbi orszaghoz hasonloan — dsszeallitott kettd gazdasagdsztonzdé csomagot. A malaj
csomagok része volt a mar standardnak mondhat6é ado- és vamcsokkentés, illetve annak
eltorlése a tartds fogyasztasi cikkek esetében; kozalkalmazottak fizetésemelése; lakasépi-
tés tamogatasa; infrastrukturafejlesztés; oktatds szinvonaldnak javitasa; mikrohitel prog-
ram elinditdsa; munkanélkiiliek képzése és visszajuttatdsa a munka vilagaba. Az 6sztonzd
csomagok kovetkeztében és kereskedelmi partnereinek diverzifikaltsaga miatt (Melléklet
V.) gazdasaga 2010-ben visszatért a normalis liteméhez, Kibocsatasa 7,8%-kal nétt, az
életszinvonal pedig 21,1%-kal. Nemzetkdzi valutatartaléka ismét meghaladta a 100 millio
US$-t. Az export 33%-kal, az import 48,6%-kal boviilt.

A valasztott hét orszag koziil véleményem szerint a kettd legérdekesebb maradt
utoljara. A két orszag teriilete 1104km? illetve 692km?, igy vérosallamnak tekintjiik Sket.
Hong Kong és Szingapur sajatos gazdasagu orszagok, a kelet-azsiai térség kereskedelmi
¢és pénziigyi kozpontjai. Kiemelkedéen magas ndvekedést értek el a valsag el6tti 6t évben,
Hong Kong gazdasaganak atlagos boviilése 6,4% volt, Szingapuré 8,8% volt. A varosal-

lamok lakossdgéanak életszinvonala sok esetben meghaladja szdmos nyugati fejlett orsza-
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gét. Jelentds nemzetkozi valutatartalékkal rendelkeznek, melyeket a valsag idején még ké-
pesek voltak novelni is; valutdjukat pedig erésiteni. A dél-kelet 4zsiai régioban Szingapur,
mig a kelet-azsiai régioban, Kina utan, Hong Kong a legkedveltebb célpontja a kiilfoldi
miikodotoke befektetéseknek. A valsag el6tt Hong Kongba évente atlagosan 36 milliard
dollarnyi FDI &ramlott, Szingapurba pedig 23 milliard dollarnyi.

Az allamok jellegébol fakadoan a szolgaltatasok hozzaadott értéke a GDP-ben
rendkiviil magas; Hong Kong esetében 92%, Szingaptr esetében 72%. A maradék 8 illet-
ve 28 szazalékot az ipar teljesitménye adja, mely jellegét tekintve feldolgozoipar. igy a két
allam a legalapvet6bb élelmiszerektdl a nyersanyagokon at a gépek, berendezésekig min-
denbdl behozatalra szorul. Szingapir GDP aranyos importja a valsag eldtt 205% volt,
Hong Kongé¢ 121% (ebben természetesen benne van azon termékek importja is, melyek
feldolgozas utan exportéldsra keriiltek kész vagy félkész termékként).

Mind a pénziigyi mind a kiilkereskedelmi nyitottsdga miatt keményen érintette az
orszagot a valsag. A bearamld miikodotoke befektetések visszaestek, a kereskedelem be-
sziikiilt, aminek egyenes kovetkezménye volt a GDP visszaesése. 2008-ban 7,3%-kal,
majd 2009-ben tovabbi 2,3%-kal esett vissza Szingapur gazdasagi novekedése (2009-ben
negativ tartomanyba keriilt), Hong Kongé pedig eldszor 2,1%-kal, majd 5%-kal (szintén
atérve a negativ tartomanyba). A munkanélkiiliség a tobbi vizsgalt orszdghoz képest jelen-
tdsen megnodvekedett, ez elébbi orszagban 1,9%-kal, ez utébbiban 1,6%-kal. Az életszin-
vonal, ha kis mértékben is, de romlott 9,4 illetve 9,6 szazalé¢kkal.

A valsag elleni els6 1épést Szingapurban a jegybank tette meg, a pénzpiac megsegi-
tése érdekében 2,8 milliard dollarral novelte annak fizetoképességét; a kormany pedig al-
lami garanciat vallalat a pénziigyi intézeteknél 1évo betétekre. Ezen intézkedéseknek, illet-
ve az azsiai valsag utan végrehatott reformoknak koszonhetéen?’ a pénzpiac és a hozza
kapcsolodo szolgaltatd szektor stabil maradt. A banki feleldsségvallalas komolysagat mu-
tatja, hogy azon maganszemélyeket, akik elvesztették befektetéseiket a bankok — ha nem is
a befektetés teljes értékében de — kompenzaltak.

A vélsag elleni kovetkezd 1épés, az el6zd orszdgokhoz hasonldan, egy 0sztonzd
csomag Osszeallitasa volt,”® melynek keretében kidolgoztak egy munkahely-meg6rzési
tervet; segitették vallalatok hitelfelvételi lehetdségét allam altali kockdzatatvallalassal;

adoreformokat hajtottak végre; megndvelték az alacsony jovedelmiiek szdmara jutathato

2T Kockazatok hatékony csokkentése, szigoru és széleskorii bankfeliigyelet.
% 13,7 milliard dollaros osztonzé-csomag  volt  (http://www.economywatch.com/economic-stimulus-
package/singapore.html)
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segélyek nagysagat és természetesen infrastrukturalis fejlesztésbe kezdett a kormany.
Kezdetben ugy vélték elemzok, hogy a csomag csak enyhiteni fogja a gazdasagi vissza-
esést, mert nem lesz képes az exportcsokkenést a lakossagi fogyasztas novelésével ellen-
stlyozni. Ellenben a gazdasagi névekedés 1ényegesen nagyobb volt, mint arr6l az elérejel-
zések szoltak. 2010-re 2,6%-o0s novekedést vartak, ehelyett a gazdasag 14,5%-kal boviilt;
¢s az export — meghaladva a 2008-as teljesitményt — vartnal nagyobb iitemben novekedett.
A lakossagi életszinvonal 17,8%-kal javult, az importbehozatal 23,8%-kal novekedett.

A hong kongi kormany 2009 februarjaban fogadta el gazdasagoszténzé program-
jat, melybdl 206 milli6 US$-t forditottak munkahelyteremtésre, az adofizetoknek fejen-
kénti 775 US$ egyszeri ado-visszatéritésre; tovabba csokkentették 20%-kal a kormanyzati
tulajdon utani bérleti dijakat, az egészségiigyi szolgaltatasokra fordithato kiadasokat pedig
108 millio US$-ral novelték meg, és 50%-kal megemelkedett a dohany jovedékadoja is.
Az anticiklikus intézkedésekre és a kormanyzati kiadasokra 39 milliard US$ kiilonitettek
el, mely a gazdasagi visszaesés enyhitését, a belfoldi kereslet és foglalkoztatas novelését
hivatott szolgalni. A pénzpiac, a pénziigyi rendszer stabilitasa és a vallalatok azonnali
megsegitése érdekében tovabbi 7,4 milliard dollaros 6szténzé csomagot kiilonitettek el.
Konkrét 6sszeghatar nélkiil programokat dolgoztak ki az infrastruktura fejlesztésére, a
z01d technoldgia alkalmazasanak elterjesztésére, kutatas-fejlesztésre.

A csomagnak kdszonhetden a GDP ardnyos lakossagi fogyasztas folyamatosan no-
vekedett, még a valsadg éveiben is?® a GDP visszaesése ellenére (mig példaul Szingapurban
a GDP csokkenésével parhuzamosan a GDP aranyos lakossagi fogyasztas is csokkent). Az
¢letszinvonal 2010-ben ismételten béviilt; a munkanélkiiliség 1%-kal zsugorodott. Raada-
sul a kiils6 allamadossag is igaz kis mértékben (7%), de csokkent 2007-r61 2008-ra. A

gazdasag a tobbi gazdasag teljesitményéhez hasonldan 7%-kal boviilt.

2 A GDP 2008-ban 61%-a, 2009-ben 62,4%-a volt a lakossagi fogyasztas.
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5. OROSZORSZAG ES JAPAN

Az alfejezet cimében szerepld két orszag kiilon fejezetet kapott dolgozatomban,
mert bar a 90-es években megkilizdottek egy-egy valsaggal, azonban nem az azsiaival.
Oroszorszag esetében az azsiai valsagnak csupan egy katalizator szerepe volt, mely az
egyébként is problémakkal kiizd6 orszag gondjait hozta a felszinre, elérehozva a realgaz-
dasagi valsag kitorését. Japan esetében pedig 1989-ben tort ki egy valsag, melynek lekiiz-
déséhez tobb mint egy évtizedre volt sziikség kdszonhetden az azsiai valsag nem vart ha-
tasainak. Az el6z0 fejezetben targyalt orszagokhoz hasonléan most is valaszt kivanok adni
arra, hogy miért van tul a két orszag a globalis valsagon, illetve miért érintette dket eny-
hébben, mint nyugati tarsaikat. Ennek magyarazatdhoz mind Oroszorszag mind Japan ese-
tében megvizsgalom a kordbbi valsagot és az arra adott valaszokat, majd olyan egyéb té-
nyezOket, mint a nyitottsag és Oroszorszag esetében a valtozo vilagpiaci arak. Eldzetes
feltevésem, hogy Oroszorszag gazdasagi teljesitményét az olajar emelkedése segitette a

mostani valsag lekiizdésében, Japan gazdasagat pedig annak nagyfoku zartsaga.

5.1. OROSZORSZAG

5.1.1. Realgazdasagi valsag

Az Azsiai valsag Oroszorszagban nem pénziigyi, hanem realgazdasagi valsag volt,
mely az elhiz6do transzformaciods valsagnak, illetve helytelen kezelésének lett az eredmé-
nye. Az orszag szamara az egyik legnagyobb gondot a tokehiany jelentette, melyen allam-
papirok és kincstarjegyek kibocsatasaval kivant orvosolni. A legnépszeriibb papirok az
ugynevezett GKO-OFZ papirok voltak. A befektetok szaméra rovid lejarat mellett magas
kamatot nyujtott, Oroszorszdg szamara pedig enyhitette a mar emlitett tdkehianyt. A
GKO-OFZ-k népszertiségének kovetkeztében az allamadossag e forméja nagyon gyors
iitemben novekedett, ahogy az 5. tdblazat is mutatja. Az adllam a miikodéséhez sziikséges
tokét ezekbdl a kolesondkbdl finansziroztak. A rendszer 1997-ig tarthatd volt. Az azsiai
valsag hatdsara azonban az egész térségben megrendiilt a befektetdk bizalma, és ez termé-
szetesen kihatott Oroszorszagra is.*® Az allampapir-piac forgalma visszaesett, kevesebben

vasaroltak kotvényt, vagy hosszabbitottdk meg a régiek futamidejét, mint ahanyan vissza

%0 Fontos megjegyezniink, hogy az azsiai krizis nélkiil is valsaghelyzet alakult volna ki Oroszorszagban.
Csak 1d0 kérdése volt, hogy a rovid tava papirok ésszerlitlen novekedése mikor okoz 0sszeomlast. Tehat az
azsiai valsag csak felgyorsitotta ez a folyamatot.
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akartak valtani papirjaikat. Az orszag egyszer csak 40 milliard dollarnyi kdveteléssel talal-
ta szembe magat.*’ (Tovébb nehezitette a pénziigyi helyzetet az olaj vilagpiaci ardnak
csokkenése. A koolajipari cégek adofizetése dramai modon visszaesett. A Lukoil, a
SZIDANKO, az ONAKO és a Szlavnyeft tervezett 1968 milliard USD-os bevétele helyett
30,8 milliard USD folyt be 1998-ban a januar és junius kozotti hat honapban. (Ludvig
[2008]) Ez is igazolja az energiaszektor tulstilyat az orosz gazdasagban). A gazdasag hely-
zetét tovabb sulyosbitotta az olajarak €s egyéb asvanyi nyersanyagok vilagpiaci aranak

csokkenése, ami képtelenné tette az orszagok a hitelek visszafizetésére.

5. tablazat Az orosz allamadossag valtozasa milliard USD-ban (1993-1998)

1993 1994 1995 1996 1997  1998.
julius
Eladésodottsag mértéke Kkiilfoldi 95 110,2 1204 125 123,4 136,3
valutaban
Eladésodottsag mértéke hazai va- 124 242 41,2 65,8 83,9 80,7
lutaban
ebbol GKO és OFZ papirban 0,2 2,8 15,9 42,7 64,4 69,5

Forras: Orosz Statisztikai Hivatal, Orosz Pénziigyminisztérium, AEI

Hitelért folyamodott az orosz vezetés az IMF-hez és annak szakembereivel egytitt
Osszedllitottak egy mentdcsomagot, ami azonban nem valtotta be a hozza fiizott reménye-
ket. Augusztus elején sikeres, spekulacios tdmadas érte a rubelt. Ezért 1998. augusztus
17.-én az Orosz Kozponti Bank bejelentette a valuta leértékelését, a kormany pedig 90 na-
pos moratoriumot rendelt el a kereskedelmi bankok kiilfoldi adossagtorlesztésére. A hir
hallatan a pénzpiac jelentds zuhanasnak indult, a rubel tovabb veszitett értekébdl, az ér-
tékpapirtézsde dsszeomlott. Ezek utan a kiilfold azt josolta, hogy Oroszorszadg gazdasaga
teljesen O6sszeomlik. Az 6sszeomléds azonban elmaradt. A rubel leértékelése kedvezden ha-
tott a belsd termelés novelésére, mert az importot jelentdsen megdragitotta, tovabba sike-
rilt ndvelni az 4llamhdaztartas bevételeit, a kormany képviseldi a legnagyobb adofizetokkel
(addelkertilokkel) leiiltek targyalni és sikeriilt is megegyezésre jutni veliikk az adofizetés
rendjérdl. Tovabba a vallalatok szamara lehetoséget adott az allam a természetbeni adofi-
zetésre. A befolyd bevételek segitették az allami intézmények mitkodésének normalizalé-
sat, a nyugdijrendszer stabilizalasat és az allami alkalmazottak elmaradt fizetésének ren-
dezését és természetesen elkezdddott a bankrendszer konszolidécioja is, mely még a Pu-

tyin éra alatt is tartott. Az intézkedéseknek kdszonhetden a GDP ndvekedésnek indult a

31 Central Bank of Russia
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belso ipar fejléddésével és a ndvekvo olajarakkal egylitt. Ezek utan keriilt sor az orszag po-
litikai stabilitasanak biztositasara, mely egyértelmlien Putyinnak és az 6t tamogat6 hadi-
ipari komplexumoknak, illetve titkosszolgalatoknak az érdeme. Az allamfo elndklésének
elsd ciklusa alatt:
e kozpontositotta az orszagot,
e a régiokkal folytatott eredményes targyaldsok megfékezték az orszag szét-
esésének folyamatat,
e sulyos csapast mért a csecsen lazadokra,
e cltlintette a kozéletbdl a ,,nem engedelmeskeds” oligarchakat® és csokken-
tette a pénzkiaramlas mértékét, késobb pedig megkezdte a visszadramolta-
tasat. (Baba [2009])

A masodik ciklustol kezdve a kiilfoldi tokebefektetések ismételten jelentds szere-
pet kaptak a gazdasag fejlodésében. Két év alatt megduplazodott a befektetett toke nagy-
sdga. A legkedveltebb szektorra a kereskedelem (azon belill is a gépjarmi kereskedelem),
a gyaripar és a banyészat (azon belill is az energiahordozdk kitermelése) valt. Ennek
eredményeként az exportorientalt ipar teljesitménye atlagosan 7,6%-kal, a belfoldi kereslet
altal orientalt piac 5,6%-kal novekedett.*®

A tOkebefektetések mellett a vallalkozasokat az adéreform és az ligyintézés egy-
szerlisodése is segitette. A nyereségadd mértékét 35%-rol 24%-ra csokkentették és a gaz-
dasagi tevékenységhez kapcsolodo altaldnos koltségek tobbsége levonhatova valt. 2002-
tol egyszertisodott a kis- €s kozépvallalkozasok regisztralasa és a szabadalmaztatési eljaras
(egy év alatt 7%-kal novekedett a regisztralt vallalkozéasok szdma).>*

A gazdasagban szerkezetvaltozas is bekovetkezett, mellyel az orszag a globalis el-
varasoknak, tendencidknak kivant megfelelni. A szerkezetvaltozas a szolgaltatasszektor
novekedésében ¢€s a kitermeld dgazatok termelésének csokkenésében nyilvanult meg erd-
teljesebben, illetve ezek foglalkoztatottsagi adataiban, amint a 6. mellékleten is lathato.

Az orszag makrogazdasagi mutatoi javultak, pénziigyi szektora stabilizalodott. Az
adorendszer rendezetté valt és atlathatova csakugy, mint a koltségvetés is, melybdl 2008
Ota a duma altal meghozott koltségvetési torvény értelmében a jové nemzedékeire gondol-

va olajalapot hoztak létre, melybe a tar‘[alékalapon35 feliili bevételek keriilnek. Ezen tul-

%2 Hodorkovszkij, Berezovszkij, Guszinszkij

% World Bank: Russian Economic Report Ne 11

% Anders Aslund [2008]: An Assessment of Putin's Economic Policy

% A Tartalékalapot eredetileg Stabilizacios Alap néven 2004-ben hozték létre, melybe a nyersolaj kitermelé-
si addjabal és exportvamjabol szarmazd bevételeibdl kiilonitettek el. Az IMF-fel és a Périzsi klubbal szem-

33



menden adossagainak jelentds részét kifizette az orszag,*® megnévelte valutatartalékait és
folyamatosan koltségvetési tobbletre tett szert. A folyamatot azonban megszakitotta a glo-
balis valsag.

Az elsé hat hénapban a kormany még Ggy gondolta,®” hogy az Egyesiilt Allamok-
bol elindult hitelvalsag negativ hatasait képesek lesznek megfeleld fiskalis és monetaris
politikaval elharitani, megkimélve a hazai piac szerepldit egy valsagtol. A krizis tovabb-
gylirizése és mélyiilése azonban egyre jobban fenyegette az orosz gazdasagot is. Hogy
ebben a tovabbgylirizésben milyen szerepet jatszott az orszag kiilkereskedelmi nyitottsa-
ga, illetve a vilagpiaci olajarak, azt az el6z6 fejezetben bemutatott nyitottsdgi mutatokkal,

illetve korrelacio vizsgalat segitségével fogom ismertetni.

5.1.2. Kiilkereskedelmi és pénziigyi nyitottsag

6. tablazat. Oroszorszag nyitottsaganak valtozasa 2002-2010.

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
GEQGDP 38,61% 50,40% 44,08% 49,48% 60,74% 80,80% 28,66% 66,29% 68,41%
Kiilkereskedelmi 48,70% 49,26% 47,48% 49,97% 49,00% 46,18% 47,74% 42,09% 45,55%
nyitottsag
Export/GDP 31,04% 31,59% 31,00 3191% 30,70% 27,27% 28,41% 24,83% 27,06%
Import/GDP 17,67% 17,68% 16,48% 18,06% 18,30% 18,91% 19,34% 17,27% 18,49%

Forras: Sajat szamitas a Goskomstat és IMF adatai alapjan.

A realgazdasagi valsag visszavetette az orszag kiilkereskedelmi nyitottsagat, ami a
kormanyvaltas és a gazdasagpolitikai fordulat egyiittes kovetkezményeként az ezredfordu-
16 eldtti 60%-os eredményhez képest 50% ala csokkent. Az orosz kiilkereskedelemben
egyértelmiien az export a dominansabb koszonhet6en a f6ld mélyén talalhatd gaz és olaj-
készleteknek. Az import — melyre a GDP-nek rendre 20%-nal is kisebb részét kell kolteni
— tobb mint felét gépek, berendezések €s kozlekedési eszkdzok jelentik.

A két viszonyszambol dsszességében azon kovetkeztetést sziirhetnénk le, hogy az

orszag csak kdzepes mértékben van a kiilfoldi piacokra szorulva. Azonban ismerve export-

ben fennallo tartozasai torlesztésére és a nyugdijalap hianyara hasznaltak fel elsGsorban az alapot. 2008-ban
azonban a Stabilizacios Alap két részre valt, a Tartalékalapra és a Nemzeti Joléti Alapra és a Tartalékalap
bevételeit kiterjesztették a gazexportbol szarmazo plusz bevételekre is.

% Az ezredfordulon még 150 milliard dollar volt a kiilsé allamadossag, mig a valsag elétt, 2007 végén a 40
milliard dollart sem érte el.

%" A bizakodashoz alapul szolgalt a befektetéi kedv novekedése, ugyanis az invesztorok ugy tekintettek
Oroszorszagra, mint egy menedékre, melyet megkimél a pénziigyi valsag.
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jénak szerkezetét, melyben 2/3-os arannyal a nyersanyagok dominalnak, azok vilagpiaci
arvaltozasa jelentOsen befolyasolja az orszag éves nemzeti jovedelmét; amennyiben az vi-
lagpiaci nyersanyagarak drasztikusan csokkennek az orszadg gazdasagi teljesitménye is
visszaesik, amennyiben az arak ndvekednek az orosz gazdasag is egyre jobban prosperal,
amint az a késobbiekben bemutatéasra fog keriilni. Ahogy a gépek, berendezések arvaltoza-

sai is hatassal lehetnek a nemzeti jovedelemre, igaz 1ényegesen kisebb mértékben.
5.1.3. Olajar és brutté nemzeti jovedelem

Osszehasonlitva az olajarakat és a GDP alakul4sat, melyet vonaldiagramon abra-
zoltam, megallapithato, hogy kapcsolat van kozottiik, melyet korrelacids vizsgalat is ala-
tdmaszt. Az olajarak vilagpiaci emelkedésének kdszonhetden Oroszorszag folyamatosan
novekvo bevételre tett szert annak exportjabol és ennek koszonhetden volt képes GDP-jét
novekedési palyara allitani az ezredforduld utan, majd amikor a valsag miatt esett az olajar
az orszag teljesitménye is csokkent. Az olajar és az orosz GDP kozott 0,01-es
szignifikanciaszint mellett 96,2%-os korrelacié allapithato meg, ennek kovetkeztében az
orszag gazdasaga kiszolgaltatott az olajaraknak, a gazdasdg nem diverzifikalt, nem tobb
labon 4ll6, mely konnyen sebezhetdvé teszi. Természetesen ezt az orszag vezeto is felmér-
ték, és foleg Medvegyev elndkségétdl kezdve hatarozott 1épéseket tettek a fliggdség csok-

kentése érdekében.
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5. abra. Az olaj vilagpiaci aranak valtozasa 1993 és 2010 kozott

Forras:http://inflationdata.com/inflation/inflation_rate/historical_oil_prices_table.asp
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6. abra. Oroszorszag GDP-jének valtozasa 1993 és 2010 kozott
Forras: Goskomstat

5.1.4. Globalis krizis

A globalis valsag megkésve igaz, de kihatott az orosz gazdasagra is. Az orszag
pénziigyi szektorat érintette el0szor a krizis. A tézsde majus 19-e utan eddig soha nem la-
tott mértékben zuhanni kezdett, a mélypontot 2009. januér 23-an, 1989,72 pontos zuhandas
utén érte el.®® A tézsde romlasa magaval hiizta a rubel arfolyamot is. Az Orosz Kézponti
Bank tartalékanak 's-at felhasznalva (600 milliard USD) préobaélta enyhiteni az arfolyam-
veszteséget egészen 2008 év végéig. Karacsony eldtt azonban a kormanyzat ugy dontott,
hogy a tovabbiakban nem finanszirozhato6 a rubel értékvesztésének lassitdsa. 2009. februar
végéig a dollarhoz képest 25%-ot veszitett értékébol az orosz pénznem. Az olajar 146 dol-
lar/hordérol eldszor 89 dollar/hordéra majd 32 dollar/hordéra esett. Ezek egylittes hatasa
kovetkeztében az orosz kormanynak 0j koltségvetést kellett készitenie.

Ahogy egyre jobban mélyiilt a valsag, a pénziigyi szektorrdl atterjedt a realgazda-
sagra. Az orszag GDP-je 7,9%-kal esett vissza, ezzel a legrosszabb eredmény produkalva

a G20-ak csoportjan beliil, amint 7. tablazatban is lathato.
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7. tablazat. A G-20 csoport orszagainak real GDP valtozasa (2009)

1. | Argentina 0,9% |11.|Japéan -5,3%
2. | Ausztralia 1% 12. | Mexikd -6,5%
3. |Brazilia 1,1% |13. | Oroszorszag -7,9%
4. |Kanada -2,5% | 14. | Szaud-Arabia 0,2%
5. |Kina -8,7% | 15. | Dé¢l-afrikai Koztarsasag | -1,8%
6. |Franciaorszag|-2,2% | 16. | D¢l-Korea 0,2%
7. |Németorszag |-5,0% |17.| Torokorszag -5,6%
8. |India 6,5% |18.| Egyesiilt Kiralysag -4,8%
9. |Indonézia 45% |19. | USA -2,4%
10. | Olaszorszag |-4,8%|20. | Eurépai Uniod -4,0%

Forras: Central Intelligence Agency The World Factbook

A BRIC® tagjai koziil, pedig Oroszorszag volt az egyetlen, melynek gazdasagi tel-
jesitménye az elmult évben csokkent (Brazilia 0,1%; India 6,5%; Kina 8,7%).40 A
tradable** szektor — mint a mezégazdasag, a nyersanyag kitermelés, a gyaripar — termelése
15,3%-kal esett vissza. A non-tradable szektor esetében 6,8%-o0s csokkenés volt megfi-
gyelhetd. Ezen beliil is a legnagyobb veszteséget az épitdipar konyvelhette el, teljesitmé-
nye 17%-kal romlott a 2009-es évben.*? Az ipari termelés visszaesésével parhuzamosan
megndvekedett a munkanélkiiliség arélnya43 (6,4%-101 8,4%-ra), lecsokkent az atlagbérek
nagysaga, ami a hazai fogyasztas 8,1%-0s visszaesés¢hez vezetett.** Ennek ellenére, az ez-
redfordul6 utani és a valsag alatti szocialis intézkedések kovetkeztében (pozitiv hatasként)
a létminimum alatt ¢l6k szama nemhogy ndévekedett, de kis mértékben még csokkent is
(0,1%-kal).”® A valsaggal stjtott tobbi orszagtol eltéréen (egyediilalloan) Oroszorszag a
2009-es évben 4%-kal novelte szocialis kiadasait, amint az 7. dbrdn is lathatd, csokkentve

a krizis altal érzékenyen érintett lakossag terheit. (Természetesen a gazdasagi valsag eny-

¥ A BRIC Brazilia, Oroszorszag, India és Kina angol kezdSbetiiibdl all 6ssze. Ezen négy orszag az elemzék
szerint 2050-re meghaladhatja a napjainkban leggazdagabbnak szamité orszagok gazdasagi teljesitményét. A
BRIC mozaikszot a Goldman Sachs alkotta meg még 2003-ban, az orszagok vezetdi hivatalosan azonban
csak 2006. junius 16-an, Jekatyerinburgban tartottak csucstalalkozot.

“0 Central Intelligence Agency: World Factbook

" A szakirodalom az egyes 4gazatokat két f6 csoportba sorolja, az alapjan, hogy a tradable vagy a non-
tradable szektorba tartozik-e.

“2'World Bank: Russian Economic Report Ne 22

3 A legnagyobb problémat Ingusfold, a Csecsen és Tuva Koztarsasag valamint Altaj jelenti, ahol 21 és 52
szazalék kozotti a munkanélkiiliek szama.

“ A fogyasztas visszaeséshez hozzajarult a banki hitelezés besziikiilése is.

> A legnagyobb véltozas a mélyszegénységben é16k 1étszaméaban kovetkezett be. 2008 novemberében még a
teljes lakosag 3,1%-ka tartozott ebbe a kategdridba, mig 2009 novemberében mar csak 1,4%. A megkezdett
reformintézkedések egyik legnagyobb segitséget nyljtd eleme a minimalbér folyamatos emelése, mely a
valsag ellenére sem szakadt meg.
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hiilésével parhuzamosan e szocialis kiadasokat mérsékelte.) Osszesen lakossagi tAmoga-

tasra a tervezett 593 millird rubel helyett 652 milliard rubelt hasznaltak fel 2009-ben.*®
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7. abra. A GDP és a koltségvetési kiadasok valtozasa az el6z6 év megfelel6 idészaka-
hoz képest
Forras: World Bank (2010) p. 11.

A szocialis kiadasok mellett az orszag nagy hangsulyt fektetett a vallalatok megse-
gitésére is. Tamogatasi programot inditott a legnagyobb vallalatoknak, melyek éves for-
galma elérte az 530 milli6 dollart és legalabb négyezer munkavallalot foglalkoztatott vagy
egy varos lakossaganak 30%-at. Joggal kérdezhetnénk, hogy miért a nagyvallalatokat se-
gitette a kormany, azonban nem szabad elfelejteniink, hogy ezen cégek az orosz GDP
85%-at adjak. (Pataki Norbert 2009)

A gazdasagi enyhiilés a 2009-es év masodik felében kezdddott. Igaz a termelés vo-
lumene még csokkent, de egyre kisebb mértékben és a 2010-es év elsd felében ismét nd-
vekedés volt tapasztalhatd. A kedvezd gazdasagi eredményt nem egy kivald gazdasagpoli-
tikai program vagy a kereslet emelkedése valtotta ki, hanem a ndvekvo olajarak. Negy és
fél honap alatt 32 USD/hordordl 71 USD/horddra emelkedett a nyersolaj ara (majd 2010
janudrjaig tovabbi 9 dollarral). Ennek eredményeként az orszag GDP-je az elsd negyedév-
ben (a prognoézishoz képest kisebb mértékben) 2,9%-kal nétt és — az €pitdipar teljesitmé-
nyét és a pénziigyi szolgaltatisokat leszamitva — az Osszes gazdasagi szektor pozitiv

eredménnyel zart. A nyersanyag kitermeld szektor és gydaripar teljesitménye tobb mint

“® Mau, V.. Ekonomicseszkaja polityika 2009 goda: mezsdu kriziszom i modernizacijej. Voproszi
Ekonomiki, 2010/2. sz., p. 9.
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11%-kal javult, de a kommunikaci6 és szallitmanyozas is 9,3%-kal béviilt 2009. negyedik
negyedévéhez képest. 2010-ben az orszdg minden jelentdsebb mutatdja az el6z6 évhez ké-
pest pozitivan zart. A munkanélkiiliség még nem érte igaz el a 2008-as szintet, de 2009-
hez képest 11,4%-kal csokkent, az atlagjovedelem 13,7%-kal novekedett, ami inflaciot
(6,9%) jelentésen meghaladd mértékli. Azonban a létminimum alatt ¢l6k nagysagat nem
volt képes a kormanyzat a szocialis intézkedések ellenére sem jelentdsen csdkkenteni (a
mélyszegénységben €16k helyzetén igaz jelentdsen javitottak, de tovabbra is a Iétminimum
alatt élnek ezen csaladok is). 2009-ben a teljes lakossag 13,2%-a élt a 1étminimum alatt,
2010-ben pedig 13,1%. A kiilkereskedelem nagysaga 30%-kal béviilt (az export 32%-Kal,
az import 30%-kal), a kiilf6ldi kozvetlen tokebefektetéseké pedig 17%-kal.

A gazdasag teljesitményének javuldsa segiti az orszdgot a megkezdett strukturalis
reformok folytatasdban, az exportszerkezet diverzifikaltabba tételében, a tarsadalmi
egyenldtlenségek csokkentésében, az ipar hatékonysaganak novelésében, a mezdgazdasag
¢s a hozza kapcsolodo feldolgozodipar fejlesztésében és kozvetetten a nemzetkozi kapeso-

latok elmélyitésében (WTO csatlakozas).

5.2. JAPAN

Japan a masodik vilaghaborut kovetden példatlan gazdasagi novekedést mutatott
fel, a vilag egyik legdinamikusabb fejlddd orszagava valt egészen az 1990-es évekig. Ezen
1d6szakot szokta a szakirodalom japan gazdasagi csodaként is emliteni. A csoda tobbek
kozott olyan tényezOnek volt koszonhetd, mint példaul a vilaghabor utan kiépitett erds
transzporthdlozat, ami tdmogatta az exportdgazatok fejlddését. A gyermekcipdben jaro
iparagak védelme is hozzajarult a gazdasag megerdsodéséhez és ezen szektorok vilaggaz-
dasagi versenyképességének noveléséhez. Ugyanakkor a gyengén teljesitd gazdasagi terii-
leteket, tevékenységeket nem tdmogatta az allam, igy megkimélve magat a tovabbi veszte-
ségektdl. Az orszag vezetése nagy hangsulyt fektetett kiilonb6z6 technologiak importéala-
sara is, mellyel az ipari kapacitdsokat kivantak novelni és az importfiiggdséget csokkente-
ni. Végiil a technologia megjelent az exporttermékeket gyartdo agazatokban is. Ennek ko-
szonhet6en a japan ipar jo mindségii termékeket allitott eld, az orszag nagyon erds pozici-
ot ért el a vilagkereskedelemben mar a 70-es évekre. Maga az olajvalsag is segitette a ja-

pan gazdasagot, hiszen els6ként kezdte el fejleszteni az energiatakarékos technologiat. A
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80-as években végrehajtott tékepiaci liberalizacio®’ kévetkeztében a japan bankok nem-
zetkozi szerepvallaldsa is megerdsodott €s maga a tokidi tézsde az egyik legnagyobb ér-
tékpapirpiacca valt. A gazdasag exportfiiggo lett, a bels6 fogyasztas ndvekedésre gyako-
rolt hatasa elmaradt a kivanatos mértéktol (mely miatt kritika is érte az orszagot szamos
gazdasagi nagyhatalom részérdl és figyelmeztették az orszagot a veszélyekre); a tokepiaci
liberalizacio pedig hozzéjarult az ingatlanpiaci és részvénypiaci buborékok kialakulasa-
hoz. A buborék kialakulasat ,,segitette”, hogy a jegybank a gazdasag 6sztonzése érdekében
alacsonyan tartotta az alapkamatot, ami a megtakaritasok nagysaganak csokkenéséhez ve-
zetett €s még tobb toke aramlott ennek kdvetkeztében az ingatlan és részvénypiacra. Nem
szabad persze a bankok felel6sségét sem kihagynunk. Japanban a hitelmenedzselés rend-
szere egy nagyon jol miikddd rendszer volt, ellenben a piaci hitelkockazat felmérésében ¢€s
kezelésében mar l1ényegesen gyengébbek voltak a pénziigyi intézmények, igy ezen rossz
,tulajdonsaguk™ is hozzajarult az ingatlan- és részvénypiac tulértékeléséhez.

Végiil, de nem utolsd sorban a valsag kialakuldsaban fontos szerepet jatszott a
keirecu®® rendszer, melynek 1ényege, hogy az oligopdlium méretli véallalatokban a bankok
is bizonyos szdzalékig tulajdonosok, és a vallalatok maguk is birtokolnak tulajdonrészt a
bankokban. A kereszttulajdonlasok kovetkeztében a vallalatok konnyebben jutottak banki
hitelekhez, ugyanakkor védve voltak a nemfizetéssel jar6 negativ kovetkezményekkel
szemben is. A vissza nem fizetett hitelek azonban egyre nagyobb nyomast gyakoroltak a

bankokra és végsd soron hozzéjarultak a bankszektor valsagahoz.

5.2.1. Valsagokkal teli évtized (1989-2002)
5.2.1.1. Bankszektor krizise

A japan gazdasag hanyatlasa 1990 tavaszan kezdddott, amikor a Pénziigyminiszté-
rium korlatozta a hitellehetéségeket az ingatlanpiacon. A teljes banki kovetelés allomany
ennek kovetkeztében 508 trillid jenrdl 491 trillid jenre csokkent, a lakascélt ingatlanok ara
pedig egy év alatt 20%-ot esett. Mint mar emlitettem az ingatlanpiaci buborék mellett ki-
alakult egy részvénypiaci buborék is, ami 1990 nyaran omlott 6ssze. A Nikkei 225 index

1989-r61 1990-re 15000 ponttal gyengiilt, majd 1992-ig tovabbi 7000 ponttal.*

" A t6kepiaci liberalizacié eredményeként a jegybank folyamatosan csokkentette az alapkamatot, ami az
inflaciot is alacsonyan tartotta és a megtakaritasok lecsdkkenését eredményezte. A megtakaritasokbol szar-
mazo Osszegeket pedig a részvény- illetve ingatlanpiacon fektette be a lakossag.

48 Olyan o6rias vallalatcsoportok tartoznak kozé, mint példaul a Micubisi, Miczi, Itocsu, Sumitoma, Sanwa.

* http://www.finfacts.com/Private/curency/nikkei225performance.htm

40


http://www.finfacts.com/Private/curency/nikkei225performance.htm

A Pénziigyminisztérium harom-lépéses tervet dolgozott ki a pénzpiacok stabiliza-
lasa érdekében. Els6 1épésben 60 trillid jent kiilonitettek el a bankszektor szdmara, ami a
GDP 12%-4t jelentette. A 60 trillid jenbdl 25 trillié jent a bankok feltOkésitésére forditot-
tak, 18 trillio jent a fizetésképtelenné valt bankok helyzetének rendezésére illetve 17 trillid
jent a megtakaritasok védelmére. Masodik 1épésben felgyorsitottak a nem teljesité hitelek
rendezését. Harmadik 1épésben pedig az atstrukturalt hitelek eladésara keriilt sor. A maso-
dik ¢és harmadik Iépésben megfogalmazott célok elérése érdekében Iétrehoztak a
Cooperative Credit Purchasing Company. A tarsasag feladta volt az ingatlanhitelek meg-
vasarlasa a pénziigyi intézményektdél és azok értékesitse a bankok nevében. Létrehoztak
egy feliigyelé tigynokséget, melyet a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletéhez lehet
hasonlitani, ennek az ligynokségnek a feladata volt, hogy figyelemmel kisérjék, feliigyel-
jék a bankok és pénziigyi intézmények teljesitményét.

Tovabbi elvaras volt a nemzetkozi pénziigyi miiveleteket végz6 bankokkal szem-
ben, hogy eleget tegyenek a 8%-os tokemegfelelési kovetelményeknek. A helyi bankok
pedig onként vallaltdk, hogy elérik a 4%-os tékemegfelelési mutatot. Ezen tilmenden a
banki szektornak és a feliigyeleti rendszernek alkalmaznia kellett a Bazeli Tékeegyezmény
szabélyozési rendszerének tovabbi pontjait is (Béazel 1).°° A pénziigypiacok stabilizalasa
érdekében tett 1épések ellenére a gazdasagban 1993 utan is jelentds volt a kockazatos hi-
teldllomany nagysdga, melynek eredményeként a bankok jobb esetben nullszaldoval zar-

tak, rosszabb esetben tobb ezermillidrd jenes veszteséggel.

5.2.1.2. Belso fogyasztds visszaesése

A hitelvalsag mélyen érintette az orszag belsé fogyasztasat is. Bar a jegybank mindent
megtett, hogy novelje a lakossag vésarlasi kedvét és visszavesse a befektetések iranti ér-
deklddést, tovabbra sem volt képes visszaszoritani a megtakaritdsokat. A kézponti bank az
alapkamatot 1991 ota folyamatosan csokkentette, 1994-re nagysaga marcsak 1,75% volt.
A koréabbi években tapasztalt volatilitds miatt (illetve az allando6 jelleggel késén meghozott
kamatmodositdsok miatt) azonban a kamat mar nem toltotte be eredeti funkciojat, a gazda-

sag Osztonzésére €és megtakaritdsok visszaszoritasara képtelen volt nyomast gyakorolni.

%0 Az egyezmény eldirja a bankok szamara, hogy sajat tokéjiiknek el kell érnie a teljes hitelallomany 8%-ét,
fiiggetlentil az ados hitelképességétdl és konkrét szabalyokat-szabalyrendszert fogalmazott meg a bankok fe-
lillvizsgalatara vonatkozoan. Szamos kritika érte a rendszert, ezért tobbszor kellett modositani, végiil 2004-
ben felvaltotta az Uj Bazeli Tékemegfelelési Egyezmény, a Bazel II.
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Szakértdk szerint tulajdonképpen negativ kamatra lett volna sziikség a kivant novekedési
cél elérése érdekében.

Tovabba a jegybanki alapkamat €s a hitelek kamata k6zott jelentds szakadék volt. Bar
a jegybank ,,ingyen” kamatot nytjtott a kereskedelmi bankoknak, de a kereskedelmi ban-
kok nem csokkentették kamataik nagysagat. A haztartasok esetében a csokkendé munkahe-
lyek szdma ¢és vele parhuzamosan emelkedé munkanélkiiliség tartotta magasan a hitelka-
matokat; a vallalkozasok esetében pedig a megndvekedett csédkockazat. Ezek egyiittes
hatasaként azon fogyasztok sem vettek fel hitelt, akik megfeleltek a hitelfelvétel feltételei-
nek, ugyanis 6k még a nagyon alacsony betéti kamat mellett is megtakaritottak jovedel-
miilk egy részét; ami oda vezetett, hogy a gazdasagpolitika irdnyitoinak deflacio veszelyé-

vel kellett szembenézniiik.

5.2.1.3. Ujabb vilsdg a biztaté jelek ellenére

1995-ben potkoltségvetésre volt sziiksége a japan korméanynak, mely az elsd igazi fis-
kalis 0sztonzést jelentette a gazdasdg szamdra, ami a monetaris politikdval 6sszhangban a
GDP 1,9%-0s emelkedéséhez vezetett 1995-ben, és 2,6 szazalékos emelkedéshez 1996-
ban. Sikeriilt a deflaciot is megsziintetni, és egy kis mértékii inflaciot elérni 1996-ban
(0,1%), majd 1997-ben az el6z6 évek tendenciajahoz képest kimondottan kedvez6 1,8%-
os arromlést. 1995 kozepén a tézsde folyamatos romlasa is megallt és egy évvel késObb
mér 8000 pontos novekedést tudott felmutatni.®® A kiilkereskedelme is javult az orszag-
nak, a jen gyengiilésének koszonhetden megndvekedett az export €s az abbol szarmazo
bevétel.”? A japan kormany latva a gazdasagi eredményeket hibas prognozist allitott fel (a
pozitiv eldrejelzés elhamarkodottnak bizonyult). A prognézisra épiilé hibas gazdasagpoli-
tika olyan Iépéseket tartalmazott, mint példaul a fogyasztasi adét megemelése 2%-rol 5%-
ra ¢és az atmeneti jovedelemado csokkentés megsziintetése (Powell, 2002), ami ismételten
a fogyasztas csOkkenéséhez (8. 4bra) és deflaciohoz vezetett. A fogyasztds csokkenését
elésegitette a munkanélkiiliség emelkedése is, mely a kezdeti stagnalas utan 3,4%-ro6l

4,10%-ra majd 2001-ig 5%-ra emelkedett.

*! http://www.finfacts.com/Private/curency/nikkei225performance.htm
%2 Az export értéke 1995-ben 41530 billio jen volt, 1996-ben 44731 billi6 jen, 1997-ben 50937 billi6 jen.
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8. abra. A japan lakossag fogyasztasanak valtozasa 1992-2001 kozott
Forras: World Bank

Novemberben sokkszertien érte a piacokat a Hokkaido Takushoshu Bank ¢és a legna-
gyobb értékpapir-kereskedé cég, a Yamaichi Securities tényleges csédje.”® A bankces6d
nemcsak azért hatott sokkszerien, mert Japan legnagyobb bankja volt, hanem mert egy
bank ment csédbe, amit eddig az allam nem engedett. gy a betétesek bizalma megrendiilt
a teljes banki szféraban, a Yamaichi Securities cs6dje tovabb rontotta a részvénykereske-
delmet; és az ingatlanpiacba vetett bizalom sem tért vissza. A lakossag ugy dontott, hogy
ezentul megtakaritasait készpénzben fogja tartani, ami tovabb stlyosbitotta a pénziigyi
szektor helyzetét. A bankok hitelmindsitése is folyamatosan romlott és 1999-re a legna-
gyobb City Bankok marcsak C és D mindsitéssel rendelkeztek, amint azt a VII. melléklet
tablazata is mutatja.

Végiil az allamnak be kellett avatkoznia a teljes pénziigyi cs6d elkeriilése érdekében.
Feltokésitették a betétbiztositasi alapot 17 ezer millidrd jennel és 13 ezer millidrddal a
bankok t6kéjét, majd tovabbi 31 ezer milliardost tékeinjekciot kaptak. A betétesek bizal-
manak visszaszerzése érdekében az 4llam garanciat vallalt a bankbetétekre, megerdsitette
a bankfeliigyeletet és a szamviteli szabalyokat. A stabilitast megteremtéséhez hozzajarul-
tak a banki fuziok is. (Ozsvald-Pete, 2003) A szektor biztositasa és a gazdasagosztonzd
csomag egyiittes eredményeként az orszagban elindult egy nagyon lassu regeneralddasi
folyamat, melynek els6 igazi eredményei 2002 utan mutatkoztak meg, amikor a gazdasag

,,Stabil” novekedését ért, az import ismét boviilt, a munkanélkiiliség csokkend palyara allt.

%% Bankcsédok esetén eddig vagy valamely nagy bankcsoporthoz csatlakozott a csddbe ment bank vagy az
allam privatizalta. Osszesen 19 bank lett holdingtag vagy beolvadt be egy bankcsoportba, és kettd keriilt pri-
vatizalasa 1997-ig. A nagysagrendbdl jol latszik, hogy 1997 eldtt nem volt jellemz6 a bankok fizetésképte-
lenné valasa.
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A valtozasokat azonban a kiilf6ld nem itélte meg kimondottan stabil valtozasnak, amit ta-
lan legjobban a Moody’s bejelentése mutatott, amikor lemindsitette a hosszu lejarata al-

lampapirokat AA3-rol A2-re 2002-re. (Ozsvald-Pete, 2003)

5.2.14. A globalis valsag hatdsa

A valsagos évtizednek kdszonhetden a japan bankok kiilfoldi befektetései lecsokken-
tek, igy az amerikai masodlagos jelzalogpiacbdl induld krizis mérsékelten érintette a
pénziigyi szektort, els6sorban olyan nagy bankokra volt hatassal, mint a korabban mar em-
litett Sumitomo, Mitsui vagy éppen a Mitsubishi. A subprime hitelek altali vesztesége az
orszagnak 2008-ban 8,7 milliard dollar volt, ami bar az azsiai régid veszteségének 44,6%-
a volt, az Amerikai Egyesiilt Allamokhoz viszonyitva marcsak 5,5%. A kiilfoldi befekteté-
sek alacsony aranya mellett a szektort segitette a tokemegfelelési mutatd magas aranya is,
mely az elmult évek soran az elvart 8%-os mértékrdl 12% folé emelkedett. (Az emlitett
adatokat a 8. tablazat foglalja 6ssze.) A stabil szektor részben segitette a hazai vallalatok
miitkodését is, hiszen azok kiilfoldi hitelfelvétele besziikiilt, igy kénytelenek voltak a hazai
bankokhoz fordulni. A részben jelz6 arra utal, hogy csak a stabil, nagy vallalatok jutottak
ily médon forradshoz a gyengébb teljesitményt elérd vallalatok rovasara. Tovabba a kisebb
cégek hitelhez jutasat nehezitette a tézsde mélyrepiilése is, mely természetesen kihatott a

banki szektorra.

8. tablazat. Osszefoglalo tablazat a pénziigyi szektor egyes mutat6irol

USA Japan Kina  Teljes Azsia

Maisodlagos jelzalogpiaci veszteség 1577 8,7 2,8 19,5
(milliard USS)

Teljes banki kovetelés allomany 15492 11 350 5950 20 965
(milliard USS$)

Banki tékeallomany (milliard USS) 1572 572 256 998
Nem teljesito hitelek a teljes hitelal- 5,1 1,5 6,7 -
lomanyhoz viszonyitva (%)

Toékemegfelelési mutaté (%) 12,8 12,3 7,7 -

Forras: Asian Development Outlook 2009. pp. 31-32.

A japan tézsde mar 2007 kozepétdl gyengén teljesitett, julius honap masodik felé-
ben esni kezdett, szeptemberben fordulépont kovetkezett be, enyhe névekedést mutatott

fel oktoberig, azonban az amerikai valsag ezt a kedvez6 folyamatot megtorte és ismételten
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a mélybe taszitotta a Nikkei 225 indexet. Az amerikai befektetok a japan t6zsdén 526 mil-
liard dollar nagysagl befektetést birtokoltak, ami annak értékének 12%-at jelentette.>* Il-
letve jelentds japan befektetések is iranyultak az amerikai tézsdékre (2007 jiniusaban az
amerikai t6zsdékb6l 220 milliard US$-t birtokoltak japan befekteték). Ezek nagysaga
azonban csak 7%-at tette ki a teljes kiilfoldi részesedésiiknek. A komolyabb problémat a
hitelpapirt megtestesitd értékpapirok birtoklasa jelentette, melyek nagysaga megkdzelitette
az ezermilliard US$-t. Ezt alatamasztjak a pénziigyi nyitottsag megallapitdsdhoz Gssze-
gyljtott adatok is (melyeket a 9. tablazat foglal Gssze). A tulajdonviszonyt megtestesito
befektetések aranya lényegesen elmarad a teljes befektetések nagysagatol (illetve a tulaj-
donviszonyt megtestesitd beruhazasokon beliil is a portfolio befektetéseket létesitették
elényben a japan befektetk a kiilfoldi mikodétoke beruhazasokkal szemben). Ezen tul-

menden megallapithato, hogy Japan esetében a nyitottsag pénziigyi oldalrol hozzéjarult a

valsag kialakulasdhoz €s nemcsak annak mélységében volt befolyasol6 hatasa.

9. tablazat. Pénziigyi nyitottsag mutatoi

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

FA (ezer mrd ¥) 385538 433864 506191 558106 610492 519179 554 826
FL (ezer mrd ¥) 212 720 248067 325492 343024 360271 293671 288603
IFIGDP 122%  137%  166%  178%  188%  161%  179%
PEQA (ezermrd¥) 29394 37972 48200 60714 65376 35817 54687
PEQL (ezermrd¥) 60085 77393 132842 149277 142031 68625 76372
FDIA (ezermrd¥) 35932 38581 45605 53476 61858 61740 68210
FDIL (ezer mrd ¥) 9610 10098 11903 12803 15145 18456 18425
GEQGDP 28% 33% 48% 54% 55% 37% 46%

Forrés: Sajat szamitas a Bank of Japan adatai alapjan

Természetesen a valsag Japanban sem allt meg a pénziigyi szféra hatdranal, ami nem-
csak a kiilpiaci kapcsolatokkal és a hitelezés részbeni besziikiilésével, de a keirecu rend-
szerrel is magyarazhat6. A GDP csokkenése az elemzett 4zsiai orszagokhoz viszonyitva a
masodik legnagyobb volt (Oroszorszag gazdasaga produkalt csak rosszabb eredményt).
Az ipar teljesitménye 2008-ban még 0,8%-o0s novekedést ért el, de 2008 negyedik negyed-
évében mar csokkenés volt tapasztalhatd, a mélypontot a 2009-es év elsé negyedében érte
el, az el6z6 év hasonld idészakahoz viszonyitva kozel 40%-os visszaeséssel. A japan ipar

jelentds részét a fejlett szamitastechnikai termékek gyartasa, illetve személygépkocsik el6-

> Osszehasonlitasként az amerikai befektetések az angol tozsdén 638 milliard USS$ tettek ki (18%); a Fran-
cia tézsdén 346 milliard USS$-t (12%); a német t6zsdén 318 milliard US$-t (15%). (Shirai, [2009], p. 6)
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allitasa tette ki, melyek kiilfoldi keresletének csokkenése jelentésen hozzajarult az ipari
teljesitmény ilyen mértékii romlasahoz; holott maga az orszag nem szamit kiilkereskedel-
mi szempontbol nyitott orszdgnak, mégis jelentds mértékii a gazdasag fiiggése az export-
tol, illetve az azokbdl szarmazd bevételektdl (raadasul nyitottsaga az el6z6 évtized alatt
folyamatosan novekedett). A kitettséget ndvelte, hogy az exportpartnerek kozott csak az
Amerikai Egyesiilt Allamok tobb mint 20%-os részesedéssel rendelkezett, az Eurépai

Uni6 pedig kozel 15%-Kal.

10. tablazat. Japan kiilkereskedelmi nyitottsaganak alakuldsa 2004 és 2010 kozott

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Kiilkereskedelmi 22,15% 24,38% 28,18% 30,16% 31,74% 22,48% 26,79%

nyitottsag
Export/GDP 12,28% 13,07% 14,90% 16,00% 16,12% 11,54% 14,10%
Import/GDP 9,87% 11,31% 13,29% 14,16% 15,63% 10,94% 12,68%

Forras: Sajat szamitas a Japan External Trade Organization adatai alapjan

A mezdgazdasagban 2007-r61 2008-ra még pozitiv valtozéas volt megfigyelhetd, 2009-
ben azonban 6ridsit zuhant a teljesitménye, meghaladva a 10%-t. A szolgaltatas szektor-
ban pedig az iparhoz hasonl6an mar 2008-ban jelentkeztek a gondok, azonban visszaesése
még 2009-ben (-2,03) is messze elmaradt a masik két gazdasagi teriiltétél. A gazdasag tel-
jesitményének romlasaval parhuzamosan a 4% ald csokkent (2007) munkanélkiiliség is-
mételten emelkedett, elérve 2009-re az 5%-ot. A japan kormany a gazdasag megsegitése
érdekében tobb gazdasagdsztonzd csomagot is Osszedllitott €s természetesen megsegitette

a bankszektort.

5.2.1.5. A vilsag ellen tett intézkedések és azok eredményessége

A tézsde esése miatt a Japan Bank meghirdette részvényvasarlasi programjat, melynek
keretében 1000 milliard jent kiilonitett el részvények vasarlasara. (A program 2009 febru-
arjatol 2010 aprilisaig volt életben). Tovabba 3000 milliard jent kereskedelmi papirok va-
sarlasara forditott és 1000 milliard jent kotvények vasarlasara. (Székely-Doby, Szilanyi
[2009] p.23)

A gazdasdg Osztonzése érdekében eldszor 2008. augusztus 29-én hirdetett meg egy
programcsomagot a kormany. Amikor Kaoru Yosano pénziigyminiszter bejelentette a

csomagot, mar utalt ra, hogy tovabbiak is kovetni fogjadk. Az elsé csomag 11,7 trillio jen-
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jébol 9 trilli6 jent hitelgarancidra és kisvallalkozasokra forditottak, 2 trillio jent kormany-

zati kiadasokra. A csomag 8 csoportba sorolta a sziikséges intézkedéseket. Példanak ked-

viért (a teljesség igénye nélkiil) az alabbi célokat fogalmazta meg a kormany:

mindennapi élet tdimogatasa, beleértve az aremelések elleni védelmet;

az alacsony jovedelmi személyek és egyediilalldo anyak haztartasanak segitése hi-
telprogram keretén beliil ndvelve megélhetésiikre fordithatd 6sszegeket;

a béremeléshez sziikséges kornyezet megteremtése (minimalbér emelése);
autopalya hasznalati dijanak csokkentése;

maganszemélyeket terheld adok, ugy, mint a személyi jovedelemado6 csokkentése;
idések szdmara atmeneti szocialis juttatdsok biztositasa,

idésebb koruak szdmara tdmogatas nyljtasa munkahelykeresésben,;

illetve a fogyatékossaggal ¢16k szamara szintén segitség nyujtdsa munkahelykere-
sésben;

tamogattak a gyermekvallalast és gyermekgondozést (példaul ,,nulla véarakozasi
1d6” megteremtése a bolcsddék esetében);

energiatakarékossagot eldsegitd és alternativ energiaforrdsok felhasznéldsat bizto-
sito fejlesztések tdmogatasa,

nagyszabasu napenergia erdmil létesitése;

kornyezet barat, iigynevezett 6koautok népszerisitése;

biztositasi dij csokkentése az 1dOsebb korosztalyban az alacsonyabb jovedelmiiek

szamara. (Cabinet Office [2008])

A kovetkezd gazdasagélénkité csomag bejelentésére 2008 oktoberében keriilt sor. A

csomagnak mar a neve is utal a tdimogatéasok jellegére: Intézkedések az emberek minden-

napi életének tamogatasa érdekében. A csomagban az alabbi tervek keriiletek megfogal-

mazasra (szintén a teljesség igénye nélkiil):

kozvetlen tamogatas a haztartasok szamara még a 2008-as év soran dsszesen 2 tril-
116 jen értékben;

a biztositasi dij mértékének csokkentése a munkanélkiiliek szamara;

a villamos aram- és gazszolgaltatok aremelésének elhalasztasa;

Kis- és kozepes vallalkozasok tamogatasa munkahelyteremtés céljabol,
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- iddskoruakat ellatd intézményekben a foglalkoztatottak 1étszamanak emelése 100
ezer fovel,

- tovabbra is megmaradt a gyermekvallalas és gyermeknevelés tamogatasa, és a fo-
gyatékossaggal €16k segitése a szamukra 1étrehozott alap forrasainak bovitése altal;

- a vidék népességmegtartd képességének ndvelése érdekében agrartamogatasokat

kaptak a régiok, fejlesztették a kozlekedéshalozatot.

A haztartasok megsegitésén tul kiilon hangsulyt kaptak a pénz és tékepiacok, a KKV
szektor vallalatai és a régiok novekedésének biztositasa. Ezek egyiittes timogatasara kozel
24 trillio jent kiilonitett el a kormany. (Cabinet Office [2008])

A tovabbi csomagok a fentiekhez hasonld célok finanszirozasara lettek 1étrehozva,
ezért ezek kiilon ismertetésére nem kivanok kitérni. A harmadik csomag bejelentésére
2008. december 19-én keriilt sor, majd 2009 marcius 31-én tovabbi harom gazdasagosz-
t6nz6 programot hirdetett meg a kormany. Ertékét tekintve mindkoziil a legnagyobb a
2009 aprilisaban bejelentett volt, melyben 56,8 trilli6 jent biztositott a kormany mind a r6-
vid tavl, mind a strukturalis krizis megolddsa érdekében. Az azonnali intézkedésekre 44,4
trillio jent, a ndvekedési stratégia alfejezetben meghatérozott 1épésekre 8,8 trillio jent és a
fesziiltségek csokkentésére, enyhitésére (példaul regionalis ellentétek) 5 trillid jent €s ado-

reformra 100 milliard jent kiilonitettek el.

Atmenetileg sikeriilt a gazdasagot novekedési palyara allitani, javult a GDP, nem
emelkedett tovabb a munkanélkiiliség (s6t 2011 els6 negyedében csokkent is), a fogyasz-
tas pedig ezzel parhuzamosan novekedett. A biztato jelek ellenére azonban nem mondhat-
juk ki egyértelmiien az 6sztdnzé csomagok eredményességét, ugyanis 2011 marciusdban
az orszagot sujtd természeti katasztrofa miatt szdmos ponton a tett intézkedések semmivé

lettek €s egyes régiokban a gazdasag teljes jjaépitése valt sziikségesseé.
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6. OSSZEFOGLALAS

Kutatasom kezdetén feltételeztem, hogy az orszagok nyitottsaga jelentésen befolyasol-
ta valsagérintettségiiket, melyet gazdasagi mentdcsomagokkal illetve gazdasagi 6sztonzod
csomagokkal kivantak orvosolni. Azonban a dolgozat megirasa kdzben egyértelmiivé valt,
hogy a nyitottsdgnak dnmagéban nem volt szerepe a valsagérintettségben, nem mondhatd
ki, hogy a zart orszagokat elkertilte, a nyitott orszagokat pedig mélyen sujtotta, hiszen az
erbsen zart orszagok esetében is volt hatasa a valsagnak. Eppen ezért azt mondhatjuk,
hogy a vélsag mélységében volt befolyasolo szerepe az orszagok nyitottsagnak.

Ellenben tanulményozva az orszagokat az azsiai krizis utan, jelentds fordulat kdvetke-
zett be a gazdasagpolitika irdnyvonaldban. Fontossa valt a fejlett szocialis halo, fékek be-
épitése a rendszerbe, melyek idében jelzik a gazdasagi problémakat, és jelentds tartalék-
rendszert kiépitése, melynek legfontosabb eleme a valutatartalékok felduzzasztasa volt.
Japan, mint a legerdsebb gazdasagli azsiai orszag kihagyhatatlan része az elemzésnek,
azonban meg kell jegyezniink, hogy gazdasaga 1ényegesen sulyosabb krizist €It at a *90-es
években. Az § esetében az 4zsiai valsag, csak egy kordbbi krizisbdl torténd javulast vetett
vissza és hivta fel a figyelmet a gazdasagban még mindig fennallé gondokra. Oroszorszag
esetében pedig ki kell emelniink, hogy az 4zsiai valsag Japanhoz hasonldéan csak a korabbi
krizis megoldatlansagara irdnyitotta ra a figyelmet.

A globalis valsag esetében megallapithatd, hogy ha eltérden is érintette az orszagokat,
valsagkezelésiik hasonld séma alapjan tortént. A mostani globalis valsag ellen meghozott
csomagok kivétel nélkiil gazdasagdsztonzo és nem gazdasagmentd csomagok voltak a hi-
vatalos megfogalmazas szerint, melyben szamos szocialis intézkedést is megfogalmaztak
a kormanyok a gazdasagosztonzd programok mellett. Elmaradhatatlan elem volt az ad6-
csokkentés, az alacsony jovedelmil haztartasok kozvetlen tamogatasa, egészségiigyi szol-
galtatasok koltségeinek csokkentése, egyes orszagokban ingyenes koziizemi szolgaltata-
sokat is biztositott az orszag vezetése, illetve elhalasztatta azok dremelését. Tamogattak a
vallalati szférat elsddlegesen a munkahelyteremtés érdekében, illetve megemelték az inf-
rastrukturdlis fejlesztésre fordithatd Osszeg nagysagat, hozzajarulva a vallalatok fejlédési
lehetéségeihez.

Osszegezve elmondhatd, hogy az életszinvonal kivétel nélkiil minden orszigban ja-
vult; a mélyszegénységet, ha nem is tudtak csokkenteni, de ndvekedését megakadalyoztak.

A fogyasztds igaz atmenetileg visszaesett, de a 2010-es év adatai mar pozitiv valtozast
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mutattak, ami kdszonhetd volt a stagnald, illetve csokkend munkanélkiiliségnek is. A gaz-

daséagi novekedés visszaallt az el6z6 években megszokott mértékre.
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MELLEKLETEK

I. Melléklet. Azsia intraregionalis kereskedelme 1996-ban

Térség orszagai (a teljes export szazaléka-

Thaifold 36,8
Dél-Korea 37,8
Indonézia 26,4
Malajzia 46,8
Fiilop- 25,7
Hong Kong 47,2

Forras: Goldstein (1998) p. 20.

I1. Melléklet. A fejlett ipari orszagok arukereskedelmének aranya az ASEAN-4 cso-

port tagjaival

Indonézia, Malajzia, Fiilop-szigetek, Thai-

USA 5
Japan 12,2
Németorszag 2
Franciaorszag 1,5
Olaszorszag 1,4
Egyesiilt Kiralysag 2,5
Kanda 1,2
G7 4,3

Forrés: Goldstein (1998) p. 22.



ITI. Melléklet. Kamatlabak alakulasa 1997. januar — 2000 majus kozott az ASEAN-4

orszagokban
30 20
4 so
25
70 —_
g 2
S 20 60 o
5 2
£ 40 g
z 10 30 =
- 20
5
10
0 0

Jan-97

------ Rep. of Korea (LHS) Malaysia (LHS)
Thailand (LHS) Indonesia (RHS)

Forras: Jomo, K.S. (2001) p. 29.

IV. Melléklet. A fogyasztasi hitelek és az adozott jovedelem valtozasa az USA-ban
(1975-2005)

Fogyasztasi hi- Adozott jovede- %
tel lem
1975 736,0 11874 62%
1980 1397,1 2 009,0 70%
1985 22725 3109,3 73%
1990 3592,9 4 285,8 84%
1995 4 858,1 5408,1 90%
2000 6 960,6 7194,0 97%
2005 11 496,6 9039,5 127%

Forras: Foster, J.B.; Magdoff, F. (2009) p. 29.



V. Melléklet. Malajzia legjelentosebb import és export partnerei (2010)

The Major Imports Partners

The Major Export Partners

Rk Partners Mio euro % Rk Partners Mio euro %
World (all countrie 135.176,2 100,0% World (all countrie 16%.279.B 100,0%
1 Singapore 34,876,0 25,8% 1 China 34.631,0 20,5%
2 China 19.821,4 14,7% 2 Singapore 24,943 4 14, 7%
i Japan 14.680,4 10,9% I EUZTF 18.349.6 10,8%
4  United States 11.638,9 8,6% 4 United 5tates 18.297,5 10,8%
5 EU2T7 11.330,5 8,4% 5 Japan 15.589,8 9,.2%
& Thailand 8.797.86 6,5% & Hong Kong 7.4597,8 4,4%
7 Indonesia 7.775,3 5,8% 7 Thailand 7.441,8 4,4%
B South Korea 4,436,3 3,3% B Australia £.210,0 3, 7%
9 Australia 2.777,5 2,1% 9 Indonesia 5.918,% 3,5%
10 Hene Koneg 1.766,4 2,0% 10 South Korea 4.625,0 2,7%
11  India 1.824,4 1,3% 11| India 3.773,7 2,2%
12 Vietnam 1.5398,1 1,2% 12 United Arab Emirats 2.294.2 1,4%
13  United Arab Emirat 1.5382,7 1,2% 13 Vietnam 1.808,4 1,1%
14 Philippines 1.085,3 0,8% 14 (Canada 1.670,7 1,0%
15  Saudi Arabia 1.014,8 0,8% 15 Philippines 1.662,5 1,0%
16 Brazil 1.005,0 0,7% 16 Brazil 1.323,5 0,8%
17 Canada 636,1 0,5% 17 Pakistan 1.261,6 0,7%
18 Costa Rica 592,1 0,4% 18 Mexico 955,27 0,6%
19 Israel 551,44 0,4% 19 Bangladesh 835,86 0,5%
20 Switzerland 314,2 0,4% 20 Turkey LErei 0,5%

Forras: http://trade.ec.europa.eu/doclib/docs/2006/september/tradoc_113416.pdf

VI. Melléklet. Foglalkoztatas valtozasa az egyes szektorokon beliil az el6z6 évhez ké-

pest (%0)

2003 2004 2005 2006 2007
Teljes 107 106,5 105,5 107,5 107,5
Mezégazdasag 106 103,6 102,4 104,3 105
Halaszat 102,1 104,3 100,0 101,6 103,2
Banyaszat 109,2 107,3 106,2 103,3 103,1
Feldolgozéipar 108,8 106,3 107,1 108,5 108,4
Aram-giz és viz = 1037 100,4 103,7 101,9 97,5
szolgaltatas
Epitkezés 105,3 106,9 105,9 115,8 112,8
Nagykereskedelem, 109,8 110,5 105,1 110,8 104,8
bizomanyi Kkeres-
Vendéglatas 100,3 103,1 106,5 109,2 108
Kozlekedés és 107,5 108,7 102,1 110,7 107,5
kommunikacio
Ingatlaniigyek, 102,5 101,3 112,7 106,2 1171
bérbeadas

Forras: Goskomstat



http://trade.ec.europa.eu/doclib/docs/2006/september/tradoc_113416.pdf

VII. Melléklet. Egyes japan City Bankok hitelminésitésének valtozasa

Tokyo-Mitsubishi Dai-Ichi Sanwa Sumonitomo Tokai

Bank Kangyo Bank Bank Bank

1990 B B B B/C

1991 B B B B/C

1992 B/C B/C B/C B/C

1993 B/C B/C B/C B/C

1994 B/C B/C B/C B/C
1995 B/C B/C B/C C

1996 B/C C C C C/D

1997 B/C C C C C/D
1998 C D C/ID C/D D
1999 D D D C/D D

Forras: Kanaya, A.; Woo, D. (2000) p. 37.



