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A nemzetkozi pénziigyi vdlsdg hatdsai a kozel-keleti arab orszdgokra,
avaqy hozzdjarulhatnak-e a petrodollarok a valsag megolddsdhoz

Fehérvari LaszId

1. A nemzetkézi pénziigyi és gazdasagi valsag altal okozott arab veszteségek fo
teruletei

Az arab orszagok mindegyike kénytelen volt szembenézni a nemzetkdzi pénzigyi valsag
negativ hatdsaival, a valsdg kezdeti jelenségeire azonban egymastol eltér6é modon
reagaltak. Néhdany orszag tomegtdjékoztatdasa arrol igyekezett meggydézni a helyi
kozvéleményt, hogy az adott orszag mentesiilhet a kedvezo6tlen hatdsok aldl. Legaldbb
ennyire ellentmonddasosak voltak a valsaghol kivezet6 modszereket taglald javaslatok is,
amelyek az erds allami, kozponti beavatkozas és azok ellenpontja melletti kidllas kozott
ingadoztak.

Az elkeriilhetetlen veszteségek az egyes orszagok gazdasagi helyzetének jelentds
kiilonbségei miatt differencidltan és egymastol eltérd teriileteken jelentkeznek. Fokozott
veszteségek érték azokat az orszagokat, amelyek a korabbi években megnyitottak
kapuikat a nemzetkozi globalizdcids folyamatok el6tt. Nagyaranyu értékvesztés
kovetkezett be az arab részvénypiacokon, érzékeny veszteségeket konyveltek el az arab
szuverén joléti alapok, az 0Osszeomlds szélére kerillt néhany OboOl menti orszag
ingatlanszektora. Dramai fordulatok kovetkeztek be néhany arab orszag ingatlanpiacan.
Erzékenyen érintené az arab orszagokat, ha a nemzetkozi pénziigyi valsag hatdsara
tovabb csokkenne az idegenforgalmi nevezetességeikhez fiz6d6 nemzetkozi érdeklédés,
csokkennének idegenforgalmi bevételeik.

Az olajarak drasztikus zuhandsa 2008 méasodik felében kozvetett vagy kozvetlen formaban
negativan érintette az arab térség valamennyi orszagat. A veszteségek pontos szamba
vételét neheziti, hogy az illetékes arab szervek addsak a pontos és iddébeni
adatszolgaltatdssal, a maganszektor fontos pénziigyi intézményeinek a tevékenysége, a
befektetések pontos iranyai nem, vagy csak részben attekintheték. Egyes helyi pénziigyi
szakértok a térség orszagaira jellemz6 laza pénzigyi ellendérzési rendszer miatt
szilkségesnek tartjdk az arab pénziigyi, gazdasagi iranyitd szervek szerepének novelését
a nemzetkozi pénzigyi valsdg hatdsdra keletkezett térségbeli problémdak enyhitése
érdekében.

2. A nemzetkozi pénziigyi valsagot megel6z6 szakasz gazdasagi mutatoi

A gazdasagi fejlédés ttemének lassulasat megelézéen az arab orszagok gazdasagi
mutatoi kedvezden alakultak. A gazdasagi novekedés 2007 folyaman 5,7 %-ot tett ki, a
2008-at megel6zb 6t évben az olajtermel6 arab orszagok atlagos fejlédési iiteme szintén
5% felett volt. A kedvezé gazdasagi mutaték kialakuldsat eldsegitették a gazdasagi
reformok, az infrastrukturdlis fejlesztések, a privatizalas, a maganszektornak nyujtott
fokozott tdmogatdas. A korabbiaknal nagyobb figyelem iranyult a szolgéltaté szektorra. A
nyitottabb gazdasdggal rendelkez6 arab orszdgok belsé adminisztrativ korlatokat
bontottak le, amellyel esélyt adtak a kiilfoldi pénziigyi, gazdasagi jelenlétnek.

! Nyugalmazott nagykovet, Kozel-Kelet szakértd.
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Elfogadtdk a mérvaddé nemzetkozi pénzigyi intézmények ajanlasait, a szabadabb
tékemozgas, a helyi valutdak helyzetének stabilizalasa érdekében. A valutadrfolyamok
liberalizéldsa jotékonyan hatott az exporttevékenységre, javitotta a kiilkereskedelmi
mérleget. Nyugati mintdju részvénypiacok jottek létre, tézsdéik azonban mindmaig
kisebb szerepet jatszanak orszagaik gazdasdgi életében, mint a fejlett nyugati
orszagokban és a kilfoldi toke szerepe is sok esetben korlatozottabb, mint a naluk
fejlettebb szabad piacgazdasagokkal rendelkez6 orszagokban.

Az olajtermelé arab orszagok a korabbi magas olajaraknak koszonhetéen 2008
augusztusaig jelentds tobbletbevételeket realizdlhattak. Ezeket az orszagokat kezdetben
elsésorban a valsag pénziigyi vonatkozdasai érintették, de olajbevételeik tartos, drasztikus
csokkenése kihat gazdasagi életik méas kulcsteriileteire, valamint kiilfoldi beruhazé
tevékenységlik irdnyaira is. A tartdsan alacsony olajarak esetén képtelenek lesznek
finanszirozni az olajszektorban sziikséges fejlesztéseket, bovitéseket, és csokkenni fognak
azok a pénzeszkozok is, amelyek az olajtermel6 orszagok gazdasagaik olajon kiviili
szektorainak fejlesztésére forditananak.

3. To6zsdék, ingatlan piacok

A t6zsdék és az ingatlanpiacok az arab orszagok gazdasagi életének két, kiemelten fontos
terilletét képezik. Az arab tézsdéken forgalmazott részvények osszege 2008-ban 1.098
trillié dollar volt. Az arab t6zsdék részvényarfolyamainak mutatdi a nemzetkozi pénzigyi
valsdg hatdsira 2008 elejéhez képest mintegy 55 %-kal csokkentek. Ezen belil az
obolbeli t6zsdék 2008-ban 535 milliard dollaros értékcsokkenést szenvedtek el. A
legerésebb gazdasaggal rendelkezé Szatd-Arabiaban a t6zsdei arszintcsokkenés 57 %-ot
tett ki. 2008 oktoberében, minddssze harom nap alatt mintegy 65 millidrd dollar
veszteség keletkezett. A masodik legnagyobb tézsdével rendelkezé Kuvaitban a tézsdei
arfolyam szintje 2008 folyaman 38 %-kal esett vissza. Dubaiban a részvények
értékcsokkenése 67 %-os volt.

A részvényarfolyam zuhanasok panikhangulatot idéztek el6 a helyi befektet6knél. A
panikot a kisbefektet6k korabbi negativ tapasztalatai, a szaudi és a kuvaiti t6zsdén a
korabbi években bekdvetkezett arfolyamzuhanasok rossz tapasztalatai is taplaltak. Igaz
azonban az is, hogy a globalis befektetok a nemzetkozi pénzpiacokon elszenvedett
veszteségeiket tobbek kozott az Obol orszagokban is elhelyezett tokéik kivonasaval is
igyekeztek csokkenteni.

Az olajbevételek magas arszinvonalanak idején a kilfoldi befektetok jelentds Gsszegl
tékéket helyeztek el az Obol orszagok pénzpiacain tobbek kozott arra is szamitva, hogy a
magas olajbevételek hatdsara az Obolbeli nemzeti valutdkat esetleg felértékelik. A
viszonylagos pénzb6ség megkonnyitette az obolbeli bankoknak, hogy hatalmas hiteleket
bocsassanak a helyi ingatlanpiacok beruhazdéi rendelkezésére.

A helyi valutdk felértékeléséhez fliz6d6 varakozasok azonban nem igazolodtak be.
Részben ennek hatdsara a kulfoldi befekteték jelentds tOkéket vontak ki az arab
pénzpiacokrol, ami szintén hozzajarult ahhoz, hogy az Obodlbeli bankok likviditasi
problémakkal nézzenek szembe.

Az obolbeli bankok hitelkereteinek beszlkiillése negativan hatott az addig viragzo
ingatlanpiacokra. A nemzetkozi pénzvalsag kozvetett hatdsdra az Egyestlt Arab
Emirségek ingatlanpiacdn a befejezés el6tt all6 épiletek, lakasok eladhatdsaga
lecsokkent, a potencidlis vasarldk nem képesek megfeleldé bankhitelekhez jutni.
Dubaiban a helyi ingatlanszektor az utébbi hat év sikeres eredményei utan sulyos
valsagba keriilt, amely maga utan rantotta részben az ingatlaniigyletekre épiil6 reklam
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lizletdgat is. Felfiiggesztették a nagyberuhazasok kivitelezését, vagy erdsen csokken-
tették ezek nagysagrendjét.

4. Az Obol menti arab orszagok reagalasa a nemzetkozi pénziigyi kihivasokra

A hat gazdag olajtermel6 arab orszag egymastdl eltér6 mddon reagalt a pénzigyi
valsagra. Egyesek az erds kozponti, allami beavatkozas moddszerét kovették, garanciat
nyujtottak a bankbetétekhez, rendkiviili finanszirozasi mechanizmusokat hoztak l1étre, un.
passziv részvényekbe fektettek be, lazitottak a pénzkolcsonzés szigoran stb. A szaudi
gazdasagi elemz6k abban reménykednek, hogy az olajarak stabilizalodasa esetén
folytathatjdk majd a beruhazasokat, amelyeket tobbek kozott a petrokémia, a kozlekedés
stb. teriilletein hataroztak el és valtozatlanul vonzé erét gyakorolhatnak a kulfoldi tékére.
Ibrahim Al Assaf szaudi pénziigyminiszter 2009 elején ugy nyilatkozott, hogy a szaudi
gazdasag a pénzlgyi tartalékok folytan el tudja viselni a 2009-re tervezett 16 milliard
dollaros koltségvetési deficitet.

Kuvaitban a legnagyobb beruhdzé intézmény, a Global Investment House 2008
decemberében bejelentette, hogy egy millidard dollarra lenne sziksége kilfoldi
adossagallomanya kivaltasara. 2009 janudrjaban a Kuwait Investment Authority
kénytelen volt az egyik legnagyobb kuvaiti bank, a Gulf Bank segitségére sietni.

A KIA 418 millié dollart biztositott a bank szamara, hogy megmentse a derivativakkal
folytatott kereskedése folytan felhalmozott hatalmas addssagai miatt. A kuvaiti Al Joman
Center for Economic Consultancy megallapitdsa szerint a kdzeljovében tobb tucat kuvaiti
vallalat kertiilhet cs6dbe a nemzetkozi pénziigyi valsag hatdsara.

Az emlitettek mellett komoly pénzigyi gondokkal kiizdenek mds kuvaiti beruhdazé
vallalatok is, egyre nehezebbé vélik a kolcsonfelvétel. A valsag kedvezdtlen hatdsainak
csokkentése, a gazdasagi recesszié kivédése, valamint a hazai pénziigyi, bankszektor, a
honi gazdasagi vallalatok tevékenységének élénkitése céljabol a kuvaiti kormany kb. 14
millidrd dollart biztositott az allami alapokbdl. Garanciat nyujt valamennyi hazai banki
betétért, tovabba kész a befagyott részvények felvasarlasara is a bankszektor tdmogatasa
céljabol.

Az Egyesiilt Arab Emirségek rendelkezik az arab vildg masodik legerdsebb gazdasagaval.
A GDP 2009 évi novekedését 3 % koriilire prognosztizaljak. A kulfoldi befekteték az EAE-
bdl 2008 méasodik felében a nemzetkozi pénziigyi valsag hatdsara mintegy 57 milliard
dollart vontak ki. A szovetségi kormany ezért jelentds pénzosszegeket, gyors segitséget
biztositott a bankrendszer tamogatasara és védelmére. A kormdany két, az EAE
Pénziigyminisztériuma tulajdondban 1évé bankot és két ingatlan forgalmazassal
foglalkozé véllalatot vont oOssze, hogy eldsegitse kilabalasukat a valsaghelyzetbol és
megerdsitse piaci pozicidikat. Az EAE vezet6i erdsiteni kivanjak a pénziigyi ellendérzést
mindazon helyi véllalatok, intézmények, beruhdzisok felett, amelyekben az d&llami
részvétel meghaladja az 50 %-ot.

Dubai, mint az Egyesiilt Arab Emirségek masodik legnagyobb tagallama nem szlikos
szénhidrogén vagyonanak, hanem térségbeli kereskedelmi, pénzligyi tevékenyégének, az
export, import forgalmanak koszonhette eddigi figyelemre mélté gazdasagi eredményeit,
jolétét. Dubai lényegesen koltekezdbb beruhdzasi politikat folytatott, mint az olajban
gazdag Abu Dhabi. Dubai megalomanids terveinek megvaldsitidsa soran jelentds
adossagallomanyt halmozott fel, amely a nemzetkozi pénziigyi valsag hatdsara nyolcvan
millidrd dollarra szokott fel. A gazdasagi recesszié hatésara elbocsatasokra keriilt sor az
indiai, pakisztani, egyiptomi sth. vendégmunkasok koérében.

Széba keriilt tobbek kozott, hogy Dubai esetleg kénytelen lesz megvalni az emirségekbeli
légitarsasagban birtokolt részvény pakettjének nagy részétdl is. A Dubai altal
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felhalmozott adossaghegyek kezelése Abu Dhabi szerepének tovabbi felértékel6déséhez
vezet az EAE-n belill, mivel egyediill Abu Dhabi képes arra, hogy kisegitse a bajba jutott
véllalatokat Dubaiban.

5. A szerényebb bevételekkel rendelkezo arab orszagok

A gazdag 0bolbeli arab olajtermelé orszagoknal szerényebb bevételekkel rendelkezé arab
orszagokat a gazdasdagi recesszid, a termelés visszaesése, a névekvé munkanélkiliség és
a még mindig magasnak tekinthetd inflaciés tendencidk stjtjak. Abban az esetben, ha az
arab térségben dolgoz6 vendégmunkasaikra a térség gazdag olajtermel6i nem, vagy csak
kisebb mértékben tartananak igényt sajat pénziligyi, gazdasdgi problémaik miatt, akkor a
vendégmunkasok jovedelmeinek a kiesése is csokkenteni fogja valuta bevételeiket.
Szamolniuk kell azzal, hogy a pénziigyi problémak elhuzddasa esetén csokkenni fog
annak a nemzetkozi tdmogatasnak a mértéke is, amelyben eddig részestltek.

Térségbeli elemzdk szerint a nemzetkozi gazdasag fejlodési iitemének a lelassulasa kihat
a nemzetkozi kereskedelemre és ezen keresztiil csokkentheti az olyan bevételi forrasokat
is, mint pld. a Szuezi-csatorna hasznalati dija.

A szegényebb arab orszagok torékeny gazdasagi helyzetét, a nemzetkozi valsaggal
szembeni kiszolgdaltatottsagat jol mutatja, hogy az arab viladg lakossaganak egyharmada,
vagyis kb. 100 milli6 ember él a szegénységi kiiszob alatt, jovedelmilk nem haladja meg a
napi két dollart. Kb. 31 milli6 ember nem jut megfeleld taplalékhoz az arab vilagban. Az
arab térség mezogazdasagi termelése csokken, mig a fogyasztds novekvo tendenciat
mutat. A nemzetkozi élelmiszer drak alakuldsa érzékenyen érinti az élelmiszer importra
szoruld arab orszdgokat, mivel a kiilfoldrél behozott élelmiszerek részaranya 50%.

6. Egyiptom helyzete

Amro Dzsamal gazdasagi kutaté megallapitdasa szerint a nemzetkozi pénzigyi valsag az
egyiptomi gazdasagra, mint az arab térség egyik legnagyobb gazdasagara 2008-ban még
viszonylag korlatozott hatast gyakorolt. Egyiptomnak az USA-val folytatott kereskedelme
nem meghatarozo jelentéségli, a gazdasag csak mérsékelten nyitott a kilvildgra. A
gazdasagi szakérté ugyanakkor ugy vélte, hogy megvan a veszélye annak, hogy a
nemzetkozi valsdg hatdsara kialakuld gazdasdgi recesszid kovetkeztében lelassul
Egyiptom gazdasag fejlédésének iiteme, csokkenni fognak az allami bevételek, novekedni
fog a koltségvetési hidny, megugrik a munkanélkiiliek szama.

A kulfoldi befektetdk visszariadhatnak az egyiptomi piaci befektetésektdl, ami Egyiptom
szamara killonosen az Obol menti arab orszagok befektetdi tekintetében bir kellemetlen
kovetkezményekkel. Tovabb csokkenhet Egyiptom f6 exportcikkeinek, az olajnak, gaznak
és acélipari termékeknek az dara, megcsappanhatnak az idegenforgalmi bevételek.
Tekintettel arra, hogy az orszag lakossaganak jelentds rétegei a szegénységi kiiszob alatt
élnek, fontos kérdés, hogy az éllam a jovében miként tdmogatja az alap élelmiszerek
arait.

Az 4llami szubvencidk jelent6s csokkentése, vagy megvondasa, az adoéterhek névelése
tarsadalmi elégedetlenséghez vezethet az orszagban. Husni Mubarak elnok ezért a
kozelmultban megerdsitette, hogy novelni kivanjdk a kozkiadasokat, batoritjdk a
maganszektor beruhdzasait és tobb kiilfoldi tékét kivannak Egyiptomba vonzani,
els6sorban az 6bol menti arab orszagokbdl.

2009-ben varhatdéan tovabbi szdz egyiptomi véllalatot privatizdlnak, ami a
munkanélkiiliség atmeneti novekedéséhez vezethet. A gazdasdg iranyitéinak meg kell
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kiizdeniiik a véltozatlanul magas, husz szazalék feletti inflacids rataval. Az idegenforgalmi
bevételek 2008-ban 8 millidrd dollar bevételt jelentettek, ami a GDP mintegy 16 %-at
teszi ki. Int6 jelnek tekinthetd, hogy 2008 novemberében az idegenforgalmi bevételek
csupan 2,8 szazalékkal néttek a szeptemberi tizenegy szazalékkal szemben. A kiilfoldi
turistdk szamara visszatartd erét jelentene, ha a gazdasagi, pénziigyi problémak hatasara
megromlana Egyiptom belbiztonsdgi helyzete, gyengiilne az orszagon belili
tarsadadalmi stabilitas.

7. Anemzetkozi olajpiaci helyzet alakulasa

A Nemzetkozi Energia Ugynokség szamitésai szerint a vilaggazdasag fejlédési iiteme
2009-ben 1,2 szdzalékra mérséklodik. Az olaj iranti kereslet napi 85,3 milli6 hordora
csokken. A nemzetkozi olajarak zuhandsa arra kényszeriti az OPEC tagorszagokat,
kozottilk a szervezet életében jelentés szerepet jatszo arab olajtermeldket, hogy a
termelés csokkentésével, a kindlat visszafogasaval kiséreljenek meg befolyast gyakorolni
az olajarak alakuldsara. 2008. december 17-én az algériai Wahran vérosban tartott
értekezletiikon a szervezet torténelmének eddigi legnagyobb termelés csokkentését
hatdroztak el, mértékét 2,2 millio horddban allapitottak meg. Ezzel egyiitt az OPEC 2008
folyamén 6sszesen 4,2 millié hordonyi csokkentésrdl dontott.

A Fehér Haz korabbi szovivéje a wahrani talalkozét kovetéen rovidlatdnak nevezte a
dontést és kizartnak tartotta, hogy azt az OPEC tagorszadgok meg tudnak valdsitani,
egyrészt az olaj iranti kereslet jovobeni valtozéasai kovetkeztében, masrészt azért, mert a
tagorszagok egy része képtelen egy ilyen nagyaranyu termeléscsokkentés végrehajtasara.
Az OPEC tagorszagok arbefolyasold képességére, a termelés visszafogasara vonatkozo
terveik megvaldsithatésagéara hatassal lehet a szervezeten kiviili legnagyobb olajtermeld
Oroszorszag egyittmikodési készsége az OPEC-el, valamint a szervezeten belili Szatd-
Arébia termeléscsokkentési hajlanddséaga is.

Az olajarak drasztikus csokkenése jelenti a legnagyobb, legosszetettebb csapdast az arab
térség orszagainak gazdasagi helyzetére. Az olajarak tartds ingadozasa bizonytalanna
teszi a fejlodés kilatdsait, tervezhetéségét. Mint ismeretes, a 2008. augusztusi,
hordonkénti, csaknem 150 dollart elért arszintet kovetéen 2009 janudrjdban az azsiai
piacokon 35 dollarra esett vissza és marciusban is csak 48 dollar kortli szinten mozgott.
Azokban az arab orszagokban, ahol az olajbevételek képezik a koltségvetés legfontosabb
tételét, az arszint zuhanasa kihat a mar elfogadott beruhazasi tervek jelent6s részének a
megvalosithatosagara. Az elmult évtizedek arhulldmzdsaibdl tanulva a koltségvetések
Osszedllitéoi rendszerint nem az olaj rekord arszintjeibél indultak ki, hanem ennél
lényegesebb alacsonyabb szintl olajbevételekkel kalkulaltak, de nem tudjak mentesiteni
magukat a fokozott tarsadalmi elvarasoktdl a nagyszabasu fejlesztési tervek kivitelezése
soran.

8. Arab Joléti Alapok

Az 4llami tulajdonu arab joléti alapok donté részét az olajbevételek alapjan jelentds
valutatartalékokat felhalmozd 6bolbeli orszagok hoztdk létre. Nem bankjellegli, hanem
beruhdzasi intézmények, az adott orszag gazdasagi, stratégiai politikajanak az eszkozei.
Arab viszonylatban egyik bevallott céljuk az, hogy a létrehozd orszagoknak legyenek
mozgodsithatd pénziigyi tartalékaik a bevételek csokkenése, koltségvetési hiany esetén. A
térségen belil a legrégebbit Kuvaitban alapitottak hosszu tavu tartalékok képzése
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céljabol, a jovobeni nemzedékek szamara. Az alapot az éves olajbevételekbdl toltik fel, az
éves olajjovedelmek kb. 10 %-at hasznaljak fel alapképzésre.

A vildg legnagyobb tokével rendelkezé joléti alapjanak az Egyesiilt Arab Emirségekbeli
Abu Dhabi Investment Authority-t vagyis az ADIA-t tekintik. Tékéjét 780-900 milliard
dollarra becstlik. A legjelent6sebb arab jéléti alapok hosszu éveken keresztiil konzervativ
befektetési politikat folyattak, a legismertebb, legerésebb gazdasagi, pénziigyi alapokon
allo amerikai és eurdpai nagyvallalatok, bankok részvényeibe, valamint amerikai
allampapirokba fektettek be.

Ezt a gyakorlatot a nagyobb hozam reményében 2007 mésodik felében, az amerikai
pénzigyi valsag korai szakaszaban részben feladtak és a bajbajutott amerikai
nagybankok, nagyvallalatok részvényeibdl portfdlidbdvités céljabdl jelentés tokéket
fektettek be.

A fejlett nyugati orszagok 2007 elétt erds fenntartasokkal kezelték a kiilfoldi joléti alapok
felvasarlasi kisérleteit, mivel ezek mogott nemcsak kereskedelmi, hanem egyéb politikai,
stratégiai megfontoldsokat, a legfejlettebb technolégidk megszerzésére iranyulod
torekvéseket is lattak. Ez els6dlegesen az orosz és kinai hosszi tavi befektetéket
érintette, de az arab joléti alapok ilyen iranyu beruhazasi tevékenysége is eroteljes
ellenérzésekbe 1itkozott a nyugati gazdasagok egyes szektoraiban.

Az arab szuverén joléti alapok is a nemzetkozi valsag veszteségeket elszenvedd részévé
valtak. 2008. évi veszteségeit a nemzetkozi részvény és beruhédzasi piacokon kb. 25 %-ra
becstilik. A kuvaiti és az emirségekbeli joléti alapok 2008-ban mintegy 12 milliard dollart
fektettek be amerikai bankokba. Amerikai befektetéseikkel kapcsolatos veszteségeik egy
része kozvetlen veszteségként jelentkezett, az érintett amerikai intézmények csédbe
jutasa kovetkeztében. Kozvetett veszteségeik a dollar gyenguléséhez, vagy az altaluk
birtokolt amerikai dllampapirok kamatcsokkenéséhez is kapcsolhato. i

Az amerikai Council on Foreign Relations megallapitdsa szerint az Obol Menti
Egyiittmtkodési Tandacs orszagainak kulfoldi portféliés beruhazasai 2008 folyaman kb. 80
millidrd dollarral csokkentek és az 1,2 trillio6 dollaros szintre siillyedtek. Ebben az
O0sszegben még nem jelentek meg az oObolbeli politikai elit szintén jelentos
maganveszteségei. Az ADIA 2007 novemberében 7.5 millidrd dollar értékben vasarolt az
amerikai City Group csoport részvényeibdl. A City Group részvényeinek értéke azonban a
vasarlas ota hetvenot szazalékkal csokkent. Veszteségei hatdsara az ADIA az elmult
idészakban els6sorban nem kiilfoldi kintlévéségei jovedelmezdségének fokozasara, hanem
a kiilfoldi kockazatok csokkentésére torekszik.

Az arab joléti alapok problémdja, hogy olyan nagy oOsszegi tékék felett rendelkeznek,
amelyet a hazai, vagy térségbeli befektetési piacok nem, vagy csak kis részben tudnanak
felszivni. Az arab joléti alapok figyelmét 2008 sordn nem Kkeriilték el a tavol-keleti
piacokban rejlé6 pénziigyi lehetéségek, azonban ezeken a piacokon is komoly zavarok,
veszteségek keletkeztek.

A téavol-keleti piacok nem képezhetik az USA-ban rejl6 pénzpiaci és beruhazasi
lehet6ségek alternativajat, mivel kisebb volumentiek, pénzigyi infrastruktirdjuk sem
olyan fejlett és bonyolult, mint az amerikai vagy az angol pénzigyi kozpontok
infrastrukturdja. Az d&zsiai pénzpiacok egy részében hidnyoznak a kilfoldi toke
befogadasat, szabad mozgasat biztositd feltételek, a beruhdzasok védelméhez sziikséges
meghbizhato jogi hattér sem all rendelkezésre.

A vilagméretl gazdasagi recesszié hatasara csokkennek azok az dsszegek, amelyeket az
arab kozponti bankok a térségben alapitott j6léti alapokba utalhatnak at, ami ezeket az
alapokat eddigi stratégiajuk modositdsara kényszeritik.

Az eddigi bankokra, pénzigyi intézményekre Osszpontositdé befektetéseik mellett és
helyett el6térbe helyezhetik a termelési teriileteket, infrastrukturalis beruhazasokat
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csokkenthetik a magas kockazatokkal jard vallaldsokat, feladhatjak nemzetkézi portfolidik
egy részét. A helyi szakért6k jelentés része a hazai, vagy térségbeli beruhdzasok
novelését szorgalmazza beleértve azt is, hogy a pénzforrasokat sziikség esetén hasznaljak
fel a térségbeli bankok likviditasi gondjainak a megoldasara.

A hazai gazdasagok felé fordulas szandéka ellenére nem minden jéléti alap kivanja feladni
kiillfoldi beruhazasai folytatdsanak a lehetéségét. A 10 millidrd dollaros tékével
rendelkez6 bahreini Mumtalakat Holding Co, példaul nem kivanja megvaltoztatni kiilfoldi
beruhdzasi politikajat, az amerikai és az eurdpai piacokat valtozatlanul rendkiviil
fontosnak tartja. Hasonlé hangnemben nyilatkozott Mustafa al Simali kuvaiti
pénzigyminiszter, aki szerint az allami tulajdonban 1év6 szuverén joléti alap folytatni
kivanja kiilfoldi beruhazasi gyakorlatat.

Az arab szuverén joléti alapok eddigi veszteségeik ellenére meg tudtdk O&rizni
likviditasukat és vagyonuk jelent6s részét. Nem kivanjak feladni a fejlett nyugati
orszagokban szerzett eddigi pozicidikat, ezek értékének lehetdség szerinti megorzésére
torekszenek. Elvben képesek arra, hogy tovabbi csédbe, vagy csod szélére Kkeriilt nyugati
vallalatokat, intézményeket vdasaroljanak fel, bar kormanyaik az elkovetkezendo
idészakban els6sorban a helyi beruhdzdsokban, a bankrendszer, a likviditas
megeroésitésében lesznek érdekeltek. Az arab szuverén alapok jovedelmezdsége, tartalék
képzési képessége a jovoben is nagymértékben fiigg majd a nemzetkozi pénzigyi és
gazdasdagi helyzet alakulasatol, a jovobeni olajaraktol.

9. Kilatasok 2009-re

A nemzetkozi gazdasagi pénziigyi valsag altal kivaltott negativ tendencidk 2009-ben is
folytatddnak a térség gazdasagi életében. A gazdasagi fejlodés iiteme lelassul, az el6zetes
becslések szerint negyvenot dollaros hordonkénti arat feltételezve nem haladja meg a
2 %-ot. Varhato tobbek kozott, hogy szamos arab orszagban jelentésen megné a
koltségvetési deficit nagysaga. Veszélyes tendencidk jelentkezhetnek a munkanélkiiliség
frontjan.

Az Arab Munkaligyi Szervezet vezetdjének adatai szerint a munkanélkiiliség ratdja az
arab orszagokban 14 % koril mozog, amely kb. 18 milli6 munkanélkiilinek felel meg.
2009-ben varhatdéan 5 milli6 munkavallald fogja elvesziteni allasat. A munkanélkiliek
kozott aranytalanul magas a fiatalok arédnya. A legsulyosabb helyzet a palesztin
terilleteken alakult ki, ahol a munkanélkiiliség egyes teriileteken eléri a hetvenot
szazalékot is. Abban az esetben, ha az arab orszagok képtelenek lesznek a jelenleginél
hatékonyabb gazdasagi egyiittmiikodés kialakitasara, a munkanélkiiliek szama 21 milliéra
novekedhet 2010-ben. A romlé gazdasdgi mutatok hatasara novekszik azoknak az arab
szakértoknek a szama, akik a millios nagysagrendd kiilfoldi munkaer6é alkalmazasa
helyett “arabizalasi” programokat stirgetnek.

10. Az iszlam bankrendszer és a nemzetkozi pénziigyi valsag

A dzsidai kozpontu Iszlam Fejlesztési Bank 1975-ben kezdte el tevékenységét a sharia
elvei szerint az Iszlam Konferencia Szervezet szakositott szervezeteként. Az IDB jegyzett
tékéje 4 millidrd iszlam dindr volt. (egy iszlam dinar kb. 1,3 dollarnak felelt meg). A
viszonylag szerény kezdetek utdn az iszlam alapelveken nyugvé bankrendszer jelentds
fejlodésen ment keresztiill az utobbi években. Forgalma évente mintegy 15 %-kal
novekedett. 2003. évhez képest meghdromszorozta volumenét, amely egyes szakérték
szerint ma mar 1 trillié dollar koriill mozog. Az Iszlam Fejlesztési Bankhoz
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tartozo bankcsoport 2008-ban 3 milliard dollar tékével hozta létre a Nemzetkozi Iszlam
Kereskedelmi és Finanszirozasi Alapitvanyt a tagorszagok egymas kozotti kereskedelmi
tevékenységének a fejlesztése érdekében.

Mint ismeretes, a kolcsontevékenység, a penzugyl derivativak, az un. ,hedge fundok”
gyakorlata, a rovid hataridés ugyletek, a pénzigyi spekuladcio tiltott tevékenységnek
szamit az iszldm bankrendszer gyakorlatdban. Az iszldm bankok elutasitjdk a
kamatszedés gyakorlatat, felfogasuk szerint a dollar nem szilhet Ujabb dollarokat.
Helyette az un. Mudaraba, vagyis a kockazat megosztas elvét alkalmazzak, amely szerint
a vallalkozoknak juttatott banki t6kék hozamén a vallalkozo és a bank osztozkodik.

Az iszlam bankrendszer hivei szerint sajat gyakorlatuk kozelebb &ll a gazdasagi
realfolyamatokhoz, mint a nemzetkozi méretekben elfogadott, hagyomanyos, pénziigyi,
banki tevékenység, ezért azt vartdk el az iszlam bankoktdl, hogy megvédjék szerepldit a
nemzetkozi pénziigyi valsag hatasaival szemben.

A kezdeti optimista vélekedések ellenére a nemzetkozi valsdg kozvetett hatdsai a
beruhazé tevékenységet folytato iszlam bankokat sem keriilték el. Jelentdsen beszikiiltek
kiilsé pénzforrasaik, megemelkedtek bankkozi miveleteik koltségei és a finanszirozas
altalanos koltségei. Azok az iszlam rendszerben mikodé bankok, amelyek mas, kiilsé
bankokkal kozosen finansziroztak energia, alapanyag beruhédzasokat, els6k kozott
tapasztalhattdk a nemzetkozi pénziigyi valsag negativ hatasait.

Az egyik legnagyobb kuvaiti iszldm beruhdzé intézmény, az Investment Dar, amely
korabban megvasarolta az angol Aston Martin autdgyarat és j bankokat is kivant nyitni
Londonban és Dubaiban, 2009 elején nyilvanossagra hozta, hogy 1 milliard dollar 6sszegi
siirgds kolcsonre lenne sziiksége. A hir megdobbenést keltett, mivel az Investment Dar
2008 harmadik negyedében még kétszamjegyl net profit novekedést jelentett be,
mikozben elhallgatta addssag allomanya gyors novekedésének tényét.

11. A kuvaiti arab gazdasagi csucsértekezlet

Az arab dallamfék a nemzetkozi pénziigyi és gazdasdgi valsag negativ hatdsanak a
mérséklése érdekében 2009. januar 20-21.-én kozos gazdasdgi csucsértekezletet
tartottak Kuvaitban. A tanacskozas napirendjét er6sen befolyasolta azonban, hogy a cstcs
elokészitési szakaszaban keriilt sor a gazai konfliktusra, ami atirta a csucsértekezlet
el6zetesen egyeztetett napirendjét. Helyi szakértok el6zetes becslései szerint a harom
hetes harcok soran dollarban is millidrdos nagysagrendi karok keletkeztek. A karok
pontos felmérését, az uUjjaépités feltételeit nem lesz konnyl megteremteni, a teljes
helyreallitdshoz valdszinlileg évek sziikségesek. A csics a Gazai Ovezet tujjaépitése
céljabol kilon alapot hozott 1étre, a katari emir kétszazotven millio dollart, a szaudi kiraly
egy milliard dollart ajanlott fel.

Az arab orszagok 2005-ben hozzdkezdtek az arab szabadpiaci 6vezet megvaldsitasahoz,
erdfeszitések torténnek az arab vamunié létrehozasara. Rashid Mohamed Rashid
egyiptomi kereskedelmi és ipari miniszter szerint a megfeleld politikai elkotelezettség
hidnyaban az arab orszdgok kozotti kereskedelmi egylttmikodés elmarad a
varakozasoktdl, az arabkozi kereskedelem az dsszarab kereskedelem csupan 10-15 %-at
teszi ki. Magasszintli politikai dontések lennének sziikségesek az arabkozi gazdasagi
integracio felgyorsitasara. Sok fiigg attél, hogy milyen tovabbi intézkedések torténnek a
kereskedelmi szolgaltatasok liberalizaldsa, a személyek szabad mozgasanak biztositasa
érdekében.

A csucsértekezlet elokészité szakaszédban kiillonb6z6 arab gazdasagi forumokon a
résztvevok megvizsgaltak az arab személy, téke és aruforgalom szabad aramlasa- nak
lehetéségeit. Egyes helyi szakértok a kuvaiti gazdasagi csucs eredményei kozott tartjak
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szamon azt, hogy egy ilyen szinti tandcskozason elsé izben targyaltdk meg a
szolgaltatasok arabkozi szabad &ramldsanak kérdését is. Ahmed Luqman, az Arab
Munkaiigyi Szervezet vezetdje az arab gazdasagi csics érdemének tudta be, hogy a
résztvevok a korabbiaknal nagyobb jelentéséget tulajdonitottak a szakmai képzésnek, az
arab munkapiac olyan negativ jelenségeinek, mint a gyermekmunka, vagy a néi
munkavallalok elénytelen bérezésének kérdése.

A nemzetkozi pénzigyi valsag térségbeli hatasait illetéen szamos elképzelés, javaslat
fogalmazddott meg. Ezek szorgalmaztak az arabkozi kereskedelmi kapcsolatok bévitését,
az egyeztetések szilkkségességét gazdasagi kérdésekben a kiillonb6z6 nemzetkozi
forumokon. Felmerilt az arab vendégmunkasok szamanak novelése az olajban gazdag
Obol menti arab orszagokban. A célkitiizések kozott szerepelt az atomenergia békés célu
felhasznaldsa villamos aram eldallitasa céljabdl, a térségbeli gazhdlozat kiszélesitése,
regiondlis energiapiac létrehozasa, a maganszektor fokozottabb bevondsa a
beruhézasokba, az energiaszektorba.

A fejlesztend¢ teriiletek kozott szerepelt az arabkozi tengeri, szarazfoldi és 1égi szallitas,
ez utobbi az idegenforgalom szerepének tovabb novelése céljabol. A csucsértekezlet
résztvevoi elé 9-10 térségbeli nagyberuhdzas tervét terjesztették eld. Erdekesnek tiint az
az elgondolas, hogy a vildg mas gazdasagi tomoriiléseihez hasonléan az arab orszagok
vezet0i is tartsanak rendszeres gazdasagi témaju csucsértekezleteket.

Térségbeli gazdasagi szakérték nem szamitanak arra, hogy a csucs elé terjesztett
gazdasagfejlesztési tervek gyors iitemben megvalosulnak, legjobb esetben is csak
részleges, fokozatos megvaldsitasukrol lehet sz6. A kuvaiti emir kezdeményezte, hogy 500
milli6 dollar 6sszegl alapot hozzanak létre az arab fejlesztési tervekhez sziikséges
pénzigyi forrasok megteremtése céljabol.

A kuvaiti gazdasdgi csucsértekezlet dokumentumainak sziikszavi, vagy talzottan
altalanositd jellege az arab allamok kozotti ellentétekkel, torésvonalakkal magyarazhatok.
Igaz ugyan, hogy a mérsékelt és a radikalis nézeteket vallé arab allamfok kozeledtek
egymashoz. Jelentés ezzel kapcsolatban a szaudi kirdly és a sziriai elnok kozotti kapcsolat
helyreallitdsa. Az ellentétek azonban a viszonylag békiilékeny légkor ellenére sem tlintek
el, ezért nem lehetett részletes, konkrét terveket elfogadtatni a cstucsértekezlet
résztvevoivel.

12. Az egységes Obol menti valuta bevezetésének terve

Az obolbeli olajtermel6 arab orszagok nemzeti valutaik arfolyamat a dollarhoz igazitjak.
Ez aldl csupan Kuvait kivétel, amely a dollar meghatdroz6 szerepe helyett valutakosar
révén hatdrozza meg a kuvaiti dinar mindenkori arfolyamat. Az 6bolbeli kozponti bankok
kovetik a dollar sorozatos leértékelését és a dollar leértékelésekhez hasonlo
gyakorisaggal és mértékben értékelik le sajat valutaikat.

Részben a nemzetkozi pénziigyi valsag hatasanak kivédése céljabdl az obolbeli illetékes
szervek ismét elGvették azt a korabbi, hosszabb ideje dédelgetett tervet, hogy egységes
obolbeli valutat vezessenek be. A hat arab olajtermeldé orszdgot tomorit6 Obol Menti
Egyiittmtkodési Tanacs 29. csucsértekezletén olyan allaspont sziiletett, hogy a kozos
valutat célszerl lenne mar 2010 folyaman megvalositani. Helyi pénzigyi szakértok egy
része azonban kételyeit fejezte ki a kozos valuta bevezetésével és kozos, Obol menti
kozponti bank 1étrehozasaval kapcsolatban.
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13. Arab tokék bevonasanak a gondolata a pénziigyi valsag terheinek csokkentése
érdekében

2007 végén még ugy tint, hogy a vildg szuverén joléti alapjai a kapitalizmus
megmentéiként 1éphetnek fel. 2008 folyaman szdmos térségbeli szakérté annak a
véleményének adott hangot, hogy a vildgszerte alapitott joléti alapok, amelyek
ossztokéjének mintegy felével az arab joléti alapok rendelkeznek, kisegithetik a fejlett
nyugati orszagok vallalatait, pénziigyi intézményeit a hitelvalsag id6szakdban. A kuvaiti
Al-Siyasa napilap arrol tudodsitott, hogy az USA allitélag 290 milliard dollarnyi pénzigyi
segitséget kért 4 6bol menti arab orszagtdl, amely az OPEC olajtermelésének felét adja.
Térségbeli lapjelentések szerint Gordon Brown angol miniszterelnok 2008. novemberi
obolbeli koratja kapcsan felmeriilt, hogy a gazdag arab olajallamok esetleg tobbszaz
millidrd dollaros tdmogatast fognak nyujtani az IMF-nek, amelynek a tartalékai jelentésen
leapadtak a pénzigyileg stlyos helyzetbe keriilt orszagoknak eddig nyujtott tdmogatésai
miatt. Az arab tokék bevondsara iranyulé tervekkel kapcsolatos térségbeli reagalasok
azonban korantsem voltak egységesek. Sheik Hamad bin Jassem Al Thani qatari
miniszterelnok Gordon Brown gatari latogatdsa utan példaul ugy nyilatkozott, hogy
Qatar fontoldra veszi részvételét a nemzetkozi pénzigyi valsag lekiizdésében.

Térségbeli szakértok jelentds része viszont fenntartasokkal fogadta az elképzelést, amit
tobbek kozott azzal indokoltak, hogy az IMF-nek rendelkezésére bocsatando
pénzeszkozok tulajdonosainak nem lenne lehetéségiik érdemben hozzaszdlni
felhasznaldsukhoz. A nemzetkozi pénzintézeteknek nytjtandé tamogatas otlete egyébként
is népszertitlen a szuverén pénzigyi alapokkal rendelkezé arab orszagok kozvéleménye
el6tt is, amelyet a nyugati orszagok kozel-keleti politikdja, a palesztin kérdésben
képviselt allaspontja motival. Mindezek ellenére az Obol menti gazdag olajtermel6
orszagok szaméara kivételes lehet6ség nyilna arra, hogy kapcsolataikat szorosabbra
fizzék az Obama adminisztaciéval a nemzetkozi pénzigyi valsag lekiizdése érdekében,
mivel mind az amerikai adminisztracié, mind az Obol menti arab orszagok kozos érdeke,
hogy a nemzetkozi pénziigyi helyzet mielébb stabilizalodjon.
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