FIKO LASZLO

A GAZDASAGI VALSAG HATASA AZSIA FEJLODESERE

A tanulmdnyban a szerz6 arra keres vdlaszt, hogy a 2008-2009-es vildggaz-
dasdgi vdlsag milyen hosszu tdavi hatdst gyakorol az dzsiai iparosodott
orszdgok gazdasdgi fejlodésére, kiilonosen a gazdasdagpolitika vdltozdsa és
az iparstruktira terén. Az 1997-1998-as dzsiai pénziigyi vdlsdg tapasztala-
tai nyomdn végbement a régio gazdasdgainak intézményi fejlodése, ezdltal
ellendllobba vdltak a késobbi vildgudlsdggal szemben, amely a délkelet dzsi-
ai térségbe kozuvetett uton, az exportpiacok visszaesésével gyiriizott be.
A jelek szerint a vdlsdg kovetkeztében olyan dtalakulds megy végbe az dzsi-
ai iparosodott orszdgokban, aminek hatdsdra megnd a belso piac és a regio-
ndlis kereskedelem fontossdga. Ez a tény rdirdnyitja a figyelmet az ugyneve-

zett ,,decoupling” jelenségére.

BEVEZETES

A délkelet-dzsiai régio! nyugati gazdasagoktol valo kereskedelmi és pénziigyi fliggé-
sének csokkenését firtato kutatisok a térség felemelkedésével parhuzamosan val-
tak divatossa. Az 1990-es €vek kutatasai fOként a japan vallalatok altal elémozditott,
piaci alapon megvalosul6 regionalizicios folyamatokat vizsgaltak. Az azsiai pénz-
ugyi valsagot kovetéen az érintett gazdasagok 1épéseket tettek az egytlittmiikodés
intézményesitésé€re, ami Gjabb lokést adott a kutatasoknak. A decoupling-irodalom
ofénykora” az ezredfordulo €s a globalis pénziigyi valsag kozotti idészakra esik.
Ebben az idészakban mar Kina szerepe is hangstlyossa valik a régio kereskedelmi
kapcsolatainak fejlédése szempontjabol. Az ekkor sziiletett tanulmanyok zome a
térség nyugati gazdasagoktol valo fiiggdségének bizonyos mértékil csokkenését
mutatja ki, a 2008-2009-¢s vilagvalsag azonban megcafolta a fliggésé€g csOkkenését
sejtetd irasokat. Az exportpiacokon tapasztalt keresletcsokkenés mély recessziot
valtott ki az azsiai kereskedelmi partnerek gazdasiagaiban. A gazdasagi mélyrepiilés
azonban nem tartott hosszu ideig, hiszen 2010-ben a régi6é orszigai a GDP bdviilé-
sének a novekedés aranykorat idéz6 adatait felmutatva alltak ismét novekedési
palyara. A gyors kilabalas mogott az exportkereslet felfutasan tal a jelentds gazda-
sagélénkité csomagok novekedést gerjesztd hatasa €s a belso (regionalis) kereslet
béviilése all. A régio meglepetésszeri talpra allasa ismét felszitotta a decoupling-
vitat. A cikkben tehat a délkelet-azsiai régié gazdasagi ciklusanak nyugati piacokrol
valo lekapcsolodasat vizsgaljuk.

A tanulmdny a TAMOP-4.2.2.B-10/1-2010-0023 projekt keretében kapott timogatissal jelenik meg.
A szerz6 koszonetet mond dr. Gyorffy Dordnak a cikk korabbi valtozataihoz flizott hasznos észrevétele-
kért, tovabba Hidi Agnesnek, aki figyelmébe ajinlotta ezt az érdekes kutatisi teriiletet.

1 A cikkben Délkelet-Azsia az ASEAN+3 orszigait és Tajvant jeloli. A térségen beliil jelentés eltérések
vannak, kiemelked§ a japan gazdasag, amely az 1980-as évek Ota ,nyugati” gazdasiagnak is tekinthetd.
Ez az egyszertsités megkonnyiti a térségben zajlé folyamatok bemutatdsit.
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1. VITAS KERDESEK A DECOUPLING-ELMELET KAPCSAN

Az Azsiai Fejlesztési Bank meghatirozasa szerint a decoupling az iizleti ciklus olyan
dinamikaja, amely viszonylagosan fliggetlen a globalis keresleti trendektdl, és
foként a belso kereslet alakulasa befolyasolja. Alapvetd gond a decoupling-jelenség-
gel, hogy divathullamszert felbukkanasa folytin nincs beagyazva a féaramu kozgaz-
dasagi elméletbe. Jelenleg is vita folyik arrol, hogy tulajdonképpen mit is jelent ez
a fogalom, milyen folyamatok vezetnek el hozzi, és hogyan is lehet mérni. Igy pél-
daul megosztott az irodalom annak tekintetében, hogy a kereskedelmi kapcsolato-
kon alapul6 integricié a gazdasagi ciklusok egylittmozgasihoz vezet-e, vagy €pp
ellenkezdleg, a gazdasagi integraciok a tagok specializilodisa révén a tagorszagok
gazdasagi ciklusainak tavolodasat eredményezik? Frankel és Rose a kereskedelmi
kapcsolatok €s kiilonosen az iparagon beliili kereskedelem egyuittmozgast serken-
t6 hatasat hangsulyozza [Frankel-Rose, 1998: 1019-1021], ugyanakkor Krugman
szerint a gazdasagi integraciok, a tagallamok fokozottabb specializacidjan keresztiil
a ciklikus egyuttmozgasok csOkkenését okozzik. Az eredményeket a strukturalis
tényezok is befolyasolhatjak tehat [Fidrmuc-Korhonen, 2010:2].

Az azsiai pénzugyi valsigot kovetSéen a térség egyre inkabb fiiggetleniteni tudta
magat a nyugati exportpiacok gazdasagi ciklusaitol, azonban a vilagvilsig ramuta-
tott az 0sszefonddasok mélységére. A vilsag sorin a nyugattal torténd egylittmoz-
gds er6s6dott, ami a folyamat ciklikussdgdt bizonyitja, vagyis Azsia esetében a cik-
lus felszall6 agaban decoupling, mig valsag soran recoupling tapasztalhat6. Nem
lehet tehat kimutatni egy atfogo tendenciit és nem lehetséges egyértelmi empiri-
kus igazolast talalni a decouplingra, ezért indokolt a feltételezés, hogy csupin a gaz-
dasagi zsurnalizmus tertletén zajlo vitarol van sz0. A 2000-es évektdl kezdédben
azonban mérvado akadémiai kOrok is lépéseket tettek a jelens€ég magyarazatara,
ami arra enged kovetkeztetni, hogy a kozgazdasagi kutatasok egy olyan friss tertile-
térdl van szO, ami a délkelet-azsiai régiod felemelkedése és fokozodod gazdasagi
egylttmiikodése kapcsan a kovetkezd évtizedekben jelentds eredményekkel gazda-
githatja ismereteinket. Az atfogo képet azonban tovabb szinesiti, hogy a téma tudo-
manyos megalapozasiara torekvé l€pések mogott Pascha €s Yoon a régio integraci-
Ojat 6hajto politikai koroket véli felfedezni [Pascha-Yoon, 2011: 34-48].

2. AZ IPAROSITAS KORAI IDOSZAKA ES AZ EXPORTORIENTALT FEJLODES KEZDETE

A misodik vilighdborut kovetéen az Egyesiilt Allamok liberalis kereskedelempoliti-
kat alkalmazott a délkelet-dazsiai régioval szemben, ami lehetdséget adott az azsiai
gazdasagok szamara az exportorientalt fejléddésre. Az amerikai exportpiacok keres-
letét elészor kihasznal6 dzsiai orszag a szamottevd iparositasi tapasztalattal rendel-
kez6 Japan volt. A japan gazdasag felemelkedését a XX. szazad masodik felében hul-
lamokban kovette a régié mas orszagainak gyors iparosodasa. Fejlodésiik soran
ezen orszagok szoros gazdasagi kapcsolatrendszert alakitottak ki egymadssal, ami
napjainkra a régi6 bizonyos foku integraciojahoz vezetett.

Ezt a regionilis szinti fejl6dést legjobban az uigynevezett repiilé libdk (a tovab-
biakban FG) elméletének modern €értelmezése képes leirni. Az elmélet eredeti val-
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tozatat Akamatsu az 1930-as években fejlesztette ki, a korabeli Japan felzarkozasi
tapasztalatait alapul véve.? Az 1960-as évek gyors fejlédése és a kortars nyugati szak-
irodalom eredményei a szerzOt €s tanitvanyait az elmélet Gjraértelmezésére késztet-
ték. Az elmélet korszerusitett valtozata az 1980-as években valt kozismertté, elsGsor-
ban a japan regionalizacios politika alatamasztasaként. A modern FG-paradigma
szerinti regionalis fejlédés feltételez egy rangsort, amelyben a dominans gazdasag
novekedési kozpontként mikodik €s a régio fejlodd gazdasagai kovetik Ot. Ez egy
olyan dinamikus folyamat, amelyben a kovetd gazdasag atveszi a rangsorban eldtte
allo fejlett gazdasag iparagait abban az Gitemben, amelyet sajat tényezdi €s techno-
logiai adottsagai megengednek. Az egyes termékek elballitasa vagy akar teljes aga-
zatok az iparosodott gazdasagtol haladnak a kevésbé iparosodott felé, a TNC-k
novekvd szerepvillalasa altal, a dinamikusan valtoz6 komparativ elényokkel 6ssz-
hangban [Kasahara, 2004: 2-11].

A modern FG-modell értelmében a délkelet azsiai régio egy l€pcsdzetes felzarko-
zasi folyamaton ment keresztil, ami a szegénység jelentds csokkenését eredmé-
nyezte. Ozawa a komparativ elényok ,ujrafelhasznalasanak” nevezi a modellben
leirt folyamat azon jellemzdjét, amely lehet6vé tette a térség szekvencialis iparoso-
dasat, €s az ezaltal megvalosult gyors fejlédést. A komparativ elényok reciklalasa
értelmében a munkaintenziv termékek gyartasat kiszervezték Japanbol az ANIE3
orszdgokba, késSbb ezen orszigok kozvetitésével az ASEAN44 gazdasigokba, majd
innen Kinaba €s Vietnamba.

Japan szerepe tehat kulcsfontossigu volt a régio fejlédése szempontjabol.
A japan villalatok megszerezték az Egyesiilt Allamok és Nyugat-Eur6pa piacait a
munkaintenziv termelés szamara, majd FDI segitségével atadtik azt a kornyezo gaz-
dasagoknak. A versenyképtelen iparagak kiszervezése inditotta meg a térség fe;jlo-
dését €s hozzajarult a regionalis gazdasagi kapcsolatok elmélytilés€éhez [Ozawa,
2006: 1-20].

3. A NYOLCVANAS ES A KORAI KILENCVENES EVEK JELLEMZOI -
ELHIBAZOTT LIBERALIZACIO

A délkelet azsiai régio évtizedekig fiskalis és monetaris korlatozasok mellett miko-
dott, magas megtakaritdsi és beruhdzdsi rdta, gyors novekedés, visszafogott infld-
cio jellemezte. Ez a kiemelked¢ teljesitmény az allam 4ltal irdnyitott iparositasi poli-
tikinak volt koszonhetd. Azsidban egy allamilag vezérelt, szekvenciilis iparositds
ment végbe. A folyamatos ipari atalakulds volt képes fenntartani a magas ttemu
novekedést [Ito, 2001:61].

2 Akamatsu korai munkait kizarolag japan nyelven tette kozzé, igy az FG-elmélet a nyugati szakk6zonség
elétt, a szerz6 1961-ben megjelent angol nyelvi tanulmanydig, ismeretlen volt [Akamatsu, 1961:
11-18]. Az elmélet modernizicioja Akamatsu két tanitvanya, Ozawa és Kojima nevéhez kothetd.

3 Azsiai Gjonnan iparosodott gazdasigok: Dél-Korea, Tajvan, Hongkong, Szingapur.

4 Az ASEAN-t (Association of Southeast Asian Nations) Indonézia, Maldjfold, Thaifold, a Filop szigetek
€s Szingapur alapitotta, utobbi azonban sokkal fejlettebb gazdasig a tobbi tirsindl, ezért a mar emli-
tett ANIE csoportba sorolhatd. A négy tovibbi alapito orszag jelenti az ASEAN4-et.
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Az emlitett, aktivista politikat folytato allamot fejleszto dllamként ismeri a szak-
irodalom. A fejleszté dllam az 1960-as évektdl kezdve Délkelet-Azsidban gyokerezett
meg legmélyebben, archetipusanak Japan tekinthetd. A japan allam kozponti ereje
a képzett biirokracia volt, amely képes volt megalkotni €s kivitelezni a gazdasagi fej-
16dés tervezett folyamatat. Ez a fajta allami intervencio szétterjedt a régioban
[Csidki, 2009].

Az azsiai fejleszt6 allam jellegzetességeinek igen jo Osszefoglalasat talaljuk Vig-
vari [2009] irasaban. Az allam a burokratikus tigynokségeken keresztiil, a piac tere-
lésével szervezte a gazdasagot. A képzett (weberi) buirokracia a maganszféra és az
allam kozotti egyuttmiikodést tette lehetdvé anélkil, hogy az allam kiszolgaltatotta
valt volna az érdekcsoportoknak. A fejleszt6 allam tovabba tdmogatja a tokeakku-
muldciot azaltal, hogy 0sztonzi a megtakaritisokat és a beruhazasokat, a kiilfoldi
vetélytarsak tavoltartisaval biztos jovot igér a maganszektornak, a versenyképtelen
agazatok kiszervezésével megteremti a komparativ elonyéket, ezeken tul makro-
gazdasagi €s politikai stabilitast biztosit, fejleszti a humantdkét, valamint a noveke-
dés ereményeinek megosztasan keresztill mérsékli a jévedelmi kiilonbségeket, ami
a tarsadalmi békéhez is hozzajarul. Hangsulyozando, hogy a novekedés hozamanak
megosztasa nem a szocialis ellatorendszereken keresztiil, transzferek utjan torté-
nik, hanem a munkaltatok biztositjak az alkalmazottaknak [Vigvari, 2009].

Az aktivista politika kovetkeztében erds kapcsolat alakult ki az ipar és a pénzin-
tézetek kozott. A kormanyok késleltették a szabalyzo intézményrendszer kifejleszté-
s€t a sajatos, kapcsolatrendszeren alapuld gazdasagi struktaranak koszonhetden.
Ezen intézményi hianyossagok miatt a piac nem erdsodott meg kell6képpen, igy a
gazdasagok kitettekké valtak a globalizicio 90-es évekbeli felgyorsuldsa miatt
[Yusuf, 2001: 8-10].

A pénziigyi intézményrendszer fejletlenségének egy masik okat €pp a gazdasagi
sikerek jelentik. Azsidban az értékpapir-piacok fejletlenek voltak. Ennek talin leg-
fontosabb oka az volt, hogy az allami koltségvetések nem szorultak ra hitelfelvétel-
re, igy nem hoztak 1étre az allampapir-piacokat. Alacsony kockazata allampapir-piac
nélkil nem alakult ki a vallalati kotvénypiac sem. Ennek kovetkeztében a vallalato-
kat a bankok lattak el t6kével, amelyek szamos esetben kotddtek a vallalati szféra-
hoz [Ito, 2001: 67].

Az 1990-es évekre a kozvetlen iparpolitika hattérbe szorult [Csaki, 2009]. A helyi
vallalatok globalis szerepldvé valasaval, valamint a nemzetko6zi szervezetekhez tor-
ténd csatlakozassal az allam kozvetlen befolyasolasi lehetdségei csokkentek. A fel-
gyorsult globalizacio véget vetett a fejlesztd allam hagyomanyos formajanak [Vigva-
ri, 2009]. A kozvetlen iparpolitika megsziinésével azonban a pénziigyi intézmény-
rendszer fejlettségi szintje még nem javult, s mint késébb latni fogjuk, ez a gyenge
intézményrendszer az elhamarkodott liberalizacioval parosulva a valsag kialakula-
sanak f6 tényezgje lett.

A 80-as évektdl az €érintett orszagokban egy elhibazott sorrendi liberalizacio zaj-
lott le. A nemzetkozi tapasztalatok szerint a kereskedelmi liberalizacionak meg kell
eléznie a pénzigyi liberalizaciot, a belfoldi pénziigyi dereguliacionak a kulfoldit, és
az FDI felszabaditdsanak a portf6lioaramlas liberalizalisat. Azsidban ez nem igy tor-
tént. Koredban pl. erds ellendrzés alatt maradt az FDI, mig a bankok ktilfoldi hitel-
felvételét szabadda tették [Ito, 2001: 71].
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A vallalatok €éltek a lehet6séggel, amit a kilfoldi valutiban denomindlt, alacsony
kamatu hitelek felvétele teremtett. Haggard szerint a valsag elsédleges kivalto oka
a rovid lejaratq, kulfoldi valutaban denominalt hitelek allomdnyanak novelése a
bankok részérdl €s a vallalatok eladosodasa ezen pénzintézetekkel szemben kozép-
és hosszu tavra, nemzeti fizetéeszkdozben [Haggard, 2000: 17]. Az allami kimentés-
ben bizva Koredban az ipari termel€s oroszlanrészét el6allito vallalati konglomera-
tumok (chaebol) kockazatos beruhazasokat eszkozoltek, csokkend hozamok mel-
lett. A folyamat 1996-ban és 1997 elsé felében szamos villalati cs6dot eredménye-
zett, megingatva a pénzugyi kozvetitd rendszert. Ehhez hasonlatosan Thaif6éldon
egy ingatlanpiaci buborék alakult ki a bankok konnyelm1i hitelezési szokasai miatt,
¢és ennek kipukkadasa vezetett a nem tOrlesztett hitelek szamanak ugrasszeri nove-
kedéséhez.

Az azsiai gazdasagok lassan alkalmaztak a prudencidlis szabalyozasokat, ennek
folytan a bankok €s a hatdsagok nem voltak kell6képp felkésziilve a nagyméret(i
tékedramlas kezel€sére. A bankok tovabba vétkesek az drfolyam- €s lejarati eltérések
kialakulasaban, ami nagyban hozzajarult a valsag stulyosbodasahoz [Yusuf, 2001: 8].
Goldstein és Hawkins szerint a kulfoldi valutaban torténd elad6sodas és az ingatlan-
buborék nem johetett volna létre, ha nem allnak fenn hosszu idon keresztiil a pénz-
ugyi feliigyelet hianyossagai. A szerz6k fogyaté€kossagokat emlitenek a hitelelbiralas,
az eldrejelzés valamint a kockazatbecslési gyakorlat terén. A bennfentes hitelfelvéte-
li gyakorlat is igen elterjedt volt az azsiai gazdasagokban. A pénzintézetek a tokemeg-
felelési mutato alacsony szintje mellett miikodtek, a bankfeltigyelet gyenge volt, az
atlathat6sag pedig nem kielégité [Goldstein-Hawkins, 1998: 24-25].

Az el6bbiekben targyalt pénziigyi kiszolgaltatottsag elOkészitette a terepet egy
sulyos pénziigyi valsag kialakulasahoz. A nyugati pénzpiacok optimista hitelexpan-
zioja 1997 kozepén a visszidjara fordult. A gyors tékekivonds az 1997-1998-as dzsiai
pénzigyi valsaghoz vezetett.

4. AZ 1997-1998-AS PENZUGYI VALSAG

Az 1997-1998-as azsiai gazdasagi valsag a maga nemében kulonleges, hiszen az
1960-as évek, azaz a gyors novekedés idGszakanak kezdete 6ta nem volt olyan
recesszio, amely az egész régiot érintette volna. A valsag kezdetének altalinosan
elfogadott datuma 1997. julius masodika, amikor a Thaifoldi Nemzeti Bank felha-
gyott a baht arfolyamanak védelmével, és lebegd arfolyamrendszert vezetett be,
ezzel leértékelési hullamot inditva el, amely tovaterjedt a régioban. Julius folyaman
a fulop-szigeteki €s maldj kozponti banknak is meg kellett sziintetnie a dollarhoz
kotott arfolyam rendszerét. A valsag masodik felvonasa 1997. oktober 17-én indult,
amikor Tajvan is a lebegé arfolyam rendszere mellett dontott. A spekulativ timada-
sok azonnal a hongkongi dollar ellen iranyultak, azonban a jelentds valutatartalé-
kok és a jol intézményestilt valutatanics meg tudta védeni a hongkongi dollar arfo-
lyamat. Hongkong nehézségei folytan Dél-Koreaban likviditasi valsag alakult ki,
ezért november 21-€én felfiiggesztették a von arfolyamanak védelmét. A valsag,
elhagyva Azsiit, a kévetkezé év augusztusiban Oroszorszagra, 1999 elején pedig
Braziliara sujtott le [Haggard, 2000: 1-7].
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4.1. A VALSAG KIALAKULASA

A valsag kialakulasaval kapcsolatban Corsetti €s szerzOtarsai az €rintett azsiai gazda-
sagok strukturalis gyengeségeit €s az allami fejlesztéspolitikanak koszonhetSen
kialakult erkdlcsi kockdzatot hangsulyozzak. Az erkolcsi kockdzat problémaja
harom kilonbozd, de egymassal 0sszefiiggd tertileten jelent meg. A vallalatok szint-
jén az allam elvarta a gyors Utemd gazdasagi novekedést, ugyanakkor a privat szfé-
ra bizhatott az allami segitségnyujtasban, ezért magas kockazatii befektetések is
megvalosulhattak. Eredményként a 90-es évek kOzepére az azsiai orszagokban az 1j
beruhazasok hozadéka igen alacsony szintet ért el. Ezen egyértelmtien negativ jelek
ellenére az Azsidba iranyul6 t6kedramlds intenziv maradt, ami a pénziigyi kdzvetits-
rendszer szerep€t mutatja az erkolcsi kockazat iigyében. A pénziigyi szektort a val-
sagot megel6z6en a kovetkezd strukturdlis torzuldsok jellemezték: gyenge pénz-
ugyi feliigyelet €s szabalyozas, alacsony t6kemegfelelési mutatd, a betétbiztositasi
rendszer hidnya, a szabalyozo intézmények szakmai hidnyossagai, korrupt vezetési
gyakorlat, nem piaci alapon miikodoé forraskihelyezés (nagyvallalatok és bankok
Osszefonodasai). A pénziigyi kozvetitOrendszer eme gyengeségei a beddlt hitelek
aranyanak emelkedéséhez vezettek. Az azsiai pénziigyi rendszer nyilvinval6 fogya-
tékossagai ellenére a nemzetkozi pénzintézetek még kozvetleniil a valsagot megel6-
zOen is jelentds mennyiségi hitelt helyeztek ki a régio pénziigyi kozvetitdihez.
A kulfoldrdl érkezd tOke tobb mint fele rovid lejarata, kulfoldi fizetGeszkézben
denominalt hitel volt. A nemzetkozi pénziigyi szerepldk ilyen viselkedése ismét
csak felveti az erkolcsi kockazat kérdését. Vélhetden a kormanyzatok és a nemzet-
kozi szervezetek részérdl érkezd kimentés biztos tudata tartotta fenn ezt a nagyara-
nyu hitelexpanziot [Corsetti €s tirsai, 1999: 307-308].

A régio versenyképességének csokkenését jelzi, hogy a folyo fizetési mérleg erd-
teljes romldsnak indult a 90-es években. Ez a mérleghiany azonban nem az allam tal-
koltekezését jelentette, a felvett hiteleket pedig beruhaztak. Ugyanakkor a beruha-
zasok megtériilése igen alacsony volt, a nemzeti valutak talértékelt arfolyama csok-
kentette a versenyképességet, a vilagpiaci kereslet csokkent a régio f6 kiviteli cik-
keinek szamito elektronikai termékek irant, id6kozben Kina versenytarssa valt,
valamint a région belil is novekedett a verseny a hasonlo exportstruktirik miatt
[Goldstein-Hawkins, 1998: 28].

Az el6bbiekben leirtak jelentett€k a I6port a robbandshoz. Ezek a jellemzdk évek-
kel a valsag elStt ismertek voltak, mégsem valtottak ki recessziot. A rejtélyre Moreno
és szerzotarsai két lehetséges megoldast tudnak adni. Egyrészt a gyors névekedés
idoszaka elfedte a kockdzatos hitelek kiterjedt haszndlatdt, a csédbe jutott vdllala-
tokat pedig kimentették. A 90-es évek gazdasagi €s politikai valtozasai a kockazatos
hitelek mennyiségét jelentésen megemelték, a csédbe ment nagyvallalatok kimen-
tése pedig mar nem volt egyértelmu. A régio gazdasigi novekedése a 90-es €vek ele-
jén lassulni kezdett. Szamos tényezé illhat ezen jelenség mogott: az 1994-es kinai
leértékelés, az 1995-0s japan leértékelés, valamint a pango félvezetépiac. Ennek elle-
nére az eldrejelzések bizakodok voltak, tobbek kozott az erds gazdasagi alapoknak
koszonhetden. A 80-as évek kozepétdl kezdddben a gyors novekedés az ingatlan- €s
részvényarak emelkedésével tarsult. A valsag altal leginkabb sujtott gazdasagokban
ez az értéknovekedés kiemelkedéen magas volt. A részvényarfolyamok és ingatlan-
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arak a 90-es évek elején rekordmagassagba €rtek, ezt kovetden, f6ként Koreaban €és
Thaifoldon, csokkenni kezdtek. A folyamat bank- és vallalati cs6dokhoz és a pénz-
aramlas megszakadasahoz vezetett [Moreno €és tarsai, 1998: 3]. Mdsrészt az dzsiai
gazdasdgok a 90-es években nyitottabbd vdltak, jobban integralodtak a vilaggazda-
sagba. Az informacios technologia ugrasszert fejlédése ezzel egy idében megkony-
nyitette €s felgyorsitotta a feltorekvd gazdasagokba iranyul6 befektetéseket. A 90-es
években konnyebbé vilt befektetni Azsidban [Moreno és tirsai, 1998: 7].

4.2. A VALSAG TOVATERJEDESE A REGIOBAN

A valsag tovaterjedése kapcsan Radelet és Sach annak fertézéses jellegét hangsu-
lyozza. A mar emlitett erkolcsi kockazattal 6sszefliiggd tényezOk mellett a valsag jo
pé€ldaja annak, hogy a politikai tévedések €s a kormanyzat, valamint a nemzetkozi
szervezetek rész€rdl alkalmazott hibas valsagkezelési 1épések egy visszafogott piaci
korrekciot panikka €s pusztit6 valsagga tudnak alakitani. A valsag gyokere a megel6-
z0 id6szakban tortént gyors tOkebearamlas, valamint a gyenge pénziigyi szabalyo-
zorendszer, amelyek kiszolgaltatotta tették a gazdasagokat egy panikreakcié soran
elindul6 tékekivondsnak. A szerzGk szerint a beérkezo tOke javarészt magas terme-
Iékenységu, jovedelmezd szektorokba aramlott, és a visszaesés csak a tOkekivonast
kovetden jelentkezett. A varakozasok bizakodok voltak, még 1997 elsé felében is.
A nemzetkozi pénzigyi szerepldk panikhangulata, valamint politikai hibak és rosz-
szul megalkotott nemzetkozi programok vezettek a valsag terjed€s€hez €s elmélyii-
léséhez. Az 6sszeomlas nem azért kovetkezett be, mert a gazdasagi kilatasok romlot-
tak, hanem ellenkezdbleg, az euforikus tékebearamlis nem volt fenntarthato [Rade-
let-Sach, 2000: 106-107]. A soft landingbe vetett bizalom 1997. juilius 2-ig tartott.
A thai bath arfolyamanak zuhanasa leértékelési hullamot €s részvényarfolyam-esést
valtott ki. A régio valutaarfolyamai 1997 masodik felében 33 és 75 szazal€k kozotti
mértékben csokkentek a dollarhoz képest.

A valsag Radelet €s Sach altal felvazolt tovaterjedésében fontos szerepet jatszott
tehat a régio gazdasagainak piaci iton addig elért integracioja. Lényeges, hogy az erd-
teljes visszaesés foként az ANIE és az ASEAN4 orszagok gazdasagat érintette. A keres-
kedelem €és a pénziigyek terén kialakult erds kotelékek bizonytalansigi tényezot
jelentettek a nyugati befektetOk szamara. A piaci alapon kialakult, szabalyozo intéz-
mények nélkil miikodd integracio a valsag terjedésének fontos tényezdjéve valt.

5. A 2000-ES EVEK FEJLODESE - INTEGRACIOS FOLYAMATOK KIBONTAKOZASA,
AZ INTEZMENYRENDSZER KIEPITESE

Kelet-Azsia négy évtizede tart6 exportorientalt fejlédése a GATTS (majd 1995. janudr
1-t6l a WTO) égisze alatt a régio globalis integracidjahoz vezetett, mindazonaltal a
kereskedelmen €s pénziigyi aramlasokon alapul6 regionilis integriciot is elémozdi-

5 Az azsiai gazdasigok GATT keretében megvalosult kereskedelmi liberalizacidjinak Osszefoglalasat
talalhatjuk Ryan munkdjaban [Ryan, 1994].
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totta. Egyfajta spontan, piacvezérelt kereskedelmi és pénziigyi integracio jott 1étre,
amely gyakorlatban csak az 1997-1998-as azsiai valsag hozott paradigmavaltast. A val-
sag hatasara a régio gazdasigai egy formadlis, a politikai dontéshozok altal iranyitott
(policy-led) regionalizmus kiépitésén kezdtek munkilkodni [Rana, 2007: 711].

Ahogyan azt az FG-modell targyalasa kapcsan lathattuk, a régio hossza id6 ota
részese egy piaci alapon, FDI utjan végbemend integracionak. Ehhez adodott hozza
a GATT/WTO keretében megvalosult kereskedelmi liberalizacio, ezt kovetéen
pedig a kiilonb6zd regionalis integracios elképzelések. Az integriacionak tovabbi
10kést adott az 1980-as évek kdzepén 1€trejott Pldza egyezmény, amelynek hatasara
a japan multinacionalis cégek a région beliili kereskedelem fokozott kibontakoza-
sit is el6idézték.® A Japant is magiban foglal6 kelet-dzsiai régi6 belsé kereskedelme
az 1980-as 34,7 szazalékrol 2003-ra 54 szazalékra emelkedett [Kawai, 2004: 31].

A région beluli gazdasagi integracio sebesen haladt el6re az elmult évtizedben,
aminek bizonyitéka a kereskedelem fejlédése, ez pedig a termelési folyamatok nem-
zetkozi kiszervezésének a kovetkezménye. ElsGsorban iparagon beliili kereskede-
lemrdl beszélhetiink, amelynek célpontja Kina.” Ennek az ugynevezett ,szallitosza-
lag effektusnak” koszonhetSen Délkelet-Azsia kozos novekedési dinamikiban osz-
tozik, kulonosen az Ujonnan iparosodott gazdasagok szinkronja a nyilvanvalo.
Export tekintetében az egész régié egylutt mozog [Moneta-Riiffer, 2009: 12].

A délkelet azsiai régio integracioja mogotti hajtéerdt elsésorban gazdasagi indo-
kok jelentették. Az EU €s a NAFTA sikerei a szorosabb kereskedelmi integracio ira-
nyaba terelték a régiot, amitdl a versenyképesség jovobeni fennmaradasat remél-
ték. Az integracio tovabbi motivaciojat jelentették az 1997-es valsag tanulsagai,
amely szerint a régionak sziiksége van egy onsegélyez6 mechanizmusra a valsagok
clkertlése, kezelése €és megoldasa végett. Az IMF vilsagkezelés terén bemutatott
hibai szintén a regionalis pénziigyi egylittmikodés iranti igény megélénkiilését val-
tottak ki [Kawai, 2004: 36-37].

Elsésorban két tertilet, a kereskedelem €s beruhdzasok, valamint a pénziigyek
esetében figyelhetdé meg elérelépés, azonban a kereskedelmi kapcsolatok esetében
féleg kétoldalu egyezményekrdl beszélhetiink, orszagok illetve orsziagcsoportok
kozott. A toredezettség athidalasa folyamatban van, az ASEAN+38 keretében megva-

6 Az 1970-es években az alacsony hozzdadott értéket el6allitd japan ipardgakat fokozatosan kiszervezték
a kornyez6 orszagokba. Mivel az 1985-0s Pliza egyezmény keretében az amerikai dollart leértékelték a
japan jenhez képest, ezért Japan versenyképessége csokkent az elektronikai termékek exportja terén is.
A versenyképesség csokkenésére a japan gyartok ismét a termelés ANIE orszigokba torténd kiszervezé-
sével vilaszoltak. Az ANIE gazdasagok altal kinétt” iparagak ekozben tovibb vandoroltak az ASEAN4
gazdasigokba. A Pliza egyezményt kovetd idészakban, 1985 és 1995 kozott, Dowling és Chang erds
bizonyitékat taldlja az FG-modell szerinti iparosodis folyamatanak [Dowling-Chang, 2000: 12-14].

7 A régio kereskedelmi kapcsolatainak Kina felé torténd eltolédasaban minden bizonnyal szerepet jat-
szott a Délkelet-Azsia orszdgaiban €16 kinai kozosség meghatirozo gazdasigi ereje. A témit részletesen
targyalja Mészaros Klara 2001-es munkdja [Mészaros, 2001].

8 Az ASEAN-nak jelenleg tiz tagja van: Brunei, Kambodzsa, Indonézia, Laosz, Malajfold, Burma, Filop-szi-
getek, Szingapur, Thaifold és Vietnam. Az ASEAN+3 egyeztetési folyamatot az ASEAN tagorszagok, vala-
mint Kina, Japdn és Dél Korea inditotta el 1997-ben, els6sorban makrodkondmiai és pénziigyi kérdé-
sekre helyezve a hangsulyt. Az dzsiai pénziigyi valsag lecsengését kovetden a kapcsolatokat kiszélesitet-
ték. Napjainkra az ASEAN+3 orszagok kozotti egytittmiikodés meghatirozova valt a térség fejlédése
szempontjabol [Kawai, 2010: 2].
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16sul6 egyuittmiikodés révén. Mindenek eldtt a szabalyok és vamtarifak konvergen-
cidjanak kellene végbemennie. A nehezitd tényezik ellenére 2006-ban az intraregi-
onalis kereskedelem mértéke elérte az 54,6 szazalékot, ami tobb, mint a NAFTA, bar
kevesebb, mint az EU hasonl6é mutatoja. A kereskedelem intenzitdsat tekintve a
régio kereskedelmi integracioja magas [Rana, 2007: 712-715].

A piaci alapon térténd pénziigyi integrdcio szintén folyamatban van, koszonhe-
téen a pénziigyi rendszer novekvl deregulicidjanak, €s a t0kemérleg liberalizacio-
janak. A kereskedelmi bankok esetén Kkiterjedt gyakorlata van a hatdron ativel$
banki és vallalati hitelezésnek, ami egy szorosan kapcsol6dd bankszektort hozott
létre Délkelet-Azsidban. A kereskedelmi bankok hitelei és a portfoliobefektetések
aramlasa pénzigyileg Osszekapcsolta a régiot, ennek koszonhetéen kialakult a
régio ért€ékpapirjainak egyiittmozgasa. Az 1997-1998-as vilsag terjedése ennek egy
bizonyitéka. A régio makroszinti egylittmozgasa a valsag utan még erdteljesebb lett
[Kawai, 2004: 34].

A formalizalt pénziigyi integriacié megteremtése ennek ellenére elhuzodo folya-
matnak igérkezik. A 2000-es évben az ASEAN+3 gazdasagai a régio pénzigyi rend-
szerének megerdsodését c€lzo egylittmiikodési folyamatok beinditasarol dontot-
tek. Ezek értelmében a lassanként alakot 01t6 pénziigyi regionalizmus harom pillér-
re kell, hogy épiiljon: likviditds biztositasa, atfogo feliigyeleti rendszer ki€pitése
valamint az azsiai kétvénypiac fejlesztése. Ezen 1épések hosszu tivon egy moneta-
ris unio kialakulasahoz is elvezethetnek.

A gazdasagi feliilvizsgdlé és politikai pdrbeszéd folyamat miniszteri szintd
egyeztetéseket takar, amelyek cé€lja a makro- €s pénziigyi politikak javitasa valamint
az intézményi fejlédés elémozditasa. Ennél kézzelfoghatobb az ugynevezett Chiang
Mai kezdeményezés (CMI), amelynek keretében az ASEAN+3 orszdgai bilaterilis
swap (valutacsere) megallapodasokat kotottek a valutaarfolyamok sz€élséséges moz-
gasainak megakadalyozasa érdekében. A CMI keretében likviditast eldsegité rovid
tava és hosszua tava hitel nyuajtasara is sor keriilhet. Az azonnal hozzaférhet6 pénz-
ugyi segitség csupan a kétoldalu szerzdédések alapjan elérhetd 6sszeg 20 szazalékat
teheti ki. A fennmarado 80 szazalék lehivasat a hitelnyujtok parhuzamosan futo
IMF-programhoz kotik, ami az erkolcsi kockazat kivédését hivatott szavatolni, és fel-
hivja a figyelmet a megfelel$ szabilyzorendszer hianyira. 2006-t61 kezdédéen az
ASEAN+3 tagjai arra tOrekszenek, hogy feloldjak a kétoldalu szerz6désekbdl szar-
mazo esetleges zavarokat, a CMI-egyezmény multilateralissa tétele altal. A CMIM-
ben a feliigyeleti rendszer egyesil a likviditasi hitelnyuajtassal. 2009-ben a CMIM
120 milliard dollar kihelyezhet6 forrassal rendelkezett, amely pénzmennyiséget
Japan és Kina 32 szazalékos, Korea 16 szizalékos, mig az ASEAN 20 szazalékos
aranyban bocsatotta rendelkezésre. Hangsulyozando, hogy az IMF-hez kotott hitel-
nyujtas gyakorlata megmaradt a CMIM-ben, ezért egyeldre nem lehet azsiai valuta-
alaprol beszélni. Ahhoz, hogy az AMF megvalosulhasson, sziikséges, hogy a hitele-
zést az IMF-programoktol fiiggetlentil lehessen végezni. Mindehhez letisztult szaba-
lyozas, az egyuittmikodo felek kozotti intenziv parbeszéd, magas szaktudast biirok-
racia, valamint tagorszagonkénti feliilvizsgalati és nyomasgyakorlasi lehetdség
kialakitasa sziikséges [Kawai, 2010].

Egy regionalis ,végs6é mentsvar” hitelez6 1étrehozasanak a decoupling folyamata
szempontjabdl is kedvezd hatasa lenne, hiszen - mint azt mar az el6bbiekben lattuk
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- az IMF 1997-1998-as valsagkezelési melléfogisai bizalmatlansagot valtottak ki az
érintett gazdasigokban, ami az ,0ngondoskodas” el6térbe kertiléséhez vezetett.
A valutatartalékok novelése kilkereskedelmi tobblet felhalmozasaval valosult meg,
ezaltal elmélyitve a nyugati exportpiacokhoz valé kapcsolodast. Egy magas szakmai
szinvonalu feltiigyeleti rendszert miikodtetd regionalis valutaalap megléte csokken-
tené a felhalmozasi kedvet, ezaltal kedvez6en hatna a decoupling-folyamatra
[Kawai, 2010: 13].

Habar egy regionalis valutaalap a térség fejlédése szempontjabol kivanatosnak
tlinik, és vélhetéen jelentds hozzajarulas volna a globalis pénziigyi felépitmény
muikodéséhez, Henning hangsulyozza, hogy napjainkban a feltételek még nem
adottak annak megteremtésére. A CMIM feliigyeleti mechanizmus kiépitése még
korai szakaszaban van é€s jelenlegi formajaban nem alkalmas prudens hitelezés foly-
tatasara. A szerz0 kiemeli, hogy még az EU is az IMF szakmai segitségét kérte a baj-
bajutott tagallamokkal tortént targyalasok soran [Henning, 2009: 7-8].

Ezek alapjan elmondhato, hogy a kereskedelem é€s a pénziigyek terén tortént eld-
relépés ellenére a délkelet-azsiai régio csupan a teljes integraciohoz vezetd ut ele-
jén jar. Amennyiben az EU-t kovetendd példanak tekintjik az integricio terén,
abban az esetben a régio el kell, hogy é€rje a kereskedelem integraciojat €s a terme-
Iési tényezOk szabad aramlasat. Az igy megvalosulo szabad piac teremtheti meg az
alapot a monetaris unio6 létrehozasihoz.

A szorosabb pénziigyi egylittmiikodé€s iranyaba mutathat, hogy a 1997-1998-as
valsagot kovetéen ndtt az egylittmozgas, ami a région belili kereskedelem (elsdsor-
ban iparagon beliili) fejlédésének koszonhetd. Az egylittmozgas novekedése szoro-
sabb kereskedelmi integraciohoz vezethet, ami alapja lehet egy késébbi valutauni-
onak [Rana, 2007: 711-724].

6. A 2008-2009-ES PENZUGYI VILAGVALSAG BEGYURUZESE AZSIABA

Az Egyesiilt Allamok masodlagos jelzaloghitel-piacar6l 2007 6szén kiindult valsag
sokaig nem gyakorolt szimottev$ hatast az azsiai piacokra. Az 1997-1998-as azsiai
fertézéses pénziigyi valsag tapasztalatai alapjan a térség gazdasagai megerdsitették
pénziigyi rendszertiket, igy az erds pénziigyi szabalyozas, a fejlett kockazatmenedzs-
ment, valamint a kétes pénziigyi innovaciok nélkiul is gyorsan béviild piacok miatt
a régiot elkerulték a ,mérgezett” pénzigyi termékek. Az azsiai gazdasigok atlagban
7,4 szazalékkal novekedtek ebben az évben, alapvetéen az exportnak és a beruha-
zasoknak koszonhetéen, habar a belsd kereslet is igen élénk volt [Das, 2011].

Hangsulyozando, hogy az azsiai pénzuigyi valsag tapasztalatai a pénziigyi sebez-
hetdség csokkentésére késztették a régio gazdasagait, amely célt az intézményrend-
szer megerdsitésén tul a rendelkezésre allo valutatartalékok emelésével kivantak
elérni. Mindez a kiilkereskedelmi mérleg novekvé aktivumahoz vezetett a kétezres
években, ami maga utdan vonta a nyugati exportpiacoktol valo fiiggés erdteljesebbé
valasat. A vilagvalsag ezen az Giton, az exportpiacokon jelentkezé keresletcsokkenés
altal gydrdzott be a délkelet-azsiai régioba, igen erdteljes, de rovid ideig tartd visz-
szaesést okozva. A 2009-es nehéz évet kovetden 2010-ben ismét novekedési palyara
tudtak allni az érintett gazdasagok.



DOKTORI MUHELYEKBOL 171

7. HOSSZU TAVU FEJLODESI KILATASOK

A 2008-2009-es vilaggazdasagi valsag felhivta a figyelmet arra, hogy a hagyomanyos
formaju exportvezérelt novekedés nem sokdig maradhat a feltorekvé azsiai gazda-
sagok fejlodési stratégidjanak elsédleges eleme. Ehelyett 1€péseket kell, hogy tegye-
nek a gazdasdgok tjrastrukturdldsa és az intézményrendszer vdltoztatdsa iranya-
ban azért, hogy csokkenteni tudjak a nyugati exportfiiggdséget, €s nagyobb szere-
pet kell kapnia a région beliili keresletnek. A délkelet-azsiai gazdasagok exportja-
nak eddig is oroszlanrészét tette ki a Kina felé iranyul6 alkatrész- €s 0sszetevOgyar-
tas €s -kivitel. Azonban az Osszeszerelt késztermékeket Kina a nyugati piacokra
exportalja. Ezt a jelenséget a termelési folyamatok nemzetkozi toredezettségének is
nevezik. A régio iparstruktirajanak ezen sajatossaga hozzajarult a nyugati piacoktol
torténé fliggéshez [Park, 2011: 4].

A 2009-es esztend6 masodik negyedé€tdl, a nyugati piacokkal ellentétben, Kelet-
Azsia gyorsan kilabalt a valsigb6l, amit egy fenntarthato novekedés kovetett. Felte-
het6 a kérdés, hogy mindez jele lehet-e egy folyamatban 1évé struktaravaltasnak,
ami a nyugattol valo fliiggdséget csokkentheti. Az IMF 2010-es jelentése szerint a
gazdasagi novekedést, Japan kivételével, a fiskalis €s monetaris €lénkités segitette,
ezutan pedig a belsé kereslet jarult hozza a fennmaradasahoz. Ez egy jelentds bizo-
nyiték arra, hogy a bels6 kereslet egyre fontosabb névekedési forrassa valik Azsid-
ban a kovetkez6 években.

Kina bels6 fogyasztisa meghatirozo volt a térség gyors kilibalasaban. Ez arra
enged kovetkeztetni, hogy Kina a novekedés motorjava valik az azsiai orszagok sza-
mara. Fontos megjegyezni, hogy a kinai gazdasag olyan strukturalis atalakitasokon
megy at, amelyek cé€lja a fogyasztas novelése. A 12. Otéves terv (2011-2015) tartal-
mazza azt a politikai valtozast, amely a belfoldi fogyasztas felporgetését c€lozza,
mint a novekedés motorja, s ez az import bovilését is magiban foglalja.

A délkelet azsiai térsé€g hosszu tavu fejlédésének kulcsa tehat a regionalis keres-
kedelemi kapcsolatok elmélyitése, ami a szabadkereskedelmi egyezményeken
keresztiil valésulhat meg. Az ASEAN-orszagok 2020-ig tervezik elérni az aruk és
szolgaltatasok, valamint a téke €és a munkaerd szabad aramlasat. Ennél azonban fon-
tosabb, hogy Kina rendre szabadkereskedelmi egyezményeket kot a térség szerep-
16ivel. Ennek keretében a PRC-ASEAN FTA? 2010 januérjaban 1épett életbe, vala-
mint Tajvannal €s Koreaval is egyezmény megkotésére kertilt sor. Ezen tilmenden
Japan és Korea megallapodast irt ala az ASEAN-nal [Park 2011: 7-11].

A kinai kereslet novekedése a régié szamara az exportpiacok diverzifikalasa-
nak lehetOségét rejti. Az exportpiacok szélesit€ése azonban nem zirja ki a bels6
kereslet €lénkitésének lehetdségét, hiszen az nem jelenti az eddigi exportorien-
talt novekedési modell elhagyasat. Az el6bbi gondolatmenetet tamasztja ala az a
tapasztalat, hogy a fejlett, kis, nyitott gazdasagok esetében az export részesedése
a GDP-bOl nem csokken, a fejlettséggel nem sziikségszertien mérséklodik az
exportorientaltsag. A kulpiacok szélesitése €s a belsé kereslet €lénkitése jarhat
kéz a kézben.

9 People's Republic of China-ASEAN Free Trade Agreement
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Az exportvezérelt novekedési modell atalakitasa veszélyeket rejthet a hosszua
tavu fejlédés tekintetében. Fontos latni, hogy az erds verseny hozzajarul a hatékony-
sag novekedés€hez, az 0j technologidk meghonosodasihoz. FE1G, hogy a belso piac-
ra koncentralas elvenné azt a hajtoerdt, ami a fenntarthato fejlédéshez sziikséges.
A belsé fogyasztason alapul6é novekedés masik veszélye az, hogy kiilkereskedelmi
deficithez vezethet.

Mivel az Egyesiilt Allamok a legnagyobb tékeforrisa az dzsiai piacoknak, és a leg-
tobb azsiai arfolyamrendszer a dollarhoz kotott, ezért az tuzleti ciklus erésen kap-
csolodik az amerikai gazdasagi ciklushoz. Az Amerikatol val6 strukturalis decoup-
linghoz a térségnek egyszerre kell megfelelnie hdarom kévetelménynek:

a) lényegesen diverzifikaltabb exportpiac;

b) politikai autonomia, fliggetlen monetaris politika;

©) a pénzugyi piacok kevésbé korrelaljanak az USA pénzpiacaival.

Becslések szerint az Egyesiilt Allamok 10 szizalékos keresletcsokkenése a keres-
kedelmi partnerek esetén hasonlé exportcsokkenést eredményez. Ez a hatas indi-
rekt modon is érvényre jut. A monetaris politika terén a megfigyelhetd fliggdség
olyannyira er6s, hogy a FED monetaris konnyitése az azsiai piacokon is azonnal
kifejti hatasat. Ez er6sen korrelalt uzleti ciklusokhoz vezet. Fuggetlen monetaris
politika nélkil nem lehetséges gazdasagi decoupling sem. Ugyanakkor, ameddig az
USA a legf6bb befektetd a régiéban (2005-ben a bearamlo portféliobefektetések 43
szazaléka szarmazott innen), addig kicsi az igény fliggetlen monetaris politikara.
A pénzuigyi piacok szoros korrelacioja szintén neheziti a decouplingot. A helyi rész-
vénypiacok szorosan egytitt mozognak a globalis gazdasaggal, amelyre az USA cikli-
kus mozgasai jelentds befolyast gyakorolnak [He-Cheung-Cha, 2007: 9-20].

Amig a feltorekvo azsiai térség nem képes csokkenteni a pénziigyi liberalizacio
okozta kockazatokat, addig a nyugati gazdasagokbol szarmazo negativ hatasok eré-
sen befolyasolni fogjak a térség fejlédését. Egy likviditasi valsag megeldzése €érdeké-
ben ki kell alakitani egy regionalis tamogatasi rendszert, amely integralodik a vilag-
méretd likviditasi védoéhaloba. Ez a fejlett regiondlis pénziigyi védéhalo a CMA-
rendszer tovabbfejlesztett valtozatat jelentheti [Park 2011: 7-11]. Mindez segithet
felgyorsitani az integraciot, kialakitva egy olyan régiot, amely sokkal dnfenntar-
tobb, és jobban ellenall a nyugati gazdasagokbol érkezd ciklikus sokkoknak.

OSSZEFOGLALAS, KOVETKEZTETESEK

A délkelet-azsiai ré€gio fejlédési palyajat vazoltuk, kiilonos tekintettel az azsiai fej-
leszt6 allamokra. Ennek a palyanak a leirasa, az 0sszefliggések feltarasa €s a folya-
mat kimeneteli lehetdségeinek felvillantiasa képezi a tanulmany f6 csapasiranyat.
Fontos latnunk azt, ahogyan ezen palya elemei egymasbol kovetkeznek. Fejlédéstik
soran az azsiai Gjonnan iparosodott gazdasagok erds kotelékeket alakitottak ki a
nyugati orszagokkal, kereskedelmi €s pénziigyi téren egyarant. Az azsiai pénziigyi
valsagot kovetéen nyilvanvalova valt, hogy az igen szoros €s egyoldalu kapcsolat
vesz€lyforrast jelent a térs€g hosszu tavu fejlédése szempontjabol. A valsag tapasz-
talatai €és kiilonosen az IMF tevékenységével valo elégedetlenség pénziigyi egylitt-
mukodésre sarkalltak a délkelet-azsiai orszagokat, ami a 2000-ben elfogadott
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Chiang Mai kezdeményezésben oltott testet. Kereskedelmi téren a 90-es évektdl
kezd6dben nagyszamu szabadkereskedelmi egyezmény kottetett a régié gazdasa-
gai kozott, elsésorban az EU sikerein felbuzdulva, illetve azt ellenstlyozando.
Az emlitett fejlemények kovetkeztében a kétezres évtizedben ugy tlint, hogy a
régio gazdasagi ciklusai kozeledtek egymashoz, egytitt mozogtak, mikozben sike-
rilt némiképp eltavolodni a nyugati gazdasagoktol, ezaltal csokkentve egy esetle-
ges gazdasagi valsag tovaterjedésének esé€lyeit. A 2008-2009-es vilagvalsag soran
tapasztalt erdteljes visszaes€s azonban bebizonyitotta, hogy a pénziigyi intézmény-
rendszer fejlesztése terén felmutatott eredmények dacara kereskedelmi téren a
régio tovabbra is kiszolgaltatott a nyugati exportpiacok hangulatinak. A fokozato-
san szabad piacca valo régio fennallo kereskedelmi kitettsége az iparszerkezetben
keresendd, ugyanis Kina felemelkedésével a régié orszagai betagozodtak az ipar-
agon beliili kereskedelem rendszerébe. Az eléallitott alkatrészeket Kinaban szere-
lik Ossze, a készterméket pedig a nyugati piacokon értékesitik. Ez a folyamat tehat
a région beliili kereskedelem fejlédése ellenére, a nyugati exportpiacoktol valo
fuiiggés konzervalasat jelenti, ami latvanyosan megmutatkozott a gazdasagi vilagval-
sag soran. Ugyanakkor 2010-t61 kezd6éd6en gyors kilabalas ment végbe, €s a régio
ismét novekedési palyara tudott allni, amit a szakirodalom egyrészt a kinai gazda-
sagélénkitd program hatiasanak, masodsorban az egyes gazdasagok sikeres valsag-
kezeld 1épéseinek tulajdonitanak. Mindez bizonyitja, hogy a délkelet-azsiai térség
piacaiban jelentds keresleti tartalékok vannak, amelyet kiaknazva csOkkenthetd a
vilaggazdasag mas régioitol valo kereskedelmi és pénziigyi fliggdség, ezaltal eny-
hithetd a nyugati gazdasagokban keletkez6 sokkok atterjedd hatasa, ami a hosszi
tavu fejlédés szempontjabol fontos.

A valsagkezelés terén felmutatott sikerek ellenére a kiils6 sériilékenység csok-
kentésének modja nem az elzarkozas és a tékekontroll, hanem az, ha diverzifikal-
tabba valnak az exportpiacok €s tovabb er6sodnek a hazai intézmények €s politi-
kak. Alacsony koltségvetési deficittel, fejlett pénziigyi rendszerrel az dzsiai korma-
nyok szamara tobb mozgastér marad a belsé kereslet tamogatasara, a kils6 keres-
let lassulasa idején. Az elzarkozas vagy az export/GDP-arany csOkkentése nem
vezet célra.

A régio hosszu tavu fejlodésének kulcsa a kereskedelmi kapcsolatok tovabbi
elmélyitése, amit egy szorosabb, a termelé€si tényezOk aramlasara is kiterjedd integ-
racio kovethet. A kereskedelmi integricio a térség gazdasiagainak szorosabb egytitt-
mozgasan keresztiil eldmozditja a pénziigyi integracio fejlédését, ami végsd soron
egy monetdris unioban teljesedhet ki.
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