Postényi Andrea”

Chile és a vilaggazdasagi valsag

A 2007-2009-es vilaggazdasdgi vdlsdag egy ot esztendon dt tarto kivételes gazdasdgi
fellendiilésnek vetett véget Chile és Latin-Amerika tobbi orszdga szamdra. A jelenlegi vdlsdg
szempontjabol a fellendiilés legnagyobb gazdasdgi haszna a térség orszdgainak
fundamentumaiban tortént javulds, mely nagymértékben csokkentette ezen orszdgok
sebezhetoségét a kiilso gazdasdgi sokkokra. Ebbol a feltételezésbol kiindulva 2008 elején tobb
kozgazddsz is osztotta azt a véleményt, miszerint ,, this time is different”, azaz eziittal mdsképp
alakul a kontinens sorsa a jelenlegi vdlsdagban, hiszen egészen addig a vildgméretii visszaesés
alig érintette a régio gazdasdgi mutatoit. 2008 szeptembere utdn viszont nyilvdanvalovd vdlt,
hogy a kontinens gazdasdga tovdabbra is sebezheto, a vdlsdg tobb fertozési csatorndn
keresztiil szivdrgott a redlgazdasdgba, aminek koszonhetoen a recesszio két legnagyobb
dldozata Latin-Amerika és Kozép- és Kelet-Europa lett, mind az egy fore eso GDP-ben
mutatkozo visszaesés, mind pedig a gazdasdgi novekedés lassuldsa tekintetében. Chile viszont
a strukturdlis reformjainak koszonhetoen kisebb mértékii visszaesést tapasztalt, és a vdlsdg
lecsengésével hamarabb tért vissza kordbbi novekedési pdlydjdra, mint a kontinens tobbi
gazdasdga.
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Latin-Amerika torténetét tekintve ezen orszdgok tobb kozos vondssal rendelkeznek,
gondoljunk csak a gyarmatositds, majd a kizsdkmanyolas éveire, az elszakadési torekvésekre,
majd a kiilonbozo diktatirdk megjelenésére. A kontinens tehat szdmos hasonlé gazdasagi,
politikai és torténelmi jellemzdvel rendelkezik, napjainkban viszont mégis jelentds
kiilonbségeket fedezhetiink fel, melyeket foként az utébbi 30-40 év reformjai illetve azok
kudarcai okoznak. A kontinens az elmult évtizedekben végrehajtott modernizacids kisérletek
eredményeként fellendiilések és recesszidk idOszakat €lte: az 1970-es évekre bizonyossa valt,
hogy a desarollismo’ kisérlete minden latin-amerikai orszdgban elbukott, az 1980-as éveket
az ,elveszett évtizednek” tekinthetjiik, az 1990-es években a strukturdlis reformoknak
koszonhetden lassu stabilizacié kezdddott, majd a 2000-es évektdl kivételes gazdasagi
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kornyezetnek és bels6 reformoknak koszonhetden latvanyos gazdaséagi fejlodés mutatkozott,
melynek csupdn a jelenlegi valsag vetett véget (Anderle 2010).

Miért pont Chile? Mivel emelkedik Ki a tobbi latin-amerikai orszag koziil?

A kontinens gazdasdga a XX. szdzad elején a fejlddo orszagokra jellemzd vondsokat mutatott.
Ezek jellemzdi a fejletlen hazai ipari €s szolgaltatd szektor, a gazdasag exportstruktirdjanak
diverzifikalatlansdga, a lakossdg nagy részét a mezdgazdasag foglalkoztatta és nagybirtokos
tarsadalom volt jellemzd. Ezen a helyzeten tovabb rontott a valsagok és diktatirdk okozta
gazdasagi visszaesés, valamint a tarsadalmi egyenldtlenségek novekedése (Anderle 2010). A
régié orszdgainak tovabbi, témank szempontjabdl az egyik legfontosabb kozos jellemzdje,
hogy hajlamosak makrogazdasdgi valsagoktol szenvedni, melyeket koltségvetési
egyensulytalansdgok idéznek eld, €s melyeket a pénziigyi problémdk gyakran tovéabb
sulyosbitanak. Ezek a vélsagok késleltették az alapvetd reformokat, és sok esetben jelentOs
visszaesést is okoztak. Ezzel szemben Chile — a kontinensen egyediiliként — viszonylag
sértetleniil vészelte at a tequila-, a brazil és az azsiai vélsagot egyarant, részben annak
koszonhetden, hogy a fiskélis problémadival mar hamarabb is szembesiilt, részben pedig mivel
tdmaszkodni tudott a nagyon erds bankszektorara (Herndndez-Parro 2008).

Chile kiemelked¢ teljesitményét vizsgalva vizvalasztonak tekinthetjiik tehat a kontinens
»elveszett évtizedében” inditott reformfolyamatokat. Latin-Amerika nagy részén a hetvenes
évek végén hatalmon 1évé diktatirdk csorbitottdk a polgarok szabadsdgjogait, az ezt kovetd
évtized pedig a gazdasagi vilagvalsdg utdni legnagyobb vélsdg éveit hozta el a kontinens
szamara (Anderle 2010). Ez a valsag feltarta a térség legnagyobb egyensulytalansdgait és
strukturdlis problémait, valamint el0készitette a terepet a kovetkezd évek reformfolyamatai
szamdara. A reformok f6 célja a makrookondmiai stabilitds elérése és a kormanyzati deficit
csOkkentése volt. Ezen tilmenden pedig a legfobb cél a régi importhelyettesitd gazdasagi
modell felvaltdsa egy hatékonyabb, piac altal irdnyitott gazdasagi modellel (Herndndez-Parro
2008).

A visszaesés mar 1982-ben nyilvanvaléva valt: csokkent a GDP, nétt a kiilso
addssdgallomédny, majd fokozatosan csokkent a kontinens részesedése a vildg exportjdban, a
beruhdzasok drasztikusan estek, az inflacié Oridsi méreteket oltott. A gazdasagi visszaesés
kovetkezményeként egyre nott a szegénység ezen orszagokban, igy egyre inkabb teret nyertek
a Szocialista Internaciondlét tdémogaté nemzeti-demokratikus populista partok”® (Anderle
2010). A nyolcvanas évek kozepén nagyszabdsu reformok indultak Latin-Amerika szerte,
melyek felvéltottak a korabbi piacvédé intézkedéseket® és az dllami beavatkozasok tilsilyat.
A reformok a legtobb orszdgban tartalmaztak kereskedelmi liberalizaciot, pénziigyi
liberalizaciét, adéreformokat, privatizaciés programokat és szocidlis reformokat (Lora 2001).

A reformok mégis eltérd sikereket hoztak, melynek eredményeként egyes orszagok egyre
jobb gazdaségi teljesitményt tudtak felmutatni, mds orszdgok viszont jelentOsen veszitettek
korabbi gazdasagi sulyukbdl. Sueyoshi (2007) harom orszagcsoportot kiilonboztet meg a
reformok ido6zitése alapjan. Az elsé csoportba a korai reformereket sorolja: Chilét, Mexikot és
Boliviat, mely orszdgok hosszu tavu reformprogramokat inditottak az 1970-es és 1980-as
években. A madsodik csoport a gyors reformokat végrehajté orszdgok, foként Argentina és
Peru, mely orszagok a legatfogobb és legmélyrehatobb makrodkonomiai stabilizéciot €s
strukturdlis reformprogramot hajtottdk végre a legrovidebb id6 alatt az 1990-es években. A

2 A Szocialista Internaciondlét tamogaté nemzeti-demokratikus populista pdrtok: venezuelai Demokratikus
Akcio, perui APRA, chilei Radikdlis Pdrt, costa ricai Nemzeti Felszabadulds Pdrtja, jamaicai Népi Nemzeti Pdrt,
paraguayi Febrerista Forradalmi Pdrt, Dominikai Forradalmi Pdrt, brazil Munkdspdrt (Anderle 2010:142).

7 Mint példdul importhelyettesit iparositds, magas vamok.
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harmadik csoportot a nem egyértelmi, felszines reformintézkedéseket hozé orszagok alkotjak.
A szerz6 megerdsiti, hogy a reformok 1ddzitése, €s azok mélysége meghatirozo tényezd volt a
késObbi gazdasagi teljesitményre.

Osszehasonlitasként tekintsiik most Chile és Mexiké reformfolyamatait. Bergoeing és
tarsai (2002) 4 lehetséges magyarazatot vizsgdltak arra vonatkozéan, hogy minek
koszonhetden fejlédott gyorsabban Chile gazdasdga a nyolcvanas évektdl, mint Mexik6é. Az
elsé magyardzat a standard monetarista megkozelitést targyalja, miszerint silyos visszaesés
esetén egy adott orszdg minél nagyobb mértékben noveli a pénzkindlatat, anndl gyorsabban
épil majd fel a valsagbol. Ez a megkozelités viszont nem magyardzza kelléképpen a
kiilonbségeket. A mdasodik magyardzat a redlbéreket érintd intézkedések hatdsit vizsgdlja,
miszerint a chilei kormany azon politikdja, mely felhagyott a nomindlbérek kordbbi
indexdlasaval és hagyta a béreket esni, valamint olyan intézkedések, melyek az 4rfolyam
gyors leértékelését eredményezték, export boomhoz vezettek, mely eldsegitette a gyors talpra
allast. A harmadik magyardazat Mexiké magas kiils0 addssdgalloméanyédt okolja Mexiko
lassabb novekedéséért, mivel a magasabb addssag elijesztheti a befektetoket, hiszen fenndll az
a veszély, hogy a kormdny a hozamok megaddztatdsdval kivanja majd a fennalld
adossagallomanyt csokkenteni. Ezen félelem kovetkeztében pedig alacsony marad a
beruhdzasi kedv és a kibocsdtdsi szint is. A negyedik magyardzat pedig a strukturdlis
reformokat vizsgalja. Mig Chile az 1970-es években strukturdlis reformokba kezdett, és igy az
1980-as években javult az orszdg gazdasagi teljesitménye, addig Mexikdban ezen reformok
csupan az 1980-as évek kozepén indultak meg. A szerzOk a negyedik magyardzatot, tehat a
strukturdlis reformok 1dozitését taldltdk dontdnek Chile és Mexiké gazdasagi
teljesitményének kiilonbségei tekintetében.

Chile strukturalis reformjai az 1970-es években érintették a kereskedelempolitikat, a
fiskdlis politikat, a privatizaciét, a bankrendszert és a csddtorvényt. 1979-ig Chile eltorolt
minden mennyiségi importkorldtozst, és egységes 10 szdzalékos® vamtarifat vetett ki. Ezzel
szemben Mexikoban erételjes protekcionizmus volt megfigyelhetd egészen 1985-ig: a
vamtarifdkon kiviil a behozatali engedélyek szdzszdzalékban védték a helyi termelést, emellett
létezett szamos nem vamjellegli intézkedés is, és kettOs arfolyamrendszert alkalmaztak a
kormény altal timogatott ipardgak eldnyére. Ezutdn a nyolcvanas évek kozepétdl Mexikoban
is fokozatosan liberalizaltdk a kereskedelmet, mely itt is az export novekedésével parosult.

A fiskdlis reformok tekintetében is Chile jart eldl, hiszen méar 1975-ben nagyszabasu
adoreformot hajtott végre, mig Mexikéban ezen reformfolyamatok csupdn 1980-ban
kezdddtek. A fiskdlis reformok magasabb tokefelhalmozast és a ledolgozott munkadrak
szamanak novekedését eredményezték.

A privatizaciés programok is 10 évvel kordbban kezdddtek Chilében, mint Mexikdban.
Amig Mexikéban az 1982-es vdlsdgot kdvetden a bankszektor dllamositdsa, majd 1984-tdl
annak reprivatizacidja tortént, addig Chilében az Allende kormdny &allamositidsat kovetd
reprivatizacios folyamatok mdr 1974-ben megindultak. A szerzOk szerint a két orszag
gazdasagi teljesitményének kiillonbségei mogott legféképp a bankszektor reformjaiban
mutatkozé kiilonbségek huzdédnak meg. Az elsd szembetlind kiilonbség a magéansztéranak
nyujtott kolcsonok mennyisége, mely Mexikéban sokkal kisebb volt, mint Chilében.
Mexikoéban kis szamu pénziigyi intézményt taldlhattunk, ezeket nagyon szabdlyoztdk, nagyon
magas tartalékrataval kellett rendelkezniiik, kormadnyzati nyomésra pedig nagyon alacsony
betéti kamatot irtak eld, hogy az é&llam 4ltal preferdlt ipardgak alacsony kamatozasu
kolesonokhoz juthassanak. Ezzel szemben Chile 1973-t6]1 nagyszabdsd reformokat hajtott
végre a bankrendszerben, mely a kdvetkezOket tartalmazta: deregulacid, alacsony tartalékrita

* Igaz, ezt a vamtarifdt 1983-ban 20%-ra, 1984-ben 35%-ra emelték, de ezt kivetSen fokozatosan csokkentették,
és a kezdeti 10%-os szintet 1991-ben érte el (Borgoeing et al. 2002).
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valamint nyitds a kiilfoldi verseny felé. Ezek eredményeként kozel meghdromszorozddott a
pénziigyi intézmények szdma, mely nagyban megndvelte a privat szféraban a kolcsonok
mennyiségét. Ezen intézkedések hatdsiara nagy kiilonbséget lathatunk a két orszag
hitelallokdcigjaban is: mig Mexikéban az allokdciét a kormdnyzat befolydsolta, addig
Chilében tobbnyire a piac volt a meghatdroz6. A pénziigyi rendszer hatékonysdgara nagy
hatdssal volt még a csddtorvény is, melyet Chilében 1982-ben djitottak meg, és mely hagyta a
nem gazdasdgosan mikodd intézményeket csddbe menni, mig ilyen jellegli reform
Mexikéban csupan 2000-ben kezdddott. Ez is lehetdvé tette Chilében a fajdalmas, de gyors
kildbalast a recesszidobol (Borgoeing et al. 2002). A legfébb reformokat Osszesitve az 1.
tabldzat tartalmazza.

1. tablazat
A legfobb reformok Chilében 1973, Mexikéban 1989 utdn

Iétszam az allami szféraban

Reform Chile Mexiké
Privatizacio 1980-ra csupdn 25 véllalat maradt dllami | 1990-re 280 vallalat maradt allami
tulajdonban tulajdonban, a bankrendszer
reprivatizaciéja
Arak Piac dltal meghatdrozott drak, kivéve a | Az  4rszabdlyozdsok  megsziintetése
béreket €s az drfolyamot (1990)
Kereskedelmi Egységes drfolyam, 10%-os importvdm, | 13%-os 4tlagos vamtarifa, 20%-os
liberalizaci6 egyéb kereskedelmi korldtozdsok hidnya | maximdlis tarifa (1990),
exportkorlitozasok megsziintetése
(1989), belépés a GATT-ba (1986)
Fiskalis reform | 20%-os AFA, 1979 és 1981 kozott | Fiskdlis szigoritds, addcsaldas elleni
fiskélis tobblet, csokkentett dolgozéi | intézkedések

Pénziigyi Piac dltal meghatdrozott kamatldbak, | Bankok reprivatizaciéja (1990), 30%-os
szektor bankok reprivatizdcidja, tokepiacok | kotelezd  tartalékrita (1988-89), j
liberalizacidja szabdlyozasi iigynokség (1990)
Tékemobilitas | Tokemérleg liberalizacidja, a|A 100%-os  kilfoldi  tulajdonlas
maganszektor a  legfébb  kiilsé | engedélyezése (1989-90), a pénziigyi
hitelfelvevo hozamokhoz valé hozzaférés (1989),
egyszerlsitett adminisztriciés eljardsok
(1989), 1j szellemi tulajdonjogok
védelmére vonatkozd torvény (1991),
NAFTA-tagsdg (1993)
Munkaerd Nincsenek szakszervezetek és nincsen

alkupozici6 1979-ig, az elbocsatisok
tilalmdnak enyhitése, redlbérek erdteljes
csokkentése, nem bérjellegli koltségek
csokkentése

Forrés: Sueyoshi 2007:57,61.

1984 janudrjaban keriilt sor Chilében szdmos olyan adénem véltoztatdsdra, mely nagy
hatdssal volt az orszdgba iranyul6 befektetésekre, €s igy a késobbi gazdasdgi novekedésre is:
nevezetesen az eredménytartalékra kivetett adot kozel megsziintették (10 széazalékra
csokkentették le), csokkentették a személyi jovedelemadot és vdltoztattak a tdrsasdgi ado
szabdlyozdsan is. Az addreformoknak koszonhetéen pedig lassan novekedni kezdett a
megtakaritdsi rata (Hsieh-Parker 2006). A reformok eredményeként napjainkra Chile a régi6
egyik legjobban teljesitd gazdasdgava valt, és ez a kiemelkedd teljesitmény fenntarthatonak
bizonyult mind a makrodkonémiai egyensuly, mint pedig az orszdg termelési kapacitdsa
tekintetében (Sueyoshi 2007). Chilével szemben viszont Mexikdban a kilencvenes évek soran
elmaradtak azok a reformintézkedések, melyek révén a NAFTA csatlakozdsbdl eredd
lehetdségeket ki tudta volna akndzni, igy a versenyképességét tovabbra is csupan az alacsony
koltségek biztositjak (Erdey 2006 ).
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A valsagot megel6z6 boom f6 tényezdi

A jelenlegi vélsdg kontinensre gyakorolt hatdsainak vizsgdlatdhoz at kell tekinteniink a
megeldzd Ot esztendd kivételes gazdasdgi tényezoit. Mégis mitdl volt olyan kiemelkedd a
2003-2007-es id6szak? Ezen iddszak alatt a kontinens atlagosan 6,2 szdzalékos gazdasagi
novekedés iddszakat élte, mely foként a nagyon kedvezo kiils6 gazdasagi kornyezetnek volt
koszonhetd, és ennek a fellendiilésnek csupan a 2007-2009-es vildgvalsag vetett véget. A
gazdasagi novekedés mellett a jelenlegi vdalsdg szempontjdbol jelentds folyamatok is
torténtek, nevezetesen sorozatos reformokat hajtottak végre, mely csokkentette az orszdgok
sebezhetdségét.

Kiilsé tényezok

A fellendiilés hatterében Ocampo (2009) szerint 4 tényez6 kivételes kombindcidja huzddik
meg: magas nyersanyagarak, fellendiild0 nemzetkozi kereskedelem, kivételes pénziigyi
kornyezet és a kiilfoldon dolgozok hazautaldsainak magas szintje. Ezen négy tényezd egyiittes
megléte még sosem tortént kordbban. A valsdg kirobbandsakor, 2007 nyardn az atutaldsok
érzékelt€ék eldszor a visszaesést, majd a nemzetkozi kereskedelem novekedési iiteme is
lassulni kezdett, a pénziigyi kornyezet és a nyersanyagdrak viszont tovdbbra is pozitivak
maradtak egészen 2008 szeptemberéig, a Lehman Brothers csddjéig: ekkor mind a négy
tényezd negativ irdnyt vett, igy a kontinens gazdasagait is mélyen megrazta a recesszio.

A kiilfoldon dolgozok hazautaldsai bo egy évtized alatt kozel megotszorozodtek a
kontinensen, ahogy azt a 2. tdbldzatban lathatjuk. Mig 1995-r61 2000-re a novekedés 52
szazalékos volt, addig 2000-r61 2005-re mar 148 szdzalékos novekedést tapasztalhattunk, és
ez a novekedés csupdn 2009-ben torpant meg. A kiilfoldon dolgozdk hazautaldsa azért ennyire
jelentds gazdasagi szempontbodl, mivel javitja a fizetési mérleg egyenlegét.

2. tablazat
Latin-Amerikédba és a Karib-térségbe érkez¢ kiilf6ldon dolgozdk hazautaldsai
millidrd dollarban
1995 2000 2004 2005 2006 2007
13,3 20,2 434 50,1 59,2 633
Forras: The World Bank 2010:28.

A nemzetkozi kereskedelem fellendiilését jol tiikkrozik a szdmadatok: amig 2003 és 2006
kozott a vildg GDP-novekedése 3,8 szdzalékos volt, addig ugyanezen iddszak alatt a
nemzetkozi kereskedelem novekedési iiteme ennek tobb mint kétszerese, 9,8 szazalék volt. A
novekedés iiteme 2007 kdzepén indult lassuldsnak, majd 2008 utolsé negyedévében nagyot
zuhant, és még 2009-ben is tovabb lassult. A nemzetkozi kereskedelem novekedési iitemében
bekovetkezett lassulds tOobbszorose a vildg gazdasagi novekedésében bekovetkezett
csokkenésnek, és pont ez a visszaesés valt a valsdg legfobb terjesztési csatorndjava Latin-
Amerika szaméara (Ocampo 2009).

A 1égi6 7 legnagyobb gazdasdgdban (LAC-7") fontos valtozdsok torténtek pénziigyi téren
ebben az iddszakban. Eldszor is jelents eszkozfelhalmozdst hajtottak végre, elsdsorban
kiilfoldi valutatartalékokat halmoztak fel, de jelentds a hazaiak kiilfoldre irdnyul6 toke- és
portfolid-befektetése is, Chile példaul ezen iddszak alatt nett hitelezové valt. Tovabba fontos
valtozasok torténtek a kiilsé forrdsok szerkezetében is: csokkenés tortént az addssag terén,
novekedés pedig a portfolio-beruhdzasok terén. Ezeket a folyamatokat kovette a helyi
kotvény- és részvénypiac fellendiilése. A pénziigyi téren tapasztalt valtozasok eredményeként

SLAC-7 orszdgok: Argentina, Brazilia, Chile, Kolumbia, Mexiko, Peru, Venezuela.
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2007-re Argentindban, Chilében és Venezueldban mar pozitiv netté pénziigyi egyenleget
talalunk (Ocampo 2009).

A 3. tdbldzatban feltiintettem néhdny gazdasdgi adatot a fellendiilés és az azt megel6zo
évekre vonatkozdéan. A valtozds szembetiind mind az atlagos GDP-novekedési iitem, mind
pedig az exportdlt javak értékének szdzalékos viltozdsa esetén: 2003 és 2007 kozott a
fellendiilésnek koszonhetden sokkal jobb értékeket lathatunk. 1998 és 2002 kozott az atlagos
GDP-novekedést tekintve a LAC-7 orszagok koziil 5 orszdgban kis mértékli novekedést, 2
orszagban pedig recessziot latunk, ezzel szemben 2003 és 2007 kozott Mexiko kivételével az
atlagos GDP-novekedés tobbszorose mérhetd a megelézd iddszakkal szemben. Az exportot
tekintve még latvanyosabb a kiilonbség a 2 idoszak kozott: minden orszdgban
megsokszorozodott az export értékének novekedése.

3. tablazat
Néhany gazdasdgi mutatd a LAC-7 orszdgokra 1998-2002 és 2003-2007 kozott
GDP- GDP- Export értékének | Export értékének
novekedés novekedés szazalékos szazalékos
atlaga atlaga valtozdsa valtozdsa
1998-2002 2003-2007 1998-r61 2002-re | 2003-r6l 2007-re
Argentina -3,1 8,8 -3,0 87,0
Brazilia 1,7 39 18,0 119,8
Chile 2,5 5,0 11,4 213,8
Kolumbia 0,8 59 7,9 121,4
Mexiko 3,2 3,4 37,3 65,1
Peru 1,7 6.5 34,0 206,7
Venezuela -1,5 7,8 51,2 153,4

Forras: Sajat szdmitdsok az ECLAC adatbdzisa alapjén.

Az export értékének novekedése egyrészt az export volumenében tortént ndvekedésnek,
masrészt pedig a novekvd nyersanyagaraknak volt kdszonhetd, utébbi jOl latszik az egyes
orszagok adatainak ardnydban: mig Mexikdban csupan 65 szdzalékos novekedés tortént 2003-
r6l 2007-re, addig Chilében ez a novekedés kozel 214 szdzalékos volt. Mivel Chile nagy
nyersanyagexportdr, igy kedvezden hatott a fizetési mérlegére a nyersanyagok vildgpiaci
aranak novekedése.

Belso tényezok

Mir a 2003-2007-es fellendiilést megel6zden is fontos reformok 1éptek életbe, melyeknek
koszonhetden magas gazdasigi novekedés és stabil gazdasdgi kornyezet alakulhatott ki, ami a
késobbiekben tovabbi reformok meghozatalét tette lehetdvé. Makrookondémiai szempontbol
fontos véltozasok készitették eld a fellendiilés idOszakdt: néhdny orszag kivételével egész
Latin-Amerikdban sikeresen egy szamjegylire szoritottdk le az inflaciét, a legtobb orszagban
megnovelték a kozponti bank mozgésterét, valamint elmozdulés tortént a hiteles monetaris
politika® felé.

A stabilabb makrotkondmiai kérnyezet mellett fontos megemliteni a piaci liberalizacids
intézkedéseket, melyek Chile vezetésével kontinensszerte elterjedtek a kilencvenes évek
folyamédn. Ezek a reformok érintették a pénziigyi szektort, igy a tdkepiacokat is, mely
intézkedések sziikségességére leginkdbb az dzsiai vélsdg hivta fel a figyelmet. A piaci

% Példdul infldcids célkivetés bevezetésével.



liberalizdci6 és a privatizdciés reformok’ eredményeként pedig megnovekedett a bedramlé
kiilfoldi befektetések értéke, fOként a bankszektorban, ami tovdbb erOsitette a pénziigyi
szektor stabilitdsat. Tovdbba intézményi téren is tortént pozitiv elmozdulds az 1990-es
években, szdmos latin-amerikai orszdg felismerte az atlathatésdg és elszdmoltathatosag
fontossagat, és jelentés mértékben sikeriilt csokkenteniiik a korrupciot. Chilében példaul
széleskorl reformintézkedéseket hajtottak végre az igazsagiigyi rendszerben (Krueger 2002).

Porzecanski (2009) tanulmdnydban négy fO0 belsd gazdasdgi vdltozast emlit, melyek a
legfontosabbak a jelenlegi valsag tiikrében, hiszen ezek segitették a latin-amerikai orszagok
sebezhetdségének csokkentését. Az egyik ilyen tényezd az drfolyamkitettség (currency
mismatch) csokkenése, ami azért jelentds, mivel empirikus vizsgilatok bizonyitjdk, hogy ezek
kordbban szamos pénziigyi valsag forrdsaul szolgdltak. Latin-Amerikdra az évtizedek sordn az
eszkozok és forrdsok eltérd valutdban valé jegyzése volt jellemzd, amikor az eszkozoket helyi
valutdban, a hiteleket pedig legtobbszor dollarban éallapitottdk meg, igy az darfolyam
valtozdsakor pénziigyi problémdk meriiltek fel. A valuta eltérések csokkentése tehat
csokkentette az orszdgok sebezhetdségét az arfolyamvaltozasokra.

A kovetkezd lényeges tényezd az drfolyam-rugalmassdg, melynek segitségével az
orszdgok ki tudjdk védeni az exogén sokkokat. Az 1990-es évek kozepétdl egyre tobb latin-
amerikai orszag hagyott fel a fix arfolyamrendszerrel, és rugalmas arfolyamrendszerre alltak
at inflacids célkovetéssel. Ahogy a valsdg 2008 szeptemberében elérte a térséget, az orszagok
kozponti bankjai hagytdk a valutdkat leértékelddni, melynek koszonhetden meg tudtdk Orizni
nemzetkdzi tartalékaikat.

Tovabbi fontos 1€pés volt a bankrendszer megerdsitése tokeeldirds novelésével,
fokozottabb szabdlyozdssal, offshore miiveletek nagyobb ellendrzésével, betét-biztositisi
rendszerek bevezetésével, kiilfoldi tulajdonlds beengedésével. Ezen eldirdsoknak, tovabba
likviditdsi kovetelményeknek koszonhetden Latin-Amerika bankjai sikeresen atvészelték a
vélsdgot, igy — szemben példdul az Egyesiilt Allamokkal — itt nem volt sziikség koltséges
bankmentd csomagokra.

A helyi tokepiacok fejlodése is figyelemreméltd a valsdgot megel6z6 években, mely a
stabill4 valt politikai és gazdasagi kornyezet eredményeként alakult ki, és ezen orszdgokban
szamos befektetési alap jelentds vagyont kezdett el kezelni hosszu tava befektetési céllal. A
helyi tokepiacok a helyi kormanyok és vallalatok egyre novekvd finanszirozdsi forrdsava
illetve helyi és nemzetkozi befektetok befektetési célpontjava véltak, ennek kdszonhetden is
javult a stabil orszagok likviditdsi helyzete.

A régiéban fontos valtozasok torténtek a korményzati politikai terén is: a prociklikus
politikat kontraciklikus monetdris és fiskdlis politika véltotta fel. A térségre évtizedeken at
prociklikus politika volt jellemzd, mely soran fellendiilés esetén expanziv, recesszié esetén
pedig megszorité volt a kormdanyzat, mely sebezhetové tette a régiot a kiilsé sokkokra. A
kontraciklikus politikdnak koszonhetden azonban a vdlsdgkezeld programokat immar nem
hitelekbdl, hanem a korabbi években felhalmozott tartalékokbdl tudtak finanszirozni.

Chile szamdra a fellendiilés egyik legfontosabb hatdsa az évi, atlagosan a GDP 54
szazalékdnak megfeleld koltségvetési tobblet megjelenése volt, aminek kdszonhetéen az
orszdg nettd hitelezové vélt. A nettd hitelez6i pozicid tartdssdga is bizonyitja a chilei
korményzat fiskalis politikdjanak fenntarthatésdgat, melyre csupdn a valsag gyakorolt némi
nyomadst, stabilitdsat viszont nem tudta megrengetni (Vergara 2010).

7 Ezen reformokban is Chile volt az iittiré.



A valsag kirobbanasa Latin-Amerikaban

A nyolcvanas évek vilsdgat kovetd id6szaktdl kezdve® a legtobb latin-amerikai orszdg®
1épéseket tett a vilaghoz valo integrdlodas felé. Mig a korabbi években a kontinens élvezhette
a globalizalédott vilaghoz val6 csatlakozasbol eredd elényoket, addig éppen ez az integracio
az oka a jelenlegi vélsag vildgméretli elterjedésének (Corbo-Tokman 2007). A térségben
ugyanis nem kozvetleniil a pénziigyi piacon kialakult lufi kipukkaddsa inditotta el a
visszaesést, hanem fOként a vélsdgba keriilt orszdgok Latin-Amerika exportcikkei irdnti
keresletének csokkenése.

A vélsag 2007-ben kezdddott, a 2008-as év folyamdn tovabb mélyiilt az Egyesiilt
Allamokban, Eurépdban és Japanban, a fejlédé orszdgokat mélyen mégis csak 2008
szeptemberétOl érintette, amikor is cs6dbe ment a Lehman Brothers, és tovabbi pénziigyi
intézmények is a csdd szélére keriiltek vildgszerte. A bankcsddok hatdsidra nagyot esett a
fogyasztds és a befektetés, ami a fejldd0 gazdasidgok szdmdra alacsonyabb
exportlehetdségeket jelentett. Kialakult a befektetOkben egyfajta kockazatkeriild magatartas,
ami csordaszellemmé fejlédott: megkezdddott a részvények, kotvények és valutdk eladdsa
vildgszerte, ami a nemzetkozi tOkepiacok de facto lefagyasiahoz vezetett. Ennek
kovetkeztében a fejlodd orszdgok szamdra csokkent a nemzetkozi bankkolcsonokhoz €s a
hatdrokon atnydlé befektetésekhez valé hozzaférés (Porzecanski 2009). Ezek a negativ
fordulatok a kordbbi véalsdgok sordn is végbementek, ezittal viszont sokdig ugy tlint, hogy a
kontinens ellen tud éllni a visszaesésnek, és bar ez a véalsag elmélyiilésével nem bizonyult
valosnak, a recesszi6 még sem rdzta meg annyira Latin-Amerika gazdasigat, ahogy azt a
korédbbi vélsagok tiikrében a szakértok eldre jelezték.

A valsdg a kontinenst tobb tényez0 negativ irdnyba val6 forduldsdval érintette: esett a
régié exportja iranti kereslet, nagyot zuhantak a regiondlis export drak, csokkent a kiilfoldon
dolgozok hazautaldsainak értéke, sokkal kevesebb kiilfoldi turista érkezett a térségbe, a kiils
finanszirozds megrendiilt, a kockézatkeriilés kovetkeztében kialakult péanikhangulatnak
koszonhetden megindult a régié részvényeinek, kotvényeinek €s valutdinak eladasi hulldma
Porzecanski 2009). A valsagot megeldzo fellendiilés szakaszdban tapasztalt kedvezd kiilsd
tényezOk tehat hirtelen negativ fordulatot vettek, ami megfelelo fiskélis és monetaris politika
hidnydban komoly visszaesést okozott volna.

2007-ben tehat Latin-Amerika még nem érzékelt visszaesést a gazdasagi tevékenység vagy a
nemzetkdzi kereskedelem terén, s6t tovdbbra is gyors gazdasagi novekedést tudott felmutatni.
Ezt az atlagosan 5,6%-0s novekedést a belfoldi kereslet élénkiilése vezérelte, elsésorban a
maganfogyasztds €s a brutté tokefelhalmozds novelésével. Ezen feliil a legtobb nyersanyag-
exportdl6 orszdg magas nyersanyagarakat élvezhetett, aminek koOszOnhetden a régid
csereardnyai 2,6 szdzalékkal javultak. A magasabb exportarak ahhoz is hozzdjarultak, hogy a
régié immdar 6todik egymast kovetd évében folyd fizetési tobbletet érjen el (ECLAC 2007).
Ezen tényezok tiikrében szdmos kozgazdasz tigy gondolta, hogy ,.this time is different”, azaz
a kontinens gazdasdgai a kordbbi recessziokbdl tanulva a jelenlegi vildgvalsdg sordn nem
szenvednek el nagymértékli visszaesést (Izquierdo-Talvi 2008).

2008-ban viszont mar lassulds mutatkozott a GDP-ndvekedésében, dtlagosan a régié 4,6
szazalékos iitemben novekedett. A csereardnyok a teljes régidt tekintve 4,6 szdzalékkal
javultak, de egyes nyersanyag-exportdr orszagokban romldst lathatunk: Chilében és Peruban
példaul 7,5 széazalékkal romlottak a csereardnyok a nyersanyagarak volatilitisa miatt. A
nemzetkozi kereskedelem visszaesésének €s a nyersanyagarak csokkenésének kovetkeztében

8 Az 1980-as évekig a fejlesztési stratégia importhelyettesitd iparositdson és a kormdnyzati beavatkozds magas
fokdn alapult.
? Chile mdr egy évtizeddel kordbban integrdcids lépéseket tett.
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pedig a régié 2008 végén 0,6 szdzalékos folyd fizetési deficitet konyvelhetett el (ECLAC
2008).

2008-r6l 2009-re a térségbe iranyuld tokebefektetések 35-40 szdazalékkal estek vissza, a
kiilfoldon dolgozdk 9-10 szazalékkal utaltak haza kevesebbet, az exportélt nyersanyagok arai
29 szazalékot estek. Ezek a tényezOk erOteljesebb kiilsd sokkra utalnak, mint ami a
kilencvenes évek végén az 4zsiai valsagot kivéltotta, a kordbban emlitett kedvez6 véltozdsok
miatt azonban a latin-amerikai orszdgok nem szenvedtek el olyan drasztikus csokkenést sem a
GDP-novekedésben, sem pedig a foglalkoztatdsban (ECLAC 2009a). A valsdg gazdasagi
novekedésre gyakorolt hatdsat a 4. tdbldzat foglalja 0ssze Porzecanski (2009) szamitéasai
alapjan. Megfigyelhetd, hogy a kontinens sok orszdg esetén még a kordbbi évek sordn
megszokott gazdasidgi novekedést tudott felmutatni 2008-ban is, Peruban példaul kivételes,
9,8 szdzalékos GDP-novekedést lathatd. A valsag a 2009-es adatokban viszont egyértelmiien
megmutatkozott: néhdny orszdg kivételével a kontinens recesszidba siillyedt. A megfeleld
valsdgkezelésnek koszonhetden azonban szemben a kozép-kelet-eurdpai térség 3,4 szazalékos
mérsékelt novekedési eldrejelzésével, Latin-Amerikdban mar 2010-re 5,7 szdzalékos
gazdasagi novekedést jelez elére az IMF (2010), melyet a szdmitdsok szerint 2011-ben 4
szazalékos atlagos novekedés kovet majd.

4. tablazat
A LAC-7 orszagok GDP-novekedésének lassuldsa (szdzalékban)

2007 [ 2008 [ 2009 | Kumulalt visszaesés
Latin-Amerika | 58 | 4,2 | -1,9 -1,7
Argentina 8,7 7,0 1,5 -1,2
Brazilia 54 | 5,1 | -0,8 -6,2
Chile 5,1 32 | -1,0 -6,1
Kolumbia 7,5 2,6 0,6 -6,9
Mexiké 3,3 1,3 | -7,0 -10,3
Peru 9,0 | 9,8 2,0 -7,0
Venezuela 8.4 4,8 0,3 -8,1

Forras: Porzecanski 2009:12.

A felemelkedés jelei mar 2009 kozepén megmutatkoztak. Latin-Amerika orszdgai 2009-
ben mar novekedést tudtak felmutatni a pénzpiacokon, ami a kordbbi vélsadgok tiikrében
eléggé meglepte a szakértoket. Ez a novekedés az dzsiai, eurdpai és észak-amerikai befektetok
bizalmédnak visszatérésének, a nagyobb bankok likviditdsdnak és fizetoképességének, a
korményzatok fiskdlis életképességének, a kozponti bankok tdmogatdsdnak és a hazai és
kiilfoldi gazdasagi tevékenység varhaté fellendiilésének volt koszonhetd. A pénziigyi piacok
optimizmusa meglepd, hiszen Latin-Amerika eldszor vészelt 4t egy recessziét a szokdsos
valutavélsag és bankvélsag nélkiil (Porzecanski 2009).

A 2009-es év végétol a nemzetkozi fellendiiléssel parhuzamosan Latin-Amerika és a
Karib-térség is dinamikus novekedésbe kezdett, a 2010-es év folyaman a kibocsatds és a
kereskedelem a vértnal joval gyorsabb novekedésnek indult. A fellendiilés a dinamikus bels6
keresletnek, a feléled6 befektetéseknek, valamint a kinai €s a normalizal6dé amerikai kereslet
vezérelte exportnovekedésnek koszonhetd. Ezek a folyamatok azonban nem egyformén
érintették a kontinenst. A legnagyobb novekedést a nyersanyag-exportOr orszagok mutattak
fel, mig a fellendiilés lassabbnak bizonyul azokban az orszdgokban, amelyek nyersanyag-
importdrok, fiiggenek a turizmustdl és a kiilfoldon dolgozék hazautaldsaitdl, tehat mely
orszagok még mindig a valsdg forrdsdul szolgdld iparosodott dllamok gyenge gazdasagi
teljesitményétdl szenvednek (ECLAC 2010b).



A vdlsdg Chilében

Chile szempontjabdl tekintve az eseményeket 2007 augusztusa és decembere kozott a
pénziigyi zavarok nem okoztak jelentds problémdét. 2008 janudrja és 4prilisa kozott a
fesziiltségek a pénziigyi piacokon tovabbterjedtek, a nyersanyagdrak és az arfolyamok
vildgszerte magas volatilitdst mutattak, de ugy tlint, hogy a vélsig nem hat a globadlis
kereskedelemre és a novekedésre. 2008 4prilisa és augusztusa kozott a nyersanyagarak
torténelmi csucsot értek el, viszont romlottak az inflacids kildtdsok. 2008 szeptembere és
decembere kozott a pénziigyi piacok vildgszerte befagytak, 0sszeomlds tortént a bankkozi
miveletekben is (Garcia 2009). 2008 06szét kovetéen a kontinens tobbi orszdgdval
parhuzamosan Chilében is esett az exportszektor teljesitménye mind volumen, mind pedig
érték tekintetében. 2008 masodik felében a GDP novekedési ritdja meredeken zuhanni
kezdett, ami csokkenést eredményezett a termelésben és a készletekben, igy novekedésnek
indult a munkanélkiiliség, csokkent a fogyasztds és a beruhdzasi rata is. Ezen koriilményekre
reagalva a chilei kormanyzat 2009 kozepétdl kontraciklikus intézkedéseket vezetett be a
veszteségek mérséklésére, majd pedig a termelés, az exportteljesitmény és a foglalkoztatés
szintjének fokozatos novelésére. A kontraciklikus fiskdlis politika részeként 1étrehoztak egy 4
millidrd dollaros programcsomagot (ez a GDP kozel 2,8 szdzaléka), ami kiilonféle
tamogatasokat, foglalkoztatdsi programokat, dllami befektetéseket, kis- és kozépvallalkozasok
szdmdra hitelkonstrukcidkat tartalmazott. Fontos megemliteni, hogy ennek a csomagnak a
finanszirozasa a korabbi években felhalmozott tobbletekbdl tortént, tehat Chile nem novelte a
fellendiilés érdekében az orszag sebezhetdségét kiilfoldi hitelfelvétellel (ECLAC 2009b).

Chile gazdasagi teljesitményét az 5. tdbldzat foglalja Ossze. Mivel a valsdg igazan csak
2008 mdésodik felében érintette a térséget, igy a mutatok tobbségében csupidn 2009-ben
lathatunk komolyabb visszaesést. 2009 sordn a gazdasdgi novekedés recesszidba fordult,
amely 10 év 6ta el0szor kovetkezett be, de ez a visszaesés korantsem volt olyan mértékii, mint
a térség tobbi orszdgiban. Az egy fore es6 GDP jobban visszaesett, ami a népesség kozel 1
szazalékos novekedési ratajanak volt koszonheto.

5. tablazat
Chile f6 gazdasagi mutat6i
12007 | 2008 | 2009

GDP novekedése 4,7 3,5 -1,8
1 fére es6 GDP 3,6 2,1 2,8
Fogyaszt6i arak 7,8 7,1 -1,9
Atlagos redlbér 28 | -02 | 48
Csereardny 3.4 -13,0 | -2,4

Javak és szolgaltatdsok exportja 76618 | 77210 | 60829
(milli6 dollar)
Javak és szolgéltatdsok importja 53957 | 69010 | 48719
(milli6 dollar)
Folyé fizetési mérleg egyenlege 7189 | -3440 | 2908
(milli6 dollar)
Toke és pénziigyi mérleg egyenlege | -10403 | 9884 | 11047
(milli6 dollér)
Teljes egyenleg (milli6 dollar) -3214 | 6444 | 3955
Forras: ECLAC 2009b:82.

A fogyasztdi arak a fogyasztas és a termelés, valamint a nyersanyagarak csokkenésének
koszonhetden 2008-ban mérséklddtek, 2009-re pedig nagyot zuhantak. Az redlbérek értéke
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csOkkent a 2008-as év folyamdn, majd 2009-ben a kormdnyzati intézkedések eredményeként
mér 4,8 szdzalékos novekedést mutattak. Chile gazdasidga exportorientélt, ezen beliil is nagy
sulya van a nyersanyagoknak, igy az &rak volatilitisa érzékenyen érintette az orszag
cserearanyait, mégis 2009-ben mar mérséklddott a visszaesés.

Chile fizetési mérlegét tekintve még szembetiindbb, hogy a valsdg csak 2008 mdasodik
felében €reztette igazdn hatasat, hiszen 2008-ban még mind az export, mind az import értéke
novekedett, bar ennek iiteme jéval visszaesett a kordbbi évekhez képest. 2009-ben viszont az
export és import értékében €s volumenében is csokkenés tortént. Megfigyelhetd, hogy a teljes
egyenleg viszont 2008-ban és 2009-ben is pozitiv, rdaddsul a kordbbi éveket tilszarnyalo
mértékben, ami az eredményes kontraciklikus politikanak koszonheto.

A vildggazdasagi valsdg hatdssal volt a pénziigyi szektorra is: ahogy kontinensszerte, ugy
Chilében is novekedtek a kockdzati prémiumok, mikozben csokkenés tortént a
tOkebearamlasban. A Chilei Kozponti Bank méar a valsdg kezdetekor, 2007 kozepén
intézkedéseket hozott a stabilitds megdrzése érdekében: tartalékokat halmozott fel, novelte a
likviditast valamint monetéris lazitast hajtott végre. Ezen intézkedéseknek koszonhetden az
orszdg sikeresen megbirkézott a vélsdg eldrehaladtdval egyre erdsebb likviditasi
fesziiltséggel, és a hiteles monetdris politikdjdnak koszonhetden nem szembesiilt olyan
mértékii finanszirozasi problémékkal, mint a vildg szamos orszéga (De Gregorio 2009a).

A redlszektort tekintve a valsdg foként azokat az orszdgokat rdzta meg, melyek leginkabb
feldolgozdipari termékeket exportdlnak'® fejlett orszagokba. Ennek kovetkeztében pedig azon
orszdgokat is negativan érintette a kereslet csokkenése, melyek kozbiilsé termékeket és
alapanyagokat exportdlnak, igy gylirizott be a visszaesés Chile gazdasagaba is. Chile viszont
kiilonbozik a tobbi hasonld exportszerkezetli orszagtél, mivel exportja alacsony hozzdadott
értéket tartalmaz, mely ugyan akaddlyozza az orszag fejlodést, viszont a valsadg sordn ennek
koszonhetden nem zuhant drasztikusan az orszdg exportteljesitménye: a visszaesés a
nyersanyagarak csokkenésén keresztiil hatott az export értékére, a volumenben tortént
visszaesés kisebb mértékii volt (De Gregorio 2009a). A 2010-es év folyamén a nyersanyagok
ara torténelmi magassagokat ért el tobbek kozott a dollar leértékelddésének koszonhetden,
ami mar kedvezden hatott a chilei exportra. A dollar leértékelddése viszont fesziiltséget
gerjesztett a vildg valutapiacain, ami alél Chile sem volt kivétel. A 2010-es év folyaman a
chilei pez6 fokozatosan értékelddott fel a dollarral szemben, habér ez a felértékelddés kisebb
mértékii volt, mint a tobbi feltorekvo orszagban (Monetary Policy Report 2010).

A chilei gazdasag a novekedés jeleit 2009 masodik felében kezdte mutatni. A negyedik
negyedévben a gazdasagi novekedés mar pozitiv volt, és a rovid tdvi varakozdsok is
jelentdsen javultak. A 2010. februar 27-ei foldrengés, és az azt kovetd cunami ledllitotta a
gazdasagi fellendiilést, igy 2010 elsé negyedévében a gazdasig alig masfél szdzalékkal
novekedett. A masodik negyedévben viszont a fellendiilés visszatért az eredeti lendiiletébe,
6,5 szdzalékos GDP-novekedést produkdlva (Vergara 2010). Az IMF (2010) Chile szdmdira
2010-re 5,0 szazalékos, 2011-re 6,0 szdzalékos gazdasagi novekedést jelez eldre, a latin-
amerikai és karibi térségre pedig atlagosan 5,7 szazalékos illetve 4,0 szazalékos novekedést.
A Chilei Kozponti Bank 2010 decemberi jelentésében 5,2 szdzalékos novekedést kalkuldl
Chile szdmara a 2010-es évre, 2011-re pedig 5,5 és 6,5 szdzalék kozotti gazdasagi novekedést
jelez elére (Monetary Policy Report 2010).

10 Példdul a német és japdn autdipar termékei irdnti kereslet drasztikusan csokkent.
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Osszefoglalé megallapitisok

A 2007-ben kitort valsdg az 1929-33-as nagy vildgvalsag 6ta a legnagyobb visszaesést okozta,
Latin-Amerika szdmara egy fél évtizedes fellendiilésnek vetett véget, és veszélybe sodorta a
reformoknak koszonhetden kialakult stabil gazdasagi kornyezetet is. A recesszié — a kordbbi
véalsagokkal ellentétben illetve azokbdl tanulva — a tokepiacok és a bankszféra
megerdsitésének koszonhetden nem a pénziigyi szektoron, hanem a redlgazdasagon keresztiil
szivargott be a kontinens gazdasigaiba, rimutatva ezzel a térség gyenge pontjaira. A vélsag
nagy visszaesést okozott a novekedés, a termelés €s igy a kereskedelem teriiletén, mégis
meglepte a szakértoket, hogy a kordbbi visszaesésekkel szemben ezittal nem alakult ki sem
bankvalsidg, sem pedig valutavalsag. A recesszid sordn tehét igazoldst nyert a végrehajtott
reformintézkedések sziikségessége €s sikeressége is, mely torekvéseket a kontinens
gazdasdagainak a jovOben is folytatnia kell a valsdgok kivédése €s a fenntarthaté novekedési
palya elérése érdekében.

Latin-Amerikan beliil Chile évtizedek ota uttdronek és kovetendd példanak tekinthetd,
amikor reformokrdl valamint hiteles, stabil gazdasdgpolitikdrdl van szé. A stabil gazdasagi
helyzetének ellenére a vélsagot kikiiszobolni még sem tudta, a visszaesés viszont korantsem
oltott olyan nagy méreteket, mint a térség tobbi orszdgdban. Sikeresnek bizonyultak a kordbbi
évek, évtizedek reformjai, melyeknek koszonhetden hatékonyan tudott reagédlni a kiilso
gazdasagi sokkokra, igy a vélsag lecsengése utan vissza tudott allni a 2007-es évet megeldzo
fellendiilés novekedési iitemére. A chilei kormdnyzatnak mégis akad feladata, hiszen a
jovoben is reformokra lesz sziikkség az orszdg sebezhetdségének tovabbi csokkentése
érdekében, példaul az exportszektor diverzifikdlasaval.

A kontinens jovdjét illetden fontos megemliteni, hogy visszaesések kapcsdn nem csupédn
a konkrét valsagkezeld intézkedések meghozataldval érdemes foglalkozni, hanem a valsagok
megeldzésével, illetve kitorésiik jeleinek észlelésével is. 2007-ben, a vélsdg kezdetén nem
volt tisztan eldre jelezhetd, hogy a visszaesés mekkora méreteket 61t majd, meddig hizddik el,
és milyen mélyen érinti a vildggazdasidgba bekapcsolddott orszdgokat. Latin-Amerikdban
pedig kiillonosen nehéz feladat a valsdgok eldrejelzése, hiszen a kormdnyoknak nincs
szamottevd befolydsuk a nemzetkdzi gazdasagi kornyezet alakuldsat illetden, igy konnyedén
veszElybe keriilhet a gazdasag stabilitdsa kiilsO hatdsok révén. Ezeket a hatdsokat reformokkal
ugyan mérsékelni lehet, kivédeni viszont csupdn teljes elzarkézéssal lehetne, ami a kordbbi
tapasztalatok tiikrében nem bizonyul jarhat6 dtnak.

Azzal minden szakértd egyetért, hogy valsagok a jovOben is kialakulnak majd. Chile
illetve a latin-amerikai térség szamdra dontd fontossagu a jovobeli felzarkdzas tekintetében,
hogy ezekre hogyan képes és kivan felkésziilni, illetve reagdlni. A kontinens orszagai
leginkdbb a pénziigyi rendszer megerdsitésével, valamint kiilonféle makrogazdasagi
stabilizdciés intézkedésekkel tudjak csokkenteni gazdasdguk sebezhetdségét'', és ezdltal
minimalizdlni tudjak a vélsdgok kovetkezményeinek sdlyossdgiat és eléforduldsuk
gyakorisagat is (De Gregorio 2009b).
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