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Amikor Január 4.-én átadták a 818-méter magas Burj Dubai tornyot , (ami a világ legmagasabb épülete) a 

hírcsatornák a Dubaj állam egyik legnagyobb sikerének aposztrofálták az eseményt. Az eredeti cél nem csupán 

egy szuper felhıkarcoló átadása volt, hanem az ország regionális, kereskedelmi és szolgáltatás-központi 
szerepének demonstrálása. A 4 milliárdos $-os épületben találhatunk egy Armani szállodát, kilátótornyot, 

lakásokat és irodákat is. Mindez azt hirdeti, hogy Dubaj vállalkozó szelleme és sikerei újabb mérföldkıhöz 

érkeztek. 

Az érem másik oldalát is jól ismerjük már , a dubaji hitelezık helyzetét, akik a Dubai World adósságai miatt 

tavaly novemberben nehéz napokat éltek meg (több milliárd dolláros fizetési részlet elhalasztását jelentették be 

ekkor). Erre válaszul a legnagyobb minısítı intézetek (a Moody's és a Standard & Poor's) bóvli kategóriába 

minısítették le az érintett vállalatok kötvényeit. "A dubaji vállalati befektetési piac már nem tekinthetı 

biztonságosnak, hanem inkább egy a fejlıdı országokéhoz hasonló magas hozamot fizetı, de fokozottan 
kockázatos eszközosztály lett”- írta a Moody’s Decemberi hírlevelében. Ugyan Abu Dhabi segítı kezet nyújtott, 

(és 10 milliárdos segéllyel ideiglenesen stabilizálta Dubaj helyzetét), de annak problémáit nem oldotta meg 

hosszú távon, hiszen további 100 milliárd dollár adósság részleteinek fizetése is idıszerő lesz az idén. 

Dubaj problémái nem egyedülállóak a régióban . Tavaly nyáron Szaud-Arábia két családi vállalkozása sem 

tudta visszafizetni adósságát (szintén dollár milliárdokról volt szó, ami felvetette a térség pénzügyi 

szabályozatlanságának és a transzparencia hiányának kérdéseit. Közel 500 milliárd $ értékő ingatlanfejlesztést 

fagyasztottak be, miután a hitelezési források elapadtak. Mindezek következtében Dubaj ingatlanpiaca 

összeomlott, az árak egy év alatt a felére csökkentek. 

A negatívumok ellenére azonban le kell szögezni azt  is, hogy számos jel utal már most is arra, hogy a 
közel-keleti gazdaságok újra be fognak indulni a kö vetkezı évben . A közgazdászok egységesen pozitívan 

Fİ ÜZENETEK: 

 

• Dubaj eddig egy látványos sikersztori volt, de a fe lszín alatt 

jelent ıs problémák húzódnak meg. 

• Az olaj és földgázvagyon nagy stabilizáló tényez ı, különösen ha 

folytatódik a világgazdaság talpra állása. 

• A régió országai folytatják idén is a gazdaságélénk ítı 

programokat. 

• A térség nem várhat tovább a fájdalmas és mély refo rmok 

megvalósításával.  
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 Befektetıi hírlevél 
   A Közel-kelet helyzete a dubaji válság után. Kilátások 2010-re. 
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értékelik azt, hogy a régió politikai vezetése egységes volt a válság nehéz napjaiban, és mindent elkövetett a 

bankrendszer stabilitása és a likviditás biztosítása érdekében. Mindezek hatására a régió erıs és stabilmaradt 

és lényegesen kisebb gondok jelentkeztek, mint a világ más területein. Természetesen sokat segített az is, 
hogy az olajárak a 2009. januári 33 dolláros mélypontról közel 80 dollárig emelkedtek.  

Az olajvagyon el ınyeinek kiaknázása  

"Nagyon sok múlni a globális gazdasági helyzet alakulásán” nyilatkozta Masood Ahmed, az IMF Közel-keleti és 

Közép-ázsiai irodájának vezetıje. Az IMF 3.1%-os globális gazdasági növekedést vár 2010-re. Amennyiben ez 

a becslés megvalósul, akkor az olajexportır országok jelentısen fognak profitálni a beinduló növekedés keltette 

fokozott nyersanyagigénybıl. (Az olajárak éves átlagát 75- 85 dollárra várják a tavalyi 61 dolláros szintrıl.)  

Egy másik londoni elemzési központ (EIU) a térség országai közül az olajexportır Szaúd- Arábia, az Egyesült 
Arab Emirátusok  (UAE), Líbia és Algéria  illetve a nem olajexportır Tunézia, Jordánia és Egyiptom  

gazdaságainak átlagos növekedését 4.7%-ra teszi 2010-re. Ennek leginkább a szénhidrogén exportırök fognak 
örülni. Például ilyen Katar, ahol hihetetlenül nagy folyékony földgáz-elıállító kapacitások készülnek el az idei 
évben ( a kitermelési és exportkapacitásokat ez 60%-kal növeli meg!). Líbia  helyzete is különleges, hiszen 

látványosan beindult gazdasága a húsz éves nemzetközi szankciók felfüggesztése után. Irak  példája is 

említésre méltó. A BP, az angol olajmúlti cég nyerte az ország olajmezıinek kiaknázására kiírt nemzetközi 
tender egyik fı elemét, a ruméliai olajmezıt, ami immár a világ második legnagyobb olajtermelı térsége lesz. 

2010 kiemelkedı olajbevételei kikényszerítik azt, hogy mind az egyes országok, mind az egyes vállalatok 

diverzifikáljanak és fokozzák befektetéseiket a termelıi, infrastruktúrális, pénzügyi és turisztikai szegmensekbe. 
Ebbıl a fejlıdésbıl a környezı szegényebb országok (Egyiptom, Jordánia és Libanon) munkavállalói is 

profitálni fognak, hisz növekedni fog az igény munkájukra.  

Az ingatlanpiac már stabilizálódik a régióban , ez alól csak Dubaj jelent kivételt, ahol a befektetık még 

kivárnak. 

A Közel-Kelet számára a kilátásokat nagyban javítjá k a már életbe léptetett gazdaságélénkít ı 
csomagok.  Például Szaúd-Arábia 400 milliárd dollárt költ erre  2013-ig . A kormányzatok költekezéseit és 
befektetéseiket nem foghatják vissza, hiszen ez ellensúlyozza most a magánszféra gyengeségét. Ha a 
globális gazdaság gyengeségei nem múlnak el, még ak kor is nagy tartalékok állnak erre a célra 
rendelkezésre, hiszen ne feledjük, a Közel-keleti é s Észak-afrika-i régió rendelkezik a világ bizonyít ott 
olajkészleteinek harmadával és gázvagyonának feléve l! 

A kihívásokra adott válaszok  

A pozitív indikátorok ellenére idén és azután súlyos megoldandó problémákkal kell szembenéznie a térség 
gazdasági vezetıinek. A szegényebb országokban (pl. Jordánia) vissza kell fogni a központi kiadásokat ahhoz, 

hogy a költségvetés helyzete stabilizálódjon és a gazdagabbak közül is pl. az UAE országaiban a pénzügyi 

szektor felélesztéséhez további súlyos intézkedéseket kell hozni. Sıt, mindezeket a lépéseket egy nagyon 

törékeny világgazdasági környezetben kell meghozni. 

Fájdalmas és mély reformokat kell beindítani. Ennek egy jó példája az Arab-öböl országainak munkaerı piaci 

reformja, amit az kényszerít ki, hogy a munkanélküliségi ráta növekszik, különösen a fiatalkorúak körében 

(ehhez fokozni kell a vállalatok termelékenységet és a versenyképességet). Az elmúlt évek növekedését 

nagyban segítette a környezı országokból érkezı olcsó munkaerı. Sajnos a vállalatvezetık most sem 
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hajlandók befektetni a munkások képzésébe vagy a technológiai innovációkba. Ez is állhatott annak a 

megdöbbentı adatnak a hátterében, hogy 2000-2007- között a munkaerı termelékenysége csak átlagosan 

éves 1%-kal növekedett, míg ez a szám Kínában 10,5%, Indiában 4,9% volt! Mivel elsısorban az olcsó 
emigráns munkaerı veszi fel a munkát, a helyi lakosság munkanélküliségi rátája (15-24 éves korosztály között) 

25%-os szemben a világátlag 14%-kal. 

A helyi bankok mérlegeinek „kitisztítását” a helyi szabályozási és felügyeleti intézkedéseknek is követniük kell. 
Amíg a források korlátlanul rendelkezésre álltak ne m volt jelent ıs szándék a vállalatirányítás reformjára 
és a transzparenciára, de ez a helyzet tavaly augus ztus óta drasztikusan megváltozott.   

Sok még a bizonytalansági tényezı. Ilyen például az ún. „GCC monetáris unió” kialakítása, amit eredetileg 
2010-re tervezett az elsı körben csatlakozó Kuvait, Szaúd-Arábia, Katar és Bahrein. Az elsı kezdeti lépések 

megtétele után még mindig számos technikai kérdésben nincs egyezség közöttük. Pozitív jel azonban, hogy a 

folyamatot irányító Monetáris Tanács már az idei év elején megtartja elsı ülését. 

Dubaj megoldatlan problémái  

Az egyik, a térséget érintı nagy kérdés Dubaj sorsa. 2010-ben 10 milliárd USD-nyi hitelállományát kell 

megújítania, vagy törlesztenie. A nagy bizonytalanságot nem is ez, hanem az ország közép-és hosszútávú 
finanszírozásának helyzete jelenti és az, hogy Abu Dhabi milyen mértékben fog kiállni mellette. A színfalak 
mögött bizonyára megegyeznek majd a vezetıik. Az egyik valószín ő megoldás a források átcsoportosítása 
helyett az lesz, hogy Dubaj számos területen konces sziós jogokat fog biztosítani Abu Dhabi számára . A 

két ország vezetı bankját is sürgısen konszolidálni kell, ami jelentısen javítani fogja a nemzetközi befektetıi 
bizalmat. 

Ami mára nyilvánvaló lett az az, hogy Abu Dhabi a továbbiakban már nem fog korlátlanul és feltétlelek nélkül 

finanszírozást biztosítani Dubajnak. Utóbbi pedig mindent el kell, hogy kövessen 2010-ben ahhoz, hogy 
megingott vezetı szerepét újból visszaszerezze, így az ország az idén már bizonyára nem fog olyan 

káprázatos show mősorokat tartani, mint amilyet január 4.-én láthattunk… 

 
Jogi nyilatkozat: 
E dokumentumban található információk kizárólag tájékoztatás célját szolgálják, nem minısülnek ajánlattételnek, különösen nem a 
tájékoztató alapján történı értékpapír kezelésével, vételével vagy eladásával kapcsolatos ajánlatnak, vagy értékpapír befektetési 
stratégiában történı részvételre vonatkozó felhívásnak. E dokumentum kizárólag a szakmai befektetıket célozza meg. Bár különös gondot 
szenteltünk e dokumentum tartalmának, annak pontosságáért, helyességéért, teljességéért, a - kifejezett vagy vélelmezhetı - tartalmáért 
garanciát vagy kezességet nem vállalunk. Az e dokumentumban szereplı tájékoztatást - elızetes értesítés nélkül - megváltoztathatjuk, vagy 
aktualizálhatjuk. Sem az ING Investment Management, sem az ING Csoporthoz tartozó egyéb vállalat vagy egység, sem azok bármely 
tisztségviselıje, igazgatója, vagy alkalmazottja nem tartozik - közvetve vagy közvetlenül - jogilag vagy más módon felelısséggel az e 
dokumentumban közölt tájékoztatásért és/vagy ajánlásért.  

E dokumentumban foglalt tájékoztatás nem tekinthetı befektetési szolgáltatásnak. Ha befektetési szolgáltatást kíván igénybe venni, 
tanácsadásért forduljon irodánkhoz. Az e dokumentumban foglalt tájékoztatást csak saját kockázatára használhatja fel. Az e dokumentum 
felhasználásából, vagy arra támaszkodó döntéshozatalból az olvasó által elszenvedett esetleges veszteségért semmilyen - közvetlen vagy 
közvetett - jogi felelısség nem terhel bennünket. A befektetés kockázattal jár. Felhívjuk a figyelmét, hogy a befektetésének értéke 
emelkedhet és csökkenhet is, és hogy az alapok múltbeli teljesítménye, hozama nem jelent garanciát a jövıbeli teljesítményre, hozamra. A 
dokumentumban foglalt információk másolása, sokszorosítása, terjesztése elızetes engedély nélkül tilos.  

Az ezen nyilatkozat feltételeivel és kitételeivel kapcsolatban, valamint azok folytán felmerülı bármely kártérítési igény tekintetében a holland 
törvények az irányadók. Az e dokumentumban említett minden termék vagy értékpapír sajátos kockázattal és forgalmazási feltételekkel bír, 
amelyrıl az ügyletkötés elıtt célszerő további tájékoztatást kérni. E dokumentumban foglaltak nem minısülnek ajánlattételnek, különösen 
nem a tájékoztató alapján történı értékpapír-befektetésre vagy eladásra vonatkozó felhívásnak olyan országokban, ahol ezt az érintett 
hatóságok nem engedélyezték. E dokumentum információi nem tekinthetık sem egyedi befektetési, sem pénzügyi, sem jogi tanácsnak. E 
dokumentum megfelelı gondossággal készült. E dokumentumban közölt információiból semmilyen követelés nem érvényesíthetı. Konkrét 
tanács érdekében, kérjük forduljon befektetési tanácsadójához.  


