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BEVEZETES

Mivel a kelet-eurdpai gazdasagok tobbsége erdteljesen nyitott redl és pénziigyi értelemben is, négy
tényez6 hatarozza meg elsddlegesen a makrogazdasagi teljesitményiiket: a fejlett gazdasagok
(kiilonésen az EU) gazdasadgi novekedése, a cserearanyok alakuldsa, a nemzetk6zi monetaris

kondiciokban ¢és a globalis tokearamlasokban bekdvetkezd valtozasok.

Ezen tényezok hatasat illetéen 2001 vegyes év volt a régid szamara. Mikdzben a lassuld globalis
novekedés ¢s stagnald vilagkereskedelem erdteljesen hatott a feltorekvo régidkra, ez a hatas Kelet-
Europat tekintve 0sszességében gyengébb volt, mivel a régié novekedése és kiilkereskedelme az EU-
t6l és nem az Egyesiilt Allamokté] vagy Japantol fiigg, amelyek szerepe meghatarozo a kelet-azsiai és
a latin-amerikai gazdasagok fejlodésében. A cserearanyok valtozasa miatt 2000-ben elszenvedett

sulyos veszteségek utan a valtozasok tavaly mar kedvezden é€rintették a régiot.

Mig a fejlett gazdasagokban a monetaris kondiciok fokozatosan lazultak és a monetaris politika
alkalmazkodova valt, addig régionkban 2001 utols6 negyedévéig a monetaris politikak relative
szigorodtak a ndvekvd egyenstlyi problémak miatt. Végezetil a régidoba iranyuld portfolid
befektetések volumene csokkent a befektetok egyéb piacokon elszenvedett veszteségei és a feltorekvo

gazdasagok altalaban ndvekvo kockazata miatt.

A {6 makrogazdasagi valtozok alakuldsat tekintve a 14 kelet-eurdpai gazdasdgon beliil négy 6
csoportot kiilonithetiink el. A gazdasagok elsé csoportja magaba foglalja az 6t kozép -eurdpai,
csatlakozas elott all6 gazdasagot (Csehorszag, Magyarorszag, Lengyelorszag, Szlovakia, Szlovénia).
A masodik csoportot a Baltikum kicsi €s eltérd gazdasagai alkotjak, amelyekben jelentds kiillonbségek
vannak a szerkezeti €s az intézményi reformok tekintetében, makrogazdasagi teljesitményiikben,

viszont jelentds a hasonlosag a redl- €s pénziigyi nyitottsagot s a fejlettséget illetden.

A harmadik csoportba tartoznak a délkelet-europai gazdasagok (Bulgaria, Horvatorszag, Szerbia
¢s Romadnia), amelyek elmaradnak a tobbi gazdasdgtdl a szerkezeti és intézményi valtozésok
tekintetében, de amelyekben az elmult években jelentds reformok kovetkeztek be. Elemzésiink utolséd
csoportjat a volt FAK két meghatdrozé gazdasaga alkotja, amelyek egymastdl és a tobbi atmeneti
gazdasagtol is eltéro fejlodési palyan haladnak.

Az elemzés Osszefoglaldo attekintése a Kelet-Europara jellemzé fontosabb makrogazdasagi
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folyamatoknak, amelyek 2001-ben jellemezték a régiot, és egyben rovid eldrejelzést tartalmaz a 2002-
ben varhato folyamatokat illetden a februar végén rendelkezésre allo informaciok alapjan. Az ICEG
Eurdpai Kozpont részletes, orszagokra lebontott elemzése és eldrejelzése 2002-re idén majusban

késziil el.

1. LASSULO, DE EROTELJES GAZDASAGI NOVEKEDES,

VALTOZO KERESLETI SZERKEZETTEL

Miutan 2000 a novekedési iitemek €s a jovedelem-konvergencia alapjan az egyik legsikeresebb év
volt a régid szdmara az atalakulds kezdete oOta, 2001-ben az atlagos novekedési ratak fokozatos
csokkenése mellett a ndvekedés valtozatlanul erdteljes maradt a négy orszdg-csoportbdl haromban. A
gazdasagi novekedés iiteme tavaly a régioban meghaladta a legtobb fejlett vagy fejlodd gazdasagét. A
vilaggazdasag bdviilésének lassuldsa kozepette a gazdasagi ndvekedés 5,8%-1o0l 2,4%-ra mérséklodott
az azsiai valsaggazdasdgokban (Indonézia, Korea, Malajzia, Fiilop-szigetek, Thaifold), 3%-rol
atlagosan 1,3%-ra a jelentdsebb latin-amerikai gazdasdgokban (Argentina, Brazilia, Chile, Mexiko,
Uruguay). A novekedési iitemek Kelet-Eurépaban kevésbé lassultak: a GDP novekedése a kozép-
europai gazdasagokban 3,8%-rdl 3,1%-ra, a balti dllamokban 5,8%-r6l 5,5%-ra lassult, mikdzben a
FAK két meghatarozé gazdasigiban atlagosan 7,1%-16l 7,3%-ra, és Délkelet-Europaban 4,3%-rol
4,5%-ra gyorsult.

1. abra

Novekedési iitemek az egyes régidkban (évi atlagos, %)
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A novekedés keresleti OsszetevOinek elemzése azt mutatja, hogy szerkezetében jelentds
elmozdulds kovetkezett be 2001-ben, mert az export lassulasat a belfoldi felhalmozas jelentds
novekedése kisérte. Az export novekedésének csokkenése 2000-hez képest mérsékelt volt, kivéve
Oroszorszagot és Ukrajnat, amelyek exportja erdteljesen fligg a cserearanyok (tavaly kedvezdtlen)
valtozasatol, és néhany délkelet-eurdpai gazdasagot, amelyek nemzetkdzi versenyképessége gyenge és
ezért sokkal érzékenyebben reagdlnak a negativ keresleti sokkokra. A csatlakozas eldtt allo
gazdasdgokban az eldzetesen varhatd adatok szerint az export atlagos ndvekedési liteme 15,8%-r6l

11,9%-ra mérséklodott.

Az export lassul6 iitemil ndvekedését az import kisebb mértékii gyorsulasa és a nettd export GDP-
hez val6 hozzajarulasanak csokkenése kisérte. Ennek negativ novekedési hatasat részben ellensulyozta
a belfoldi kereslet erdteljesebb novekedése, amelynek eldrelathatolag az 6sszes komponense boviilt
2001-ben. Ezen beliil is szembetliind a maganfogyasztas erdteljes boviilése: ez a kozép-eurdpai
gazdasadgokban atlagosan 3,2%-kal ndvekedett szemben a megel6z6 év 0.9%-os bdviilésével, Dél-
Kelet-Europaban 4.8%-kal a korabbi 1.9%-hoz képest, mig a 2 FAK gazdasagban 4.5%-kal 3.5%-ot

. ” 1
kovetden .

A magéanfogyasztds boviilését Osztondzte a nominalbérek és a jovedelmek gyors ndvekedése,
valamint a magan-megtakaritasok folytatod6 csokkenése: a haztartasok novelik fogyasztasi kiadasaikat
likviditasi helyzetiik javulasa, a pénziigyi kozvetités modernizalddasa, illetve a mérséklédé hozamok
nyoman csokkend bruttd6 megtakaritasaik miatt. Ezen tényez6k magénfogyasztasra gyakorolt serkentd
hatasat csak részben semlegesitette a kitartoan magas, sot néhany gazdasagban novekvd mértékii

munkanélkiiliség sem.

Tavaly erdsodott a kozosségi fogyasztas hozzdjaruldsa is a ndvekedéshez, kivéve azokat az
orszagokat, ahol a strukturdlis problémak és a koltségvetés egyensulyzavarai kiigazitd intézkedéseket
igényeltek (pl. Horvatorszag). Az éllami fogyasztas novekedése részben a kedvezdtlen exogén
sokkokra adott anticiklikus valasz volt, részben a politikai ciklus (2001-2002 folyaman sok orszagban
keriil sor parlamenti valasztisokra) miatt fellépd keresletdsztonzés. Osszességében, mikdzben a
kozosségi fogyasztds hozzdjarulasa a novekedéshez kismértékben emelkedett, ndvekedése

valtozatlanul elmaradt a maganétol.

A gazdasagok nemzetkozi versenyképessége ¢és a ndvekedési iitemek hosszabb tavu

" A haztartasok fogyasztasanak novekedése elérelathatolag csak a Baltikumban lassult a megel6z6 év 5.6%-r6l
4.7%-ra.
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fenntarthatosaga szempontjabol kedvezd a maganberuhdzasok alakuldsa. Ezek mindeniitt ndvekedtek,
kivéve Lengyelorszagot és Oroszorszagot, ahol szerkezeti problémak €s a roml6 névekedési kilatasok,
illetve a cserearanyok kedvezdtlen valtozasa csokkentették a tokeképzodést. Egyes gazdasagokban
(Csehorszag, Szlovéakia, Szlovénia) a beruhdzdsok boviilését segitette a kozvetlen kiilfoldi
tokebefektetések novekvd allomanya, a privatizaciot kdvetden felgyorsuld szerkezeti atalakulas, mig
mas gazdasagokban (Lengyelorszdg, Baltikum) a kiilkereskedelemre nem alkalmas szektorokban
eszk6zolt ) befektetések, amelyek korabban elmaradtak a kiilkereskedelemre alkalmas szektor

mogott.

Ko6zép-Eurdpaban a beruhdzdsok a varakozasok szerint tavaly 6,2%-kal novekedtek, a megel6z6 két
év 2,6%-os atlagat kovetden, Délkelet-Eurdpaban a beruhazasi rata boviilése az 1999-2000-es 3,6%-0s
atlagrol 2001-ben 7,6%-ra emelkedett, a Baltikumban 1,5%-r6l 6,6%-ra. A beruhazasok altaldnos
novekedése mellett jelentds kiilonbségek mutatkoznak az egyes gazdasagok beruhazasi ratai kozott.
Ko6zép-Eurépadban a beruhdzasi ratdk oOsszhangban vannak a gazdasagok fejlettségi szintjével,
ugyanakkor Délkelet-Europaban és a volt FAK gazdasagokban szamottevéen elmaradnak a
felzark6zési és novekedési kovetelményektdl. A csatlakozas eldtt allo gazdasagok kozott a beruhdzasi
ratdk enyhe kozeledése figyelhetd meg: Csehorszadgban és Szlovakidban enyhén csokken a kordbban
magas beruhdzasi rata, mig Magyarorszagon, Lengyelorszagban (kivéve 2001-et) és Szlovénidban
fokozatosan emelkedik. A kozeledés Osszefliggésben van a vallalati atalakulasok, a privatizacio és a
pénziigyi fegyelem megerdsodésének iddzitésével: ez el6zd csoportban ennek tudhatdé be, hogy
csokkentek a magas ¢s alacsony hatékonysagii beruhdzasok, mig az utdbbi csoport novekvd

tokeképzodése a korabbi szerkezeti reformok késleltetett hatasat tiikrozi.
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2. abra

Novekedési dinamika K6zép-Eurépaban (évi atlagos, %)
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A gazdasagi novekedés keresleti szerkezetében bekdvetkezett emlitett valtozasok magyarazzak a
GDP kinalati szerkezetében mutatkozo eltolédasokat. A legszembetiindbb valtozas az ipari novekedés
lassulasa ¢€s az ipar, illetve szolgéltatasi szektorok ndvekedési litemei kozotti kiillonbség csokkenése
volt. Az ipari termelés lassulo boviilése az export mérsékeltebb novekedésével hozhatd Gsszefliggésbe,
mivel rendkiviil erdteljes az exporteladasok €s ipari termelés korrelacidja, elsdsorban a kdzép-eurdpai

gazdasagokban.

A lassubb ipari novekedést részben ellensulyozta a szolgaltatasok gyorsuldo novekedése, amit
0sztonzOott a magan- és kozosségi fogyasztds bdviilése, valamint a befektetések novekedése az
elmaradott kiilkereskedelembe nem keriil6 javakat eléallitdé szektorokban. Tovabbi Osztonzdnek
bizonyult az arak liberalizalasa és a szabdlyozott arak modositdsa, valamint egyes gazdasdgokban a
deregulacio felgyorsuldsa, a szolgaltatok privatizacidja a telekommunikéacio, a kozmiivek ¢és a
bankrendszer teriiletein. Ezekben a szektorokban jelentés a beruhdzési sziikséglet és a friss —

elsdsorban kiilfoldi - téke bedramlasa jelentds 0sztonzést jelent a kibocsatas novekedéséhez.

Az idei évet illetéen megallapithatd, hogy a kelet-eurdpai gazdasagok jol alkalmazkodnak a
kedvezdtlenebb exogén feltételekhez. A kelet-eurdpai gazdasagok mind a 4 csoportja elérelathatdlag a
feltorekvd dazsiai ¢és latin-amerikai gazdasdgok novekedési dinamikajat meghaladd mértékben
novekszik 2002-ben. A térség gazdasagainak ndvekedése- Osszevetve a két masik régidval - sokkal
kiegyensulyozottabban alakul 2000-2002 &tlagaban és a 2001-gyel szemben varhatdé csokkend

itemkiilonbség ellenére valtozatlanul erételjesebb lesz.
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A viszonylag kedvez6 novekedésben egyarant szerepet jatszanak az exogén feltételek valtozasaval
¢s a gazdasagpolitikaval kapcsolatos tényezok. Mikdzben a globalis konjunktara kedvezdtlenné
valasa, a vildgkereskedelem boviilésének megtorpandsa és a bizonytalansadg altalanos felerésodése
kedvezétleniil érintette Kelet-Europat is, ennek mértéke 0sszességében kisebb volt, mint a két masik
feltorekvd régidban. Egyrészt a latin-amerikai és kelet-dzsiai feltorekvd gazdasagok erdteljesebben
fliggnek a mostani recesszidban erdteljesebben lassuld amerikai és japan konjunktaratol, mikézben a
kelet-europai gazdasagok exportjanak 75%-a a kisebb mértékben, illetve magasabb {itemre lassuld
Europai Unidba irényulz.

A fejlett orszagok importkeresletének eltérd iitemli csokkenése mellett a kelet-eurdpai gazdasagok
szamara kedvezd volt, hogy kiviteliilkben kisebb a mostani dekonjunktara altal kedvezdtleniil érintett
termékek ardnya és ezért — szemben a két masik feltorekvd régioval — kisebb cserearany-romlast
szenvedtek el. Emellett a latin-amerikai és a tavol-keleti gazdasagokat regionalis megrazkddtatasok is
érték: Latin-Amerikat a fokozatosan kibontakoz6, majd mindent elsoprd argentin valsag, mig Kelet-
Azsiat a japan gazdasag mélyrepiilése. Mikozben ezen vélsagok globalis tovagyiirtizd hatasa csekély
volt, a két régi6d ndovekedését erdteljesen rontottak.

Végezetiil, szdmos a feltorekvd gazdasagokat Osszességében negativan érintd sokk pozitiv
folyamatokat eredményezett a kelet-eurdpai gazdasdgokban: mikozben példaul visszaesett és a
novekvé kamatfelarak miatt koltségesebbé valt a forrdsokhoz valé hozzajutas és a nettdé deviza-
bearamlas a feltorekvé gazdasagokba, addig Kelet-Europa részesedése a teljes €s kozvetlen

tOkebefektetésen beliil is ndovekszik.

A viszonylag kedvezdébb kiilsé feltételek mellett a nettd export mas régiokkal Osszevetve
mérsékeltebb csokkenéséhez a kereskedelembe keriild (tradable) javakat eléallité szektorok novekvo
versenyképessége is szerepet jatszik. A munkatermelékenység novekedése ¢és az egység
munkaerdkoltségek csokkenése egyarant hozzajarult az export er6sodd versenyképességéhez ¢és a
kelet-europai gazdasdgok piaci részesedésének nodvekedéséhez. A termelékenység gyorsuld
novekedése Osszefiigg a felgyorsult szerkezeti reformokkal ¢és a privatizacioval, a kozvetlen
tOkebefektetések novekedésével, amely a koltség- és ar-versenyképesség érezhetd javulasdhoz vezetett
tobbek kozott Csehorszagban, Lengyelorszagban és Szlovakidban. Mivel az 0j beruhazasok zome a

kereskedelembe keriilo szektorokba, illetve az ezekhez szorosan kapcsolddo szolgéltatasokba (pl.

® Ezt a hatast az sem mérsékli, hogy mikozben a kelet- és kozép-europai gazdasagok real nyitottsaga kiugroan
magas, addig a két masik régioban egyes gazdasagok - méretiikkbdl adododan - kevésbé nyitottak a nemzetkdzi
kereskedelemre: 1asd példaul. Argentinat, illetve Braziliat.
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bankrendszer, széllitmanyozas) irdnyult, a termelékenység gyorsan ndvekedett és ez részben

semlegesitette a kiilsd kereslet csokkenésének nettd exportra gyakorolt negativ hatasat.

A gazdasagi novekedés szempontjabdl kozvetett moédon kedvezd volt a csokkend olajarak, a
mérséklddd importalt inflacid és nemzetk6zi kamatlabak hatdsa. Ez pozitivan befolyasolta a folyd
fizetési mérleg és az inflacio alakuldsat, valamint tagabb lehetdséget adott a fiskalis és monetaris
hatésagok szdmara az alkalmazkodo jellegli makrogazdasagi politikak folytatasara anélkiil, hogy a
makrogazdasagi stabilitast ez nagymértékben veszélyeztette volna. A gazdasdgok tobbségében a
fiskalis politikak lazultak, felgyorsult a kamatok mérséklodése, ami — néhol jelentdésen — mérsékelte a
redl-kamatszintet. A kamatlabak csokkenésének eredményeképpen idén is fennmaradhat a
maganfogyasztas és -beruhazasok ndvekedése, ami részben semlegesiti a kiilsd kereslet kedvezdtlen
alakulasat. Ebben az évben is a belfoldi kereslet novekedése lesz meghatarozo a keresleti elemek
kozott, mikdzben a nettd export hozzéjaruldsa altalaban negativ, de fokozatosan javulo lesz.

3. abra

Novekedési dinamika a Baltikumban (évi atlagos, %)
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A novekedéssel kapcsolatos eldrejelzést természetesen most a korabbiaknal tobb bizonytalansag
terheli. Egyrészt a novekedés dinamikajat és fenntarthatosdgat egyarant befolydsolja az EU
recessziobol torténd kildbalasa: abban az esetben, ha ez a jelenleg vartnal lassubb lesz, akkor az export
¢s ezen keresztill a gazdasagi novekedés iitemének erdteljesebb lassuldsdhoz vezethet a javulo
termelékenységtol fliggetleniil. A kibocsatds alakuldsa az EU novekedési kilatasa ¢és
importkeresletének alakuldsa mellett fiigg a koltségvetési egyensulyi problémak kezelésétol és a

fiskalis kiigazitas 1dozitésétol, mivel 2002-ben az egyes gazdasagokban elengedhetetlen lesz a
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koltségvetési kiigazitas (Lengyelorszag és Csehorszag), mig méshol a tovabbi lazitds mértéke

erételjesen korlatozott (Szlovénia).

Virakozasaink szerint 2002-ben a kdzép-eurdpai gazdasagok novekedési iiteme atlagosan 3-4 %-
os lesz Lengyelorszagot leszamitva: a noOvekedés dinamikaja mérséklodik Magyarorszagon,
valtozatlan marad Szlovéniaban ¢és a tavalyihoz képest enyhén gyorsul Csehorszagban ¢és
Szlovakiaban. Lengyelorszagban a novekedés enyhe gyorsulasa varhat6, bar iiteme véltozatlanul
jelentésen elmarad a régid tobbi gazdasagdétol: ugyanakkor a beruhazasok ndvekedése és a kiilsd
konjunktura masodik félévtdl varhatd javuldsa lehetdséget ad a tavalyinal kissé magasabb GDP
novekedés elérésére.

Dél-Kelet-Eurdpaban a novekedés 2002-ben az el6zd évivel azonos marad, és a novekedési
iitemek az egyes gazdasdgokban sem modosulnak jelentdsen. A ndovekedés szerkezetében tovabbi
eltolddas varhatd a belfoldi kereslet iranyaba, kivéve Horvatorszagot, ahol a termelékenység javulasa
¢s az EU-val kotott tarsulasi megallapodas a régid gazdasigaindl erdteljesebb exportnovekedést
eredményezhet.

4. abra

A GDP valtozasa Dél-Kelet-Eurépaban (évi atlagos, %)

M Dél-Kelet-Eurépa
Bulgaria

Horvéatorszag

Romania

15 Szerbia

A térségen beliil Oroszorszag ¢és Ukrajna esetében varhatd idén jelent6sebb mérséklodés a
novekedési litemekben: a két gazdasag nem lesz képes a 2001-ben elért kiugréan magas, 5 illetve 9
szazalékos dinamikat fenntartani. Ebben szerepet jatszanak a szamukra kedvezétlen exogén sokkok
(olaj- ¢és mezbdgazdasagi arak csokkenése), a szerkezeti problémdk altal gerjesztett kinalati

fesziiltségek, valamint az egyensulyi problémak felerésddése.
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2. MAGAS, ALIG MERSEKLODO MUNKANELKULISEG

A kelet-europai gazdasagokban az elmult évek kedvezd ndvekedése ellenére a munkanélkiiliség
komoly ¢és egyes orszagokban sulyosbodd probléma maradt. Az elemzett gazdasdgokban a
munkanélkiiliség 4tlagos ratdja 2001-ben alig valtozott és 12,3% maradt a 2000-es 12,5%-ot és az
1999-es 11,6%-ot kdvetden. A teljes régid atlaga alapjdn a munkanélkiiliségi rata magasabb, mint a
fejlett gazdasdgok atlagaban, de a foglalkoztatdsi helyzet alapjan a kelet-eurdpai gazdasdgok harom

jelentésebb csoportba sorolhatdak.

Az els6 csoportba tartoznak az elmult 2-3 évben az atlagot meghaladé iitemben novekvo, jelentds
szerkezeti alkalmazkodast végrehajtdé gazdasagok, mint Csehorszag, Magyarorszag ¢és Szlovénia, ahol
a munkanélkiiliség tartdsan 9% alatt van, €és a gyors novekedés a foglalkoztatas bdviilésével is parosul
(Csehorszagot kivéve). Ezekben a gazdasagokban rovidtavon tovabbra is a munkanélkiiliség enyhe
csOkkenését és a foglalkoztatds mérsékelt iitemii novekedését lehet valosziniisiteni, mikozben az

aktivitasi rata tovabbra is jelentdsen elmarad az 1990-es évek elején mérttol.

A gazdasagok masik csoportjdba tartozik Romadania és Oroszorszag, ahol a korabban magas
munkané¢lkiiliség érezhetéen mérsékldodott az elmult évek novekedése nyoman. A foglalkoztatasi ratak
ezekben a gazdasdgokban sem novekedtek, de a jelentdsebb szerkezeti valtozasok nélkiil boviild
kibocsatas lehetové tette a munkanélkiiliség jelentds mértékii csokkenését, amely jelenleg 9-10% koriil
ingadozik.

A legkedvezdtlenebb munkanélkiiliségi mutatokkal azon gazdasdgok rendelkeznek, ahol a
munkanélkiiliségi rata tartosan 15% felett van, és ahol a munkanélkiiliség szerkezeti problémékat,
torzulasokat jelez. A magas és tartos munkanélkiiliség okai azonban ezekben a gazdasagokban
eltéréek. A balti allamokban elsOsorban a monetaris rendszer redlgazdasagi hatasai, a gazdasagok
erdteljes fliggése a kiilsé konjunkturatdl és az dket az elmult években ért megrazkodtatasok feleldsek a
tartdsan magas munkanélkiiliségért. A gazdasdgok masik csoportja (Bulgaria, Horvatorszag,
Lengyelorszag és Szlovakia) sulyos strukturalis gondokkal kiizd, mikdzben a privatizacio és a vallalati
szerkezet atalakulasa abban a kritikus szakaszban van, amikor a gazdasag versenyképessége a
munkanélkiiliség novekedése mellett javulhat. A munkanélkiiliségi helyzetet rontja ezekben a
gazdasdgokban, hogy a foglalkoztatasi rata folyamatosan csokken, mikdzben kiugréan magas a
munkanélkiiliség az egyes régiokban, valamint korcsoportokban ¢és szakmadkban. Ezekben a

gazdasagokban a versenyképességi problémak miatt a ndovekedés lassuldsa azonnal jelentkezik a
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munkanélkiiliség ndvekedésében, €s ezért mutatdik varhatdéan romlanak 2002-ben is.

5. abra

A munkanélkuliségi ratak alakulasa (%)

1998 1999 2000 2001~ 2002**
K6zép-Eurépa Baltikum Dél-Kelet-Eur6pa  FAK
Lengyelorszag —— Litvania —— Oroszorszag

Az elmult évek kedvezdtlen tapasztalata, hogy a gazdasagi novekedés csekély hatdssal bir a
munkanélkiiliségi ratara. Ez részben a felgyorsult privatizacioval egyidejlileg végbemend szerkezeti
valtozasokkal fiigg 0Ossze, ami elsésorban Lengyelorszagban, Szlovakidban, Csehorszagban,
Horvatorszagban a foglalkoztatds jelentds csOkkenésével jar egyiitt. A privatizaciot kovetd uj
beruhdzasok munkaerd-helyettesitok, a termelékenység novekedése a munkaerd iranti kereslet
mérséklodésével parosul, ami a munkaerd szakképzettségétdl fiiggden jelentdsen eltér az egyes
szektorok kozott. Osszességében, a privatizaciot kovetd leépitések és racionalizalas foglalkoztatasra
gyakorolt negativ hatdsa egyes gazdasagokban még meghaladja a GDP ndvekedés munkaerd-

keresletet novelo hatasat.

A ciklikus és rovidtava tényezdk mellett a munkanélkiiliség csokkenését egyes orszagokban
hosszabb tavon valtoz6 szerkezeti problémak is gatoljak. A mezdgazdasagi munkaerd magas aranya
Romanidban és Lengyelorszagban (részesedésiik meghaladja a munkaerd-allomany 20%-at) gatolhatja
a munkanélkiiliség csokkenését, mert a strukturalis alkalmazkodas csokkenti a foglalkoztatast ebben a

szektorban, novelve a munkanélkiiliek allomanyat.

Az eltérd strukturalis fesziiltségek mellett a munkanélkiiliségi ratak kiilonbsége a munkaerdpiacok
eltérd rugalmassagaval is magyarazhatd. A munkaerdpiacok eltérd rugalmassaga visszavezethetd a
torvényi szabalyozas, a gazdasag szerkezeti adottsdgainak és a munkaerd-mobilitast befolyasold

tényezOk eltéréseire, a regionalis kiilonbségek mértékére. EbbOl a szempontbol jo példa a
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Magyarorszag és Lengyelorszag kozotti kiilonbség. A kordbban lezarult privatizacid és szerkezeti
atrendezddés, valamint a rugalmasabb munkaerdpiacok Magyarorszdgon a lengyel munkanélkiiliség
harmadat elérd ratat eredményeztek annak ellenére, hogy a lengyel gazdasag novekedése kedvezObb
volt az 1990-es évek masodik felében. Hasonloképpen, mikdzben Szlovénidban és Szlovékiaban
egyarant késobb kezdddott a privatizacio €s a szerkezeti atrendezddés, mint a tobbi csatlakozas elott
allo gazdasagban, az eldbbi gazdasagban a munkaerd erdteljesebb mobilitdsa €s a szolgaltatasi szektor
fejlettsége miatt konnyebb a munkanélkiiliek felszivasa ¢s a munkanélkiiliek ardnya a szlovékiai

harmada.

3. MERSEKLODO INFLACIO, EROTELJESEBB DEZINFLACIOS

POLITIKA

Az inflacio 2000-es felgyorsulasat kovetden az aremelkedések atlagos iiteme a négy orszag-
csoportban ¢és az orszagok tObbségében is mérséklodott 2001-ben. A megelozd év erdteljes
aremelkedését elsOsorban kiilsé tényezok okoztdk: a ndvekvo olajarak, a cserearanyok romlésa, az
amerikai dollar felértékelodése és ennek tovagylirlizd hatdsa a belfoldi arakra. A novekvd koltségek
altal generalt inflacié abban is tiikkr6z6dott, hogy a termel6i arak novekedése meghaladta a fogyasztoit,

sOt a ketto kozotti rés esetenként szamottevo volt.

Jelentds eltérések vannak a kelet-eurdpai gazdasagok kozott az inflacid szintjét és dinamikdjat
illetéen. Szintje alapjan a gazdasagokat harom jelentdésebb csoportba lehet sorolni. Az egyikbe
tartoznak azok, amelyek mar 2-3 éve képesek az alacsony inflacid felsd hatarat (3-6%) fenntartani
(Bulgéria, Csehorszag, Esztorszag, Horvatorszag, Lettorszag és Litvania) és az inflacidban jelentdsebb
volatilitast a kiils6 sokkok, illetve az adminisztrativ arak liberalizalasa eredményez. A masik csoportba
a mérsékelt inflaciorol az alacsony inflaci6 fel¢ konvergald gazdasagok (Lengyelorszag,
Magyarorszag, Szlovékia és Szlovénia) tartoznak, ahol korabban a dezinflacid folyamata megakadt, de
az elmult 12-18 honapban erdteljesen felgyorsult a pénzromlas litemének csokkenése. A harmadik
csoportba tartoznak azon gazdasagok (Oroszorszag, Romania, Ukrajna és Szerbia), amelyeket

valtozatlanul magasabb iitem1i, mérsékelt inflacio jellemez.
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6. abra

Inflacié a régidban (éves atlagos, %)

1998 1999 2000 2001* 2002**
K&zép-Eurépa Baltikum Délkelet-Eurépa FAK
— Csehorszag — Szlovénia — Ukrajna

Az egyes csoportok kozotti eltérésekhez szdmos tényez6 jarul hozza. Az egyik az infl4cio sulya a
monetaris hatdsagok preferenciafiiggvényében: ahol ez stabilan magas és a monetaris hatésag hajland6
a dezinflacioval egyiitt jar6 koltségeket elfogadni, ott az inflaciot sikeriilt tartosan alacsony szinten
tartani. A kelet-eurdpai gazdasdgokban ez a siker fliggetlen volt a valasztott monetaris rendszertdl,
hiszen egyforman jelentds dezinflacid kovetkezett be a valutatandcsot valaszté Bulgéria és balti
allamok, illetve a kozvetlen inflacids célkitlizést alkalmazoé Csehorszag és az iranyitott lebegtetést
alkalmaz6 Horvatorszag esetében. A monetaris rendszer valasztasaval egyenrangu szerepet jatszott a

dezinflacié sikerében a koltségek elfogadasa és viselése.

Az inflacid szintjében mutatkozo6 eltéréseket magyardzo és 2001-ben is erdteljesen befolydsolo
masik tényez0 a gazdasagi szereplok inflacids varakozasaihoz kotddik. Az inflacios szint és a
varakozasok jellege k6zott szoros a kapcsolat. Azokban a gazdasagokban, ahol sikeriilt az inflaciot
alacsony szinten tartani, a varakozasok egyre inkabb eldretekint6k, mikdzben ahol az inflacid
korabban megrekedt, ott ndvekedett az drak merevsége és meghatarozoéak maradtak a hatratekinto,
adaptiv jellegli varakozasok. Ez utobbi varakozasok novelik a dezinflacid koltségeit és mérséklik a

monetaris hatosagok hajlandosagat az aktivabb dezinflacios politikara.

Az inflaci6 alakuldsara hatast gyakorolt, hogy milyen korben tértént meg az adminisztrativ arak
liberalizalasa: tobb gazdasagban 2001-ben az inflaciot elsésorban az arak felszabaditasa, illetve a

hatésagi arak korrekcidja befolyasolta.

Az inflacios ratak kiilonbozdsége mellett az orszagok a dezinflacié sebessége alapjan is két
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nagyobb csoportra oszthatok. Az egyik csoportba tartoznak azon eltérd inflacids szint mellett talalhatod
gazdasagok, ahol 2001-ben megrekedt a pénzromlds mérséklédésének folyamata: igy Romania,
Oroszorszag és Szlovénia a 40%, 20%, illetve 10% koriili inflacios rataikkal. A masik csoportba azok
a gazdasagok tartoznak (tobbek kozott Lengyelorszag, Magyarorszag Szlovakia és Ukrajna), ahol
2001-ben felgyorsult a dezinflacio és elmozdulas kovetkezett be a mérsékelt inflaciorol az alacsony
iranyaba:

Az elsd csoport esetében 2001-ben tobb tényezd is hozzajarult az inflacido merevségéhez. Az egyik
a jelentés koltség-nyomds volt, amely az energiaarak és a nomindlbérek szamottevd emelkedésébol
eredt. A masik tényez0 az adminisztrativ arak liberalizaldsa volt, mivel ezen gazdasagok korabban
lemaradtak a liberalizacios folyamatban és a fokozatos liberalizacidé folyamatos nyomast gyakorol a
gazdasagokban jelentds nehézségek adodtak a nettd tOkebedramlasok monetéris kdvetkezményeinek
kezelésébOl. Mivel a nettd tékebearamlasok sterilizdlasahoz sziikséges eszkoztar sok gazdasadgban
fejletlen, a tokebedramlasok jelentds inflacios hatassal jartak, mert jelentds kereslet- és pénzkinalat-

boviilést eredményeznek.

Az orszagok masik csoportjadban 2001-ben felgyorsult a pénzromlas iitemének lassuldsa. Ebben a
kiilsd tényezOk hatisa fontos volt, elsdsorban a 2000-rel szemben gyorsan mérsékl6dd importalt
inflaci6. A felgyorsuld dezinflacid6 masik tényezdje a monetaris politikdk novekvd szigora, mivel a
jegybankok hajlandoak voltak magasabb koltséget elfogadni a pénzromlas mérséklése érdekében. Ez
leginkabb Lengyelorszagban nyilvanult meg, de a monetaris politika szigorodott tobbek kozott

Magyarorszagon, Csehorszadgban és Horvatorszagban is.

A mérséklddd pénzromlashoz hozzajarult a nomindlis arfolyamok viszonylagos stabilitdsa, egyes
esetekben felértékelddése is. A gazdasagok tobbségében valtozatlanul az arfolyamcsatorna a monetaris
politika legerésebb transzmisszids mechanizmusa és a valutdk erdsodése a jelentds begylirtizési
koefficiens (pass-through coefficient) révén hozzajarult a dezinflacibhoz olyan mddon, hogy kozben
2001-ben még mérsékelt maradt az exportra és a kereskedelembe keriild javak szektoranak
kibocsatasra gyakorolt negativ hatdsa. Mas gazdasagokban (Lengyelorszag, Magyarorszag) a
monetaris politika jellegének modosulasa, a pénziigyi kozvetitdrendszer fejlédése miatt a kordbban
megfigyeltekhez képest gyengiilt az arfolyamcsatorna ereje és igy a felértékelodd arfolyam

dezinflacids hatasa is.

Mikozben az inflacio 2001-ben lassult, a tovabbi mérséklddés szempontjabol tobb akadalyozo
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tényezOt is meg kell emliteni, amelyek hatdsa mar tavaly is megnyilvanult. Ezek egyike az arak mar
emlitett liberalizalasa és a szabdlyozott arak kiigazitasa, amelyek az inflacié fontos forrasai voltak pl.
Szlovénidban és Csehorszagban. Emellett folytatodott az arszerkezet atrendezddése, amely elsGsorban
a kereskedelembe keriil6 és nem keriild javak kozott az utdbbiak javara bekovetkezd elmozdulésban
jelentkezik, kdszonhetden a termelékenység novekedésének és az ebbdl eredd Balassa-Samuelson-

hatasnak, illetve a szolgaltatasok iranti kereslet novekedésének.

A dezinflaci6 szempontjabdl aggodalomra okot add tényezd a kdltségvetési politikak lazulasa és
az egyenlegek romlasa. A fiskalis 0sztonzés kedvezotleniil befolydsolhatja az inflacid tovabbi
mérsékelddését, kiillondsen Lengyelorszagban, Csehorszagban ¢és kisebb mértékben Magyarorszagon.
Az anticiklikus koltségvetési politika és a strukturalis problémak magas szinten tartjak a koltségvetési

hianyt, és novelik a kdzvetett és kozvetlen inflacids nyomas veszélyét.

Az emlitett problémak ellenére is 2002-ben az inflaci6 tovabbi mérséklddésével lehet szamolni az
elemzett régiokban ¢és a gazdasagok tobbségében is. Kozép-Europaban idén elsdsorban
Magyarorszagon ¢és Szlovénidban mérséklodik jelentdsebben az inflacio, mig Lengyelorszagban és
Szlovakiaban a tavalyi jelentdsebb dezinflacié idén mérséklddik és Csehorszagban valtozatlan marad a
pénzromlas liteme. A Baltikumban nem moédosul az inflacid, amit els6sorban az arak liberalizalésa és
a termelékenységi eltérések hataroznak meg a szigorti arfolyamrendszer keretén beliil. Délkelet-
Eurépaban és a FAK orszagaiban az atlagos inflacios iitem mérséklédik koszonhetden a mérséklet
inflacioval rendelkezd gazdasagokban (Romania és Szerbia, illetve Oroszorszag) varhato jelentdsebb
dezinflacié miatt.

Az inflaci6 csokkenésében 2002-ben is meghatarozd szerepe lesz az importalt inflacio
kedvezden alakuld olajaraknak és csereardnyoknak. A csokkend inflacioban megmutatkozik a
monetaris politikdkban és az arfolyamrendszerekben kordbban emlitett valtozéas pozitiv hatdsa is,

elsésorban a kdzép-europai gazdasdgokban és Oroszorszagban.

4. ENYHULO MONETARIS POLITIKA ES KONDICIOK

A monetaris politika 1999 elejétd]l 2000 végéig szinte minden gazdasagban fokozatosan lazult. A
kozponti bankok monetaris politikai dontéseikkel a nemzetkozi trendeket kovették, mivel a fejlett
gazdasagok jegybankjai az 1998-99-es valutavalsagokat kdvetden jelentosen lazitottdk monetaris

politikajukat. A kelet-europai jegybankokat politikajuk lazitdsdban segitdé masik tényezé a helyi
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valutdkra nehezedd leértékelddési nyomas enyhiilése volt az 1998 harmadik negyedévét és 1999 els6

negyedévét jellemzo viharos iddszakot kovetden.

A kelet-europai gazdasagok monetaris politikdi 2000 végétél kezdddden eltértek a fejlett
gazdasagokétol, mivel fokozatosan szigorodtak, mig a fejlett gazdasagokban a romld globalis
novekedési kilatdsok a monetaris politikdk tovabbi enyhiiléséhez vezettek. Kelet-Europaban a
jegybankok a fejlett gazdasagoktol eltérd korlatoknak voltak kitéve, és 2001-ben vagy megallt a

kamatok mérséklddése, vagy csokkenésének mértéke nem érte el a vart inflacido mérséklodését.

A monetaris politikak jellegében bekdvetkezett valtozads mogott allo egyik tényezd az antiinflacios
politika ismételt el6térbe keriiléséhez kapcesolodik: a jegybankok hajlandéak magasabb aldozati ratakat
elfogadni az inflacié és armerevség csokkentése érdekében. A monetaris politikak szigorodasat
eredményezte emellett az arfolyam-politikdkban a rugalmasabb rendszerek iranyaba torténd fokozatos
elmozdulés, amely ndvelte a jegybankok mozgésterét. Az iranyitott lebegtetés keretében a jegybankok
anélkiil szigorithattdk politikajukat, hogy tartaniuk kellett volna a destabilizalé spekulativ

tokearamléasok jelentdsebb novekedésétol.

Végezetiil a szigorodd6 monetaris politikdk a romld koltségvetési és folyd fizetési mérlegek
egyenlegekkel is Osszefliggésben voltak. A lazuld koltségvetési politikdk és a belfoldi kereslet
boviilése miatt a kozponti bankok politikdjuk szigoritdsaval reagaltak annak érdekében, hogy a

koltségvetési és folyo fizetési mérleg egyenlegeket fenntarthatd kereteken beliil tartsak.

Erdemes megjegyezni, hogy a monetaris feltételek Kozép-Eurdpaban nagyobb mértékben
szigorodtak, mint Dél-Kelet-Eurépaban, illetve a FAK gazdasigaiban. Ennek egyik oka, hogy ezen
gazdasagok jobban ki vannak téve a nemzetkdzi kondiciok valtozasainak és a befektetok
érzékenységének, koszOnhetden az erdteljesebb redl- €és pénziigyi nyitottsdguknak. Masrészt a
szigorubb monetaris politikat a kevésbé fejlett gazdasagokban orszag-specifikus tényezok is gatoltak,

mint példaul Oroszorszagban a jelentds mértéki deviza-bedramlas és a pénzmennyiség ndvekedése.

A monetaris politikdk szigora a gazdasagok tobbségében 2001 utolsé negyedévétdl kezdve enyhén
mérséklodott. Az inflacio csokkenésével és a gazdasagi novekedés visszaesésével parhuzamosan a
jegybankok a régié gazdasagaiban is mérsékelni kezdték a nominalis kamatszintet, lehetoséget adva a
redlkamatok csokkenésének. A kamatldbak mérsékléséhez addiciondlis Osztdonzést jelentett a
pénziigyileg nyitott gazdasdgokban a kamatfelar mérséklése az exogén sokkok és a fejlett
gazdasagokban mérséklddd kamatlabak nyomén feler6sodd spekulativ bearamlasok csokkentése

érdekében. A kamatlabak csokkentése azonban Ovatos volt, és a monetaris politika sokkal kevésbé
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lazult a kiilsé sokkok kezelése érdekében, mint az a fiskalis politikak esetében megfigyelhetd volt.

5. EROSODO NOMINALIS ARFOLYAM-STABILITAS

A régioban tapasztalhato altalanos trend a nominélis arfolyamok relativ stabilitdsanak erésddése a
kulcsvalutakkal szemben és a nomindlis effektiv mutatok alapjan. Ez igaz azon gazdasagokra,
amelyekben a nemzeti valuta felgyorsult értékvesztése volt tapasztalhatdé 2000-ben és azokra is, ahol a
leértékelddés iiteme csokkent az 1998-1999-es valutavalsagokat kovetden. Tavaly mérséklodott a
nemzeti valutdk nemzetkozi kulcsvalutdkkal szembeni értékvesztése és ez nagyobb effektiv arfolyam
stabilitast is eredméynezett. Az erdteljesebb arfolyam-stabilitasnak részben orszag-specifikus, részben

az egész régiora jellemzo okai vannak.

A nagyobb arfolyam-stabilitds €s az ehhez kapcsoldédo ,,er0s valuta” stratégia f6 oka, hogy a
jegybankok nagyobb hangsulyt fektetnek a dezinflaciora és ebben az arfolyam-politika kritikus
szerepet jatszik. Ez hasonld6 modon igaz olyan gazdasagok esetében, mint Oroszorszag, Bulgaria vagy
Horvatorszag, amelyek jelentds kiilonbséget mutatnak strukturdlis adottsagaik és nyitottsdguk, a
fennalld monetaris rendszeriik, illetve az inflacié szintje és dinamikdja terén. Az arfolyam inflaciora
gyakorolt hatasa eltérd erdsségli az egyes gazdasagokban nyitottsaguk, a pénzkereslet hazai €s kiilfoldi
valuta kozotti megoszldsa, a monetaris politika transzmisszids csatorndi erdsségének fliggvényében.
Annak ellenére, hogy egyes gazdasdgokban az arfolyam hatdsa az inflaciora a kordbbiakhoz képest
mérséklodott (Id. Lengyelorszag), az arfolyam Gsszességében tovabbra is kitiintetett szerepet jatszik a

dezinflacidban.
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7. abra

A nominalis arfolyam alakulasa 1999-2001 k6zo6tt
(el6z6 év=100)
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Sajatos modon az erdteljesebb arfolyam stabilitds masik oka az arfolyamrendszerek véaltozasa,
mert a rugalmasabb rendszerekre torténd atallas nem eredményezett nagyobb volatilitast, hanem
lehetové tette, hogy a korabban felhalmozodott felértékelddési nyomas fokozatosan érvényestiljon.
Emellett, ahogy a foly6 fizetési mérleg egyenlegének alakulasa kikeriilt a kritikus zonabol, a monetaris
politikara csokkend sullyal hatott a folyd fizetési mérleg és a redlarfolyam alakuldsa. Ez utobbi
tényez0 jarult hozza leginkdbb az arfolyam-stabilitdshoz Lengyelorszagban, Szlovakidban ¢&s

Magyarorszagon.

Az arfolyam-stabilitast erésité harmadik tényez6 a jelentés — elsésorban a kozvetlen
tokebefektetésekben (FDI) jelentkezd - toke- (illetve, ha Oroszorszagot tekintjiik annak specidlis
fizetési mérleg szerkezetével, a deviza-) bearamlas volt, amely folyamatos felértékelddési nyomas alatt
tartja a régid valutdit. A jelentds nettd tOkebedramlds a privatizacioval, a magas hozamokkal és a
feltorekvd régioknal biztonsagosabb befektetési lehetdségekkel volt Osszefliggésben. A régio
jegybankjai sterilizdlni probaltdk a bedramlésokat annak érdekében, hogy elkeriiljék a
redlpénzmennyiség novekedését €s a monetaris politika fellazulasat. A sterilizalas viszont nem engedte

a kamateltérések csokkenését és tovabbi tokebearamlas, illetve valutaerdsodés forrasava valt.

A valutak relativ eré6sddésének kovetkezményei vegyesek. A kedvezd hatdsok kozott kiemelheto,
hogy 2001-ben jelentds szerepet jatszott az inflacid6 mérséklodésében a magas passthrough
koefficienseknek koszonhetden. A nomindlis arfolyamok erdsddése a varhatd tOkenyereség miatt

tovabbi tokebedramlasokat generalt Lengyelorszagban, Csehorszagban és Horvatorszagban. A negativ
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hatasok k6zott megemlitendd, hogy egyes gazdasagokban csokkentette a kereskedelembe keriil6 javak
ar-versenyképességét, ¢€s ezaltal rontotta a kereskedelmi és a folyd fizetési mérleg egyenlegeket,

valamint csokkentette a nettd export GDP novekedéséhez torténd hozzajarulasat.

Az ar- és koltség-versenyképesség alakuldsaval kapcsolatosan az adatok korlatozott elérhetdsége
csak néhany altaldnos kovetkeztetés levonasat teszi lehetové. Egyrészt, a redlarfolyam felértékelddés
trendje folytatodott 2001-ben is. A mdgotte rejld okok sokrétiiek és kdzismertek, beleértve a vitatott
erdsségli Balassa-Samuelson hatast, az adminisztrativ arak liberalizaciojat, a kereslet eltolodasat a
szolgaltatasok iranyaba. A 2001-es rendelkezésre allo adatok a fogyasztdi €s termeldi arindex alapu
realarfolyam-mutatok tovabbi felértékelodését jelzik, bar ennek mértéke a két index alapjan

valtozatlanul jelent6sen eltér egymastol.

Masrészt a redlarfolyamot befolyasold két tényezd, a nominalis arfolyam és az inflacid, eltérden
alakult 2001-ben, mint a megel6z6 2 évben. A legfontosabb eltérés, hogy a reélfelértékelddés
alacsonyabb inflacio és kisebb mértékii valutaleértékelddés mellett kovetkezett be: 1999-2000 a
nomindlis arfolyam és az inflacio alakulasa is sokkal volatilisebb volt. A koltség-versenyképesség
ugyanakkor tavaly romlott a kibocsatas és a munkatermelékenység mérsékeltebb iitemii ndvekedése

miatt.

6. AZ ALLAMHAZTARTASI EGYENLEGEK ROMLASA

Az allamhaztartas egyenlegmutatdi a kelet-europai gazdasagok tobbségében 1999-ben (Kozép-
Eurépaban és a FAK- allamokban) és 2000-ben (Baltikumban és Délkelet-Eurdpaban) érzékelhetéen
javultak. A javulds részben azon korrekcios politikdkat tiikrozte, amelyeket vagy az atfogo
reformcsomagok, vagy az 1998-1999-es valutavalsagot kovetd ¢és a hazai valutdkra nehezedd
leértékelési nyomas kivédése érdekében preventiv szandékkal hajtottak végre. Az allamhaztartasi
egyenlegek javulasat ugyanakkor ciklikus tényezOk is eredményezték: igy az erételjesen javulod
cserearanyok Oroszorszagban, a dinamikus ndvekedés, illetve a vartndl magasabb inflacio
Magyarorszagon ¢és Lengyelorszagban tobbletbevételt generdlt és hozzdjarult az elsddleges

allamhaztartasi egyenlegek javulasahoz.

A kedvezd 1999-2000-es folyamatokat kdvetden tavaly a folyamat megfordult, mert az egyenleg a
balti allamokat kivéve romlott. Ez egyes gazdasagokban a kordbban felhalmozott jelentds tobbletek
leépiilését (Oroszorszag), mas esetekben a deficitek érzékelhetd novekedését jelentette (kiilonosen ha

figyelembe vesszilk a nemzetkozi konyvelési szabvanyok szerint elszamolast), kritikus szintet
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kozelitve meg néhany kdzép-eurdpai gazdasadgban (elsdsorban Csehorszagban és Lengyelorszagban).

Mikozben az allamhaztartdsi egyenlegek romlasa, illetve ennek megallitdsdhoz sziikséges
korrekcios lépések eltérdek és orszag-specifikusak, néhany altaldnos tényezd is kimutathatd ebben a
folyamatban. Az egyenlegek 2001-ben minden gazdasagban tiikrozték a lassuldo novekedési iitem,
illetve a kedvezodtlen kiilsé megrazkodtatasok negativ hatdsat, amely az alacsonyabb bevételek
nyoman romlé elsddleges egyenlegen keresztiil érvényesiilt. A kedvezdtlen ciklikus hatds kiilondsen
erdteljes volt azokban a gazdasdgokban, amelyekben az atlagot meghaladé mértéksi lassulas volt
tapasztalhat6: igy Oroszorszagban és Lengyelorszagban. A lassuld novekedés és a mérséklddo inflacid
is kedvezotlentil befolyasolta az elsddleges bevételek €és egyenleg alakulésat, els6sorban Bulgariaban,

Szlovakiaban és Lengyelorszagban.

Masfeldl a koltségvetési egyenlegek romlasa tiikkrozte a kormanyzatok altal a kedvezétlen ciklikus
hatasok ellensulyozésa érdekében alkalmazott fiskalis O0sztonzés hatasat is. A fiskalis politikak
lazuldsa 2001-ben jol lathaté a romlo allamhéztartasi és koltségvetési egyenlegekbdl, amelyekhez
kozel egyenld mértékben jarult hozza a kiaddsok ndvekedése, illetve a bevételek csokkenése. Az
elsddleges egyenlegek romléasa tovabba tiikrozte a politikai ciklus, valamint tobb orszagban a kozelgd
valasztasok hatasat is (Magyarorszag, Szlovakia, Csehorszag és 2001 kozepéig Lengyelorszag).

8. abra

Allamhaztartasi egyenlegek a GDP %-aban

AK

T

K6zép-Eurépa Baltikum Délkelet-Eurépa
— Csehorszag —— Horvatorszag —— Oroszorszag

A gazdasagi és politikai ciklus mellett tobb gazdasdgban a koltségvetési egyenlegek romlésdban
meghataroz6 szerepet jatszott a szerkezeti reformokkal Osszefiiggd, esetenként atmeneti jellegii

kiadasok novekedése. Néhol (Horvatorszag, Jugoszlavia) csak az elmult 2 évben indultak meg a
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koltségvetési szempontbdl koltséges reformok, mig masutt (Csehorszdg, Romania) a kordbban
végrehajtott 1épések (bankszektor atszervezése, a fokozott pénziigyi fegyelem megteremtése a vallalati
szektorban) koltségei jelentkeznek. Ezek a reform-, illetve korrekcios 1épések a koltségvetési kiadadsok
erdteljes novekedéséhez vezetnek a munkanélkiiliség novekedése, a gyengélkedd pénziigyi
intézmények ¢és a vallalati atszervezés €s rehabilitacio finanszirozasa miatt. A folyd kiaddsok szamara
jelentett tobbletteher mellett ezek az intézkedések az allamaddssag novekedéséhez is hozzajarulnak,
mivel a kiadasokat részben vonal alatti, addssagnoveld tételekkel finanszirozzak. Tobbek kézott ennek
tudhato be az allamadossag gyors novekedése 2001-ben Horvatorszagban, Csehorszagban ¢és

Szlovakiaban.

Végezetiil a koltségvetési egyenlegeket kedvezdtleniil érinti az dllamhéztartasi reform is, amely a
vart hosszu tava pozitiv hatasok mellett rovidtavon rontja az elsédleges egyenleget. Az addrendszer
reformja és az atlagos, illetve a hatdradokulcsok csokkentése, a nyugdijrendszer atalakitdsa, a
tarsadalombiztositasi alapok allamilag finanszirozott pilléréhez torténd hozzajarulds csokkentése
rovidtdvon atmeneti deficit-novekedéssel tarsul. Az allamhaztartasi reform negativ hatdsai 2001-ben
tobb gazdasagban elmélyitették a ciklikus és a szerkezeti problémak altal okozott fesziiltségeket:

elsésorban Lengyelorszagban, Oroszorszagban ¢és Horvatorszagban.

Ahol az allamhaztartdsi egyenlegek romladsa meghaladta a fenntarthatonak itélt kiiszobot, mar
tavaly korrekcios intézkedésekre keriilt sor: Horvat- és Lengyelorszagban ¢letbe Iéptették az
elsddleges egyenleg javitasat célzd kiigazitdsi csomagokat. Hamarosan jelentds korrekcidra lesz
sziikség Csehorszagban és Szlovakidban is annak érdekében, hogy sulyosabb kovetkezmények nélkiil
finanszirozhat6 legyen az allamhaztartési hidny, illetve Oroszorszagban, hogy a koltségvetési politikat
¢s az egyenleget hozzaigazitsdk a megel6z6 években bekovetkezett cserearany-javulas altal generalt
tobbletbevételek (windfall gains) varhatdo kieséséhez. A fiskalis kiigazitds nehézségeit tobb
gazdasagban fokozza, hogy a korabbinal lassubb novekedés és parlamenti valasztas koril kell
végrehajtani.

Mikozben az allamhaztartdsi hidny esetenként jelentés mértékii, az allamaddssag sokkal
kedvezdbben alakul a kelet-eurdpai gazdasdgok tobbségében. A régioban az allamadossdg szintje
altalaban mérsékelt, 6sszehasonlitva a fejlett és szdmos kozepes jovedelmii feltorekvd gazdasaggal: az
euro-zona atlagos allamadodssagi szintje a GDP 57,5%, a kozép-eurdpai gazdasagok atlaga 36,1% és a

baltiaké minddsszesen 16,2% volt 2001-ben.

Az atlagos allamaddossag mérsékelt szintje mellett kettds folyamat eredményeképpen
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konvergencia érvényesiil az ad6ssag/GDP mutatok értékében a kelet-eurdpai gazdasagok kozott. Ahol
korabban az allamadossag/GDP mutatd rendkiviil magas volt, az elmult években erdteljes csokkenés
tapasztalhat6, koszonhetéen a fiskalis korrekcioknak (Magyarorszag és 2001 elejéig Lengyelorszag),
illetve az addssag-atiitemezésnek (Bulgaria 1997 utan és Oroszorszag 1999-t6l) és a kibocsatas ezeket
kovetd gyors novekedésének. A javuld elsddleges egyenlegek és a jovedelmek gyors ndvekedésének
eredményeképpen ezekben a gazdasdgokban az allamaddssag/GDP mutatod értéke tartosan 60% ala

mérséklodott és 2001-ben ez a folyamat folytatddott.

9. abra

Az allamado6ssag/GDP alakulasa
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Ezzel szemben néhany gazdasagban, ahol az addssagszint még a kilencvenes évek kozepén is
alacsony volt, az elmult években gyorsan novekedett az allamadossag/GDP mutat6. Ezt részben a
magas koltségvetési deficit €s az alacsony gazdasagi novekedés kombinacidja okozta, amely negativ
hatassal volt az adossagszintre a rosszabb elsddleges egyenleg ¢s a magas kamatkiadasok miatt. Az
adossagfelhalmozas masik forrdsa a véllalati és a bankszektor pénziigyi problémainak kezelése volt.
Mikozben néhany orszagban (pl. Csehorszagban, ahol részben a privatizacids bevételekbdl fedezték az
ilyen jellegi kiaddsokat) ezek a koltségek vonal feletti folyo tételként keriiltek elszdmolasra, a
problémdk mértéke, illetve a prudencidlis szamviteli szabdlyok alkalmazasa az allamaddssag
novekedéséhez vezetett. Ez érvényesiilt Szlovakidban, Csehorszdgban és Horvatorszagban, ahol a
tovabbi novekedést mérsékelhetik a privatizacidos bevételek, de kozéptavon véltozatlan dinamika

mellett komoly fenntarthatdsagi problémakkal kell szembenézni.

Végiill néhany gazdasagban (legérzékelhetobben Oroszorszagban, de Horvatorszagban ¢és
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Lengyelorszagban is) 2001-ben az allamadossag novekedéséhez vezetett a hiany novekedése a
koltségvetésen kiviili alrendszerekben, illetve kiilonb6z6 allamhaztartasi intézményekben, amelyek
eroteljes kvazi-fiskalis tevékenységet folytattak. Mindent egybevéve az allamaddssag a GDP 30 és
50%-a kozott valtozik a jobban eladdsodott gazdasdgokban, mig az alacsony addssagu orszagokban az

érték a GDP 10-15%-a koril alakul.

Az idei évben jelentds valtozasra az egyenlegek alakuldsdban és a fiskalis politikdk jellegében a
gazdasagok tobbségében nem kell szdmitani. A kdzép-eurdpai gazdasagok koziil tovabb romlik az
egyenleg Csehorszagban ¢és valtozatlanul magas marad a hiany Szlovakidban a valasztasokat megel6z6
laza fiskalis politika és a szerkezeti reformok fiskalis koltségei nyoman. Ugyanakkor jelentdsen javul
az egyenleg Lengyelorszagban az elsddleges egyenleg korrekcidja miatt, és kisebb mértékben
Szlovénidban ¢és Magyarorszdgon. A balti gazdasdgok esetében fennmarad a kedvezd egyenleg,
koszonhetden a gyors gazdasagi novekedésnek és a monetaris rendszerek szigora altal kordaban tartott
fiskalis politikdnak. Oroszorszagban ¢és Ukrajndban az egyenlegek kismértékli romlasaval lehet
szamolni azt kdovetden, hogy az eldbbi gazdasidgban az olaj-arbevételek, mig az utdbbiban a gazdasagi

novekedés szintje csokken szamottevden 2001-hez képest.

7. A KERESKEDELMI ES FOLYO FIZETESI MERLEG HIANYOK

NOVEKEDESE

Tavaly modosultak a kereskedelmi mérleg egyenlegekre 2000-ben jellemzé folyamatok, amikor az
egyenlegek altalaban javultak, koszonhetden az export gyorsuld névekedésének: az export novekedése
Horvatorszagot leszdmitva tobbszorosére gyorsult, és néhol (Csehorszagban, Szlovénidban,
Esztorszagban vagy Oroszorszagban) korabban nem mért iitemet ért el. A kereskedelmi mérleg
egyenlegének javulasa alol 2000-ben a délkelet-eurdpai gazdasagok és Csehorszag voltak a kivétel,
mert itt az exportnal gyorsabban boviilt a belfoldi kereslet altal gerjesztett import, és ennek nyomén a
kereskedelmi mérleg egyenlege latvanyosan romlott. A tobbi gazdasidgban az export gyors
novekedését és a kereskedelmi mérlegek egyenlegének javuldsat els6sorban a cserearanyok kedvezo
valtozasa (a nyersanyag- ¢és energiaexportérok, mint Oroszorszag ¢s Ukrajna, szdmara), illetve a fejlett
gazdasagok novekvo importigénye 6sztonozte (a kozép-eurdpai orszagok szamara).

Tavaly a kereskedelmi mérleg egyenlegek romlasa figyelhetdé meg a kozép-eurdpai orszagok
kivételével, ahol 2000-rel megegyezve atlagosan 5,6%-0s GDP aranyos maradt a kereskedelmi mérleg

hidnya. Ugyanakkor a délkelet-eurdpai gazdasagokban a hiany a GDP 13.1%-r61 20.5%-ra, a
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Baltikumban 15%-161 17%-ra nétt, mig a 2 volt FAK gazdasigban a kereskedelmi mérleg tobblete a
korabbi kiugréoan magas szintrdl (a GDP 13.6%-a 2000-ben) mérsékeltebbre (GDP 8%-a) csokkent.

10. abra
A kereskedelmi mérleg egyenlegek/GDP alakulasa

Kozép-Eurdpa Baltikum Délkelet-Eurépa FAK
— Csehorszag — Bulgaria — SZzlovénia

A kereskedelmi mérlegek romldsanak legfontosabb és egyontetli oka a kedvezdtlenebb exogén
koriilmények nyoman mérséklodd iitemii exportndvekedés volt. Az export redlértéken vett
novekedése, Szlovakiat leszamitva, még a kozép-eurdpai gazdasagokban is csokkent. Az export
novekedése ugyanakkor jelentds eltérést mutatott az egyes kozép-eurdpai gazdasagok kozott:
Csehorszag és Magyarorszag esetében az export novekedése még meghaladta a 10%-ot, a tobbi harom
gazdasdg esetében mar csak egyszamjegyli volt. A kozép-eurdpai gazdasdgokban az export
novekedése valtozatlanul a feldolgozoiparon alapult, és 2001-ben is folytatodott a kiviteli szerkezet
modernizalodasa, illetve a versenyképesség erdsodése a kereskedelembe keriild javakat eldallitd

szektorokban.

A kozép-europai gazdasagokkal szemben ott, ahol az export szerkezete elmaradottabb ¢és
érzékenyebb a cserearanyok ¢€s kiilso kereslet valtozasara (Bulgaria, Romania, Oroszorszag), az export
novekedése volatilisabb az exogén koriilmények fliggvényében, és ezek kedvezdtlenebb alakuldsa
miatt 2001-ben az export novekedése szamottevOen mérséklodott. Az export évenkénti erdteljes
ingadozasa, illetve tavalyi alacsony ndvekedése is azt mutatja, hogy ezek a gazdasagok hosszl tava
szerkezeti problémakkal kiizdenek, és kiviteli szerkezetiikben elmaradt a kiilsé sokkoktol valo fiiggést

mérséklé modernizalddas.

Az export mellett a kereskedelmi mérleg egyenlegek romlasa tavaly az importtal is kapcsolatban
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volt, bar ez utobbi alakuldsa nem mutatott egységes képet a régioban. A kozép-eurdpai gazdasdgokban
¢s a Baltikumban az import névekedése Szlovakiat és Litvaniat leszamitva mérséklodott, a délkelet-
eurdpai és a FAK allamokban enyhén gyorsult. Azon kozép-eurdpai gazdasdgokban, ahol a
kereskedelmi mérleg egyenlege romlott, ebben az exportnal lassabban mérséklédé import, mig a tobbi
kelet-eurdpai gazdasagban a csokkend exportndovekedés mellett boviild behozatal jatszotta a dontd

szerepet.

A kozép-europai gazdasagokban az import ndvekedési iitemét elsdsorban két tényezé mérsékelte.
Egyrészt ezekben a gazdasagokban a feldolgozoipar és az intra-indusztridlis kereskedelem részesedése
a teljes exporteladasokbol magas, €s az export lassuld novekedése az importkereslet késleltetett
csOkkenését eredményezte. Masrészt, a csokkend importkereslet 0sszefliggésbe hozhatd a mérséklédo
novekedéssel és belfoldi kereslettel (elsésorban Lengyelorszagban és Szlovénidban). Ezekben a
gazdasagokban a maganszektor fogyasztasi €s beruhdzasi kereslete érzékelhetéen csokkent, ami

visszafogta az import ndvekedését is.

A FAK és délkelet-eurdpai gazdasagok tobbségében ugyanakkor az import 2001-ben erételjesen
gyorsult, kdszonhetden a redlarfolyamok felértékelddésének és az ar-versenyképesség romlasanak,
valamint a belf6ldi felhalmozas és maganfogyasztas bdviilésének. Ezekben a gazdasdgokban erdteljes
kinalati korlatja van a kibocsatas rovidtdva novekedésének €s ezért a novekvd belfoldi felhalmozas
gyorsan az importkereslet boviilését eredményezi: ez megfigyelhetd volt tavaly Oroszorszagban,

Horvatorszagban és Ukrajnaban.

A kereskedelmi mérleg hidnya kiugréan magas a kis nyitott balti allamokban, illetve
Jugoszlavidban €és Horvatorszagban: az elobbi csoportban a deficit tartésan a GDP 15-18%-a, mig az
utobbiban 20-25% kozott alakul. A kereskedelmi mérleg hianya 2001-ben ismét aggasztd méretet
oltott Lengyelorszagban, Romadanidban ¢és Szlovédkidban. Ugyanakkor 2002-ben nem varhato
jelentésebb valtozas az egyenlegekben, kivéve Oroszorszagot, ahol a kedvezdtlenebb cserearanyok
miatt a tobblet jelentdsen, kozel 50 szazalékkal mérséklodhet. A tobbi gazdasagban a kereskedelmi
mérleg egyenleg nagyjabol a tavalyival megegyezd lesz: kismértékli romlas csak Szlovakidban és
Szlovénidban varhatd az import erdteljesebb novekedése miatt. A valtozatlan kereskedelmi mérleg
egyenleget az enyhén javulo exportértékesitési kilatasok, a belfoldi kereslet mérsékelt novekedése altal

kordaban tartott importkereslet eredményezi.

Mivel a gazdasagok zomében a kereskedelmi mérleg egyenlege dontden meghatarozza a folyd

fizetési mérleg alakulasat, a folyo fizetési mérleg egyenlegek altalanos, de kismértékli romlasa volt
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megfigyelheté tavaly Esztorszag, Lengyelorszag, Magyarorszag és Szlovénia kivételével. A folyd

fizetési mérleg egyenleg alakuldsa alapjan a régio gazdasagai 2001-ben harom csoportra oszthatoak.

Az elsé csoporthoz tartoznak a délkelet-europai allamok (Bulgaria, Romania, Jugoszlavia és
Horvatorszag), ahol a szolgaltatasexportbol szarmazd bevételek novekedtek kiemelkedden és a
szolgaltatasi mérleg egyenlegének javulasa részben semlegesitette a kereskedelmi mérleg hianyanak
novekedését. A korabbi évekhez képest kedvezObb szolgéltatasi egyenleg forrdsa a turizmusbol és a
szallitmanyozasbol szarmazd magasabb bevétel volt. A folyd fizetési mérleg egyenleg harmadik
komponense, a jovedelemegyenleg ezen gazdasdgokban altaldban csekély hianyt mutat: mivel a
kiilfoldi adossagszintjiik és adossagszolgalatuk (Bulgariat kivéve) mérsékelt és viszonylag alacsony a
kiilfoldi kozvetlen tokebefektetések volumene, mind a kamatfizetések mind a profitrepatrialas
alacsony szintli. A csoporthoz tartozd gazdasagok jelentds kereskedelmi mérleg hidnnyal
rendelkeznek, amit a szolgéltatasi bevételek ellenstilyoznak, kiilondosen Horvatorszag és kisebb
mértékben Bulgaria esetében. A folyo fizetési mérleg hianya 2001-ben a roml6 kereskedelmi mérleg
nyomdn jelentdsen novekedett, és Jugoszlavidban, illetve Romanidban magas szintet ért el. Idén mar
nem szamitunk a folyd fizetési mérleg egyenleg romlasara, kivéve Jugoszlaviat, ahol a véltozatlanul
rendkiviil kedvezdtlen kereskedelmi méreg hidnyhoz névekvo jovedelemtranszfer tarsul majd, rontva a
foly6 mérleg egyenlegét.

11. abra
A foly6 fizetési mérleg egyenlegek a GDP %-aban

-15 10
K&zép-Eurépa Baltikum
Dél-Kelet-Eurépa FAK
— Oroszorszag(jobb skala) — Magyarorszag(jobb skala)

— Horvatorszag (jobb skala)

A gazdasagok masodik csoportjahoz tartoznak a kozép-europai gazdasagok, ahol a folyd mérleg

egyenlegek valamivel kedvezObbek a kereskedelmi mérlegnél, mikdzben dinamikdjukat ez utdbbi
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alakuldsa hatarozza meg. A kereskedelmi mérlegnél kissé kedvezdbb folyo fizetési mérleg egyenleg
forrasa, hogy a szolgaltatasi egyenlegekben keletkezd tobblet meghaladja a jovedelemegyenleg
hianyat. Ez utobbi két forrasbol szarmazik: az egyik a kiilfoldi addssagra fizetett kamatkiadasokkal all
Osszefliggésben, mig a masik a befektetett kiilfoldi téke utani profitrepatrialas kdvetkezménye.
Tekintettel arra, hogy az elmult években ebben a régidban jelentds volt a kozvetlen tékebefektetések
novekedése, a jovedelemegyenlegek tovabbi romlésa valosziniisithetd a magasabb profittranszfer

miatt.

Tavaly viszont a szolgaltatasegyenlegek a korabbinal kedvezObben alakultak, és ez semlegesitette
a szamottevO jovedelemtranszfer negativ hatdsat a fizetési mérleg egyenlegekre. Ezért tavaly csak
kismértékben valtozott a folyd fizetési mérleg egyenlege: Csehorszagban és Szlovakidban enyhén
romlott, mig a hdrom masik gazdasagban enyhén javult. A foly6 fizetési mérleg egyenlegek 2002-ben
sem valtoznak szamottevoen, kivéve Szlovakiat, ahol a belfoldi kereslet novekedése miatt romlo

kereskedelmi mérleg egyenleg noveli a folyo fizetési mérleg hianyat.

A gazdasagok kiilon csoportjat alkotjadk a fizetési mérleg egyenleg alakulasa alapjan a balti
allamok, ahol a jelentds kereskedelmi mérleg hianyhoz magas, de az 1998-as orosz valutavalsag ota
folyamatosan csokkend és kezelhetd mértékii folyo fizetési mérleg hiany tarsul. A hdrom gazdasadgban
1999-2001 kozott atlagosan 17%-0s GDP aranyos kereskedelmi mérleg hidnyhoz 7%-os folyo fizetési
mérleg hiany parosult. A kettdé kozotti eltérés elsdsorban a magas szolgaltatasi bevételeknek
koszonhetd, amelyek a harom kis gazdasdg fontos devizabevételeit képezi. Ugyanakkor a
jovedelemegyenleg deficitje sem olyan magas GDP aranyosan, mint a kdzép-europai gazdasagokban,
mert a kiilfoldi tokebefektetések magas dlloméanya miatt jelentds profittranszfer mellett elhanyagolhat6

a kamattorlesztés a nettdé devizaaddssag alacsony szintje miatt.

Ezért a szolgaltatdsi egyenlegben mutatkoz6 tobblet lehetdséget ad a kereskedelmi mérleg
hidnyanak szamottevd csokkentésére. Tavaly az észt kereskedelmi mérleg deficit ugrasszeri
novekedését leszdmitva sem a kereskedelmi, sem a folyd fizetési mérleg egyenleg nem valtozott

jelentdsen és csekély modosulas varhato 2002-ben is.

Az orszagok utolso csoportjaba tartozik Oroszorszag ¢és Ukrajna, ahol a folyd fizetési mérleg
egyenlegek alakulasa tobb szempontbdl is sajatos dinamikat mutat. Egyrészt a tobbi kelet-eurdpai
gazdasagtol eltéréen a folyd mérleg egyenleg jelentds tobbletet mutat és a teljes fizetési mérleg
egyenlegre is a kelet-eurdpai gazdasagoktol eltérd szerkezet (folyo fizetési mérleg tobblet és pénziigyi

mérleg deficit) jellemz6. A masik sajatossag Oroszorszag esetében, hogy a kereskedelmi mérleg
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egyenlege kedvezObb a folyd fizetési mérlegnél, amelyet ront a jovedelemegyenlegen fennalld
hatalmas deficit. Ez a hiany a felhalmozott netté kiilfoldi adossag utan fizetendé kamatkoltségekbol
adodik, mig a profit kiaramlasok csekély szerepet jatszanak a kozvetlen kiilfoldi tokebefektetések

alacsony szintje miatt.

A folyo fizetési mérleg egyenlegének alakuldsa és fenntarthatdosaga ennek megfeleléen a
cserearanyok valtozéasa altal determinalt kereskedelmi mérleg és a kamatfizetés, illetve a kockazati
felar altal mozgatott kamategyenleg fliiggvénye. Az elmult 3 évben Oroszorszag és kisebb mértékben
Ukrajna is jelentds folyd fizetési mérleg tobbletet értek el, koszonhetéen a kereskedelmi mérleg

tobbletének, amely azonban tavaly és idén is csokken.

Osszességében sem 2001-ben, sem 2002-ben sem kovetkezik be jelentds valtozas a folyo fizetési
mérleg egyenlegekben a megel6zd évhez viszonyitva. A folyd fizetési mérleg hianyok kezelhetdek,
szintjiik Jugoszlavidt leszamitva a GDP 2.5%-a és 6.6%-a kozott alakulhatott. Mikozben ezek az
adatok a pénziigyi sériilékenység és a folyd fizetési mérleg finanszirozhatosaga és fenntarthatosaga

szempontjabol megnyugtatdak, néhany figyelmezteto jelet ki kell emelni.

Egyrészt néhany gazdasagban problémat jelenthet a koltségvetési és folyd fizetési mérleg
egyenlegek parhuzamos romlasa, amely a koltséges €és nehezen korrigalhato ikerdeficit kialakuldsahoz
vezethet. Masrészt, a folyo fizetési mérleg egyenleg alakulasa is érzékenyen reagél a globalis- és foleg
az europai novekedés jelenlegi problémdainak mélységére €s tartdssagara, és ez a korabbindl nagyobb
bizonytalansadgot eredményez az egyenlegek jovobeli alakulasaval kapcsolatosan. Végezetiil néhany
gazdasagban a redlarfolyam jelentdsen eltérhet az egyensulyitol, aminek hosszu tavu kedvezdtlen

hatasa lehet a kereskedelemre alkalmas szektorok versenyképességére.

8. CSOKKENO TOKEBEARAMLAS, STABIL KOZVETLEN

TOKEBEFEKTETESEKKEL

A foly¢6 fizetési mérleg hidny novekedéséhez a pénziigyi mérleg csdkkend tobblete tarsult 2000
2001-ben, dsszevetve az 1998-1999-es szinttel. A tokebedramladsok mérséklédése mogott a kiilfoldi
portfolido beruhazasok csokkenése all, amely tobb tényezdre vezethetd vissza. Eldszor is a globalis
adatok alapjan lathat6, hogy a feltdrekvd gazdasagokba iranyuld portfolié beruhazasok altalanosan
csOkkennek, mig a tokebearamlasok egyéb formadi stabilabban alakulnak. Mésodszor, a Kelet-
Eurépaba irdnyuld portfolio befektetések csokkenése a  kiilfoldi  befektetok — erds6do

kockézatkeriilésének is kovetkezménye a kdzelmult valutavalsagai és azok utdhatdsai miatt.
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A csokkend nettd tékebearamlasokon beliil ugyanakkor kedvezd Kelet-Europa szdmara a
kozvetlen tokebefektetések volumenének €s tokedramlasokon beliili aranyanak novekedése. A kelet-
europai gazdasagok részesedése az Osszes feltorekvd gazdasdg GDP-jén belill 10%, de a régionkra
1999-2000-ben a feltorekvé gazdasagokba iranyuld tOkearamlas 15%-a, 2001-ben pedig
eldrelathatdlag 16%-a jutott. A térségbe bedramld kozvetlen tokebefektetések volumene stabil,

mikdzben az egyes gazdasagok kozott jelentds kiilonbségek lehetnek.

A nettd ¢és brutto kiilfoldi kozvetlen tokebefektetések ndovekedésének egyik oka az allami tulajdon
privatizacioja és a zO0ldmezds beruhazasoknak nyujtott kormanyzati tamogatas. A korabbi évekkel
Osszehasonlitva, amikor sok orszag tartézkodott a kiilfoldi tokebefektetések tamogatasatol, most
erdsodik a verseny a gazdasagok kozott a kiilfoldi befektetdk telephelyvélasztasanak befolyasolasaban.
A befektetéseket az alacsony munkaerdkoltségek ¢és a magas termelékenység is Osztonzi, amely
vonzova teszi ezen gazdasdgokat a hosszi tavi beruhazasok szaméra. Végezetiil, szintén
megfigyelhetd sok csatlakozas elott allo gazdasagban a varhatd EU-tagsag nyujtotta elonyokre szamitd

befektetések enyhe ndovekedése.
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12. abra

FDI/GDP alakulasa
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Mig Aaltalanossagban kedvezé a kép a kozvetlen befektetésekkel kapcsolatban, egyes
gazdasdgokban rendkiviil alacsony a befektetett tokedllomany. Oroszorszagban, Ukrajnaban,
Szerbiaban ¢és Szlovénidban a kozvetlen tokebefektetések egy fore esd szintje €s az éves bearamlasok
volumene is alacsony, joval a gazdasdgok befektetési €s technoldgiai sziikségletei alatti. Sot,
Oroszorszag esetében a bruttd bedramldsok volumene valtozatlanul olyan alacsony volt 2001-ben,

hogy az orosz véllalkozasok kiilfoldi befektetései miatt a kozvetlen tokebefektetések mérlege negativ.

9. A 2002-ES KILATASOK AZ EGYES GAZDASAGOKBAN

Bulgariaban varhatéan 2002-ben a GDP novekedése a 2001-re vart 4.5%-os értéken marad,
mikdzben tovabbi elmozdulas kovetkezik be a novekedés keresleti tényezdiben a kiilsorél a belsd
kereslet iranyaba, bar az elmozdulas zome mar 2001-ben megtortént. Viszonylag jo novekedés mellett
a munkanélkiiliségi rata csokkenése a jelenlegi magas szintr6l nem varhato €s a mostani 18% koriili
marad. Ugyanakkor az inflacié tovabb mérséklddhet, bar a csokkenés kisebb mértékii lesz, mint 2001-
ben, amikor az importalt inflacid csokkenése nagymértékben hozzdjarult a pénzromlas ilitemének

mérséklodéséhez.

A viszonylag gyors novekedés lehetdvé teszi a kedvezd allamhaztartasi egyenleg fenntartasat, ami
elengedhetetlen feltétele a valutatanics hitelességének. Mig az export és import novekedési iiteme
hatarozottan csokken, a kettd kozotti kiilonbség valtozatlan marad €és ennél fogva idén 2001-hez képest

nem varhaté valtozds sem a kereskedelmi, sem a folyo fizetési mérlegben. Ezzel egyidejlileg a
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tOkebedramlasok kismértékli gyorsuldsara lehet szdmitani, ami tovabb noveli a monetéris hatdsdgok

devizatartalékait.

Csehorszagban gyorsul6 GDP ndvekedés varhaté 2002-ben, ami részben az exportpiacok
gyorsabb novekedésének ¢és ennek nyoman a kedvezdbb nettd exportnak az eredménye. A novekedés
belsé keresleti komponensei koziil a maganfogyasztas kissé gyorsabban emelkedik, mig a beruhazasok
varhatéan lassulnak 2001-gyel Osszevetve. Az erdteljesebb gazdasagi novekedéssel Gsszhangban a

munkanélkiiliségi rata varhatdan kissé csokken.

A fogyasztoi aremelkedés iiteme alacsony marad, ami Csehorszagot a régi6 legalacsonyabb
hatarértéktdl. A modositott inflacidos célkitlizésben a monetaris politika erdteljesebben fligg a
koltségvetési folyamatoktol. A kozosségi szektor novekvd deficitje és a koronan fennalld prémium
erdteljes nyomast gyakorol a hazai valuta arfolyamara. Az inflacio jelzett mérséklddése tobb 1épésben

megvalosuld kamatcsokkenéshez vezethet.

A kiils6 ¢és belsd egyensulyi mutatok egyarant aggodalomra adnak okot. A laza és pro-ciklikus
koltségvetési politika érvényesiilésére szamitunk a 2002 szeptemberi valasztasokig; majd azt kdvetden
elkeriilhetetlen a kiigazitds. Az allamhaztartds finanszirozasi sziikségletének ndvekedése az
allampapirok talkinalatdt eredményezheti, amelyek nagy mennyiségben piacra keriilve novelik az
allamadossag lemindsitésének kockazatat. A folyamatban 1évé privatizacios lgyletekkel és a
z0ldmezds beruhdzasokkal 0sszefiiggd kozvetlen kiilfoldi tokebefektetések bearamlasa finanszirozza a

novekvo folyo fizetési mérleg hianyt, mikozben a portfolié-beruhazasok vonzereje csokken.

Esztorszagban a GDP novekedésének enyhe gyorsulasa varhato, amelyet foleg a belfoldi kereslet
novekedése 0sztondz. Az exportndvekedés bizonytalanabb, mivel az eurdpai piacok lassan béviilnek
¢€s tovabbi lassulas varhato az orosz gazdasagban a ndvekedés tavalyi jelentds csokkenését kovetden.
A GDP novekedése a 2001-re szamitott 4.5%-r61 5%-ra emelkedhet, amely igy kissé alacsonyabb lesz
a két masik balti gazdasag atlaganal. Mivel a novekedés {6 forrasa a belfoldi és az allami kereslet
novekedése, a folyo fizetési mérleg és a koltségvetési mérleg romlasa varhato, de a novekedés mindkét
egyenleg esetében mérsékelt €s a veszélyesnek itélt kiiszobértékek alatt marad. A fogyasztdi arak
emelkedése lassul az alacsonyabb importalt inflacid €s a viszonylag mérsékelt bérndvekedés nyoman.

Viarakozasaink szerint az aremelkedések éves mértéke a tavalyi 5.8%-1d1 3.8%-ra esik vissza.

Horvatorszagban a GDP novekedése a 2001-es szinten marad, €s elsdsorban a beruhazasok ¢€s az

EU-val kotott tarsulasi szerzodés altal 6sztonzott export befolyasolja, a maganfogyasztas mérséklodo
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hozzajarulasa mellett. Az arfolyam stabilitdsdnak és a bérnovekedés ellendrzésének fenntartasaval az
inflacio varhatoan tovabb csokken és a kiskereskedelmi arak atlagos novekedés 5% ala esik. A
legnagyobb probléma 2002-ben az allamhaztartas egyensulyi helyzete marad, mivel a koltségvetésen
kiviili alapok gyors ndvekedése tovabb ¢élezi az egyenleg alakulasat, kiilonosen a csokkend
privatizacids bevételek mellett. A korményzati pénziigyek szigorti konszolidacidja nélkiil a jelenlegi

koltségvetési trendek nem fenntarthatok hosszu tdvon.

A foly¢ fizetési mérleg alakuldsa a kiilkereskedelem alakuldsatol fiigg: a kozép-eurdpai orszagok
tapasztalata mutatja, hogy az EU-val kotott tarsulasi egyezmény életbe 1épése novekvd kereskedelmi
mérleg hidnyt eredményez. Ezt részben ellenstlyozhatja a délkelet-europai régioval zajlod
kereskedelem ¢és az exportszolgaltatasok tovabbi novekedése. Idén 4%-os folyo fizetési mérleg hiany
varhato ¢és ezt a kozvetlen tékebefektetések finanszirozni fogjak. A bruttd kiilfoldi adossag

emelkedhet, mindazonaltal a GDP-hez viszonyitott aranya kissé csokken.

Jugoszlavidban a 2002-es eldrejelzést harom kockézati tényezd befolyasolja. Az elsd a kiilfoldi
adossag kérdése, mivel a kiils6 kapcsolatok alakuldsa az adossag atlitemezésével kapcsolatos
megallapodas fliggvénye. A masodik a szerkezeti reformok kérdése (a privatizacidt beleértve) és a
kiilfoldi segélyek, hitelek és befektetések bedramlasa, mivel ezek nélkiil nem vérhaté a kibocsatés

novekedése. A harmadik tényezd a politikai stabilitas és a reformok tdmogatottsaganak alakulasa.

Ha az emlitett feltételek kedvezden teljesiilnek, akkor 2002-re a tavalyinal kissé magasabb GDP
ndvekedés varhatd, az export és import jelentdsen névekedhet és a folyo fizetési mérleg hianya boviil.
A maganfogyasztas visszafogott marad, mivel a redlbérek az allami szektorban szigortian
ellendrzottek. A szerkezetvaltas hatasai az iparban legkorabban 2002 végére lehetnek érezhetdek, de
ennek kovetkeztében a munkanélkiiliség tovabb emelkedik. A kiilfoldi kozvetlen tOkebefektetések
bedramlasa novekedhet, mikdzben az inflacio lassul a 2001-ben végrehajtott arkorrekcioknak

kdszonhetden és ha a valutaarfolyam stabil marad, az inflacids rata havi 1% koriil varhato.

Lettorszag a novekedési tlitem erdteljes csokkenésére lehet szamitani, kiilondsen a
maganberuhazasok mérsékeltebb novekedése és a nettd export GDP-hez torténd korlatozottabb
hozzajaruldsa miatt. Az export ndvekedése a tavalyi szintjén marad, gatolva az orosz és az eurdpai
gazdasagok rosszabb teljesitménye altal. A lassuld novekedés javuld koltségvetési €s folyo fizetési
mérleg egyenlegekkel jar, bar a kereskedelmi mérleg hidnya magas marad, meghaladva a GDP 14%-
at.

A fogyasztdi arindex éves értékének enyhe emelkedése varhatd, mikdzben a december/december
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inflacids index azt jelzi, hogy az év elején varhatd dtmeneti arndvekedést az év soran csokkenés kovet
majd és az ¢év végi inflacids rata alacsonyabb lesz, mint az atlagos. A még mindig erdteljes
bedramlasnak koszonhetéen a kozvetlen kiilfoldi tokebefektetések szinte teljesen fedezik a folyo

fizetési mérleg hianyat és nem varhat6 a kiilfoldi adossagszint novekedése.

Litvaniaban a tavalyit kiss¢ meghaladdo GDP novekedés varhaté 2002-ben, foleg a belfoldi
kereslet novekedése miatt. A nettd export GDP-hez vald hozzéjaruldsa csokken, elsdsorban az export
novekedésének jelentds lassulasa miatt. Masfel6l mind a maganberuhdzéasok, mind a magénfogyasztas
erételjesen novekszik és ez lesz a GDP novekedés fo keresleti tényezdje. Az importkereslet
csokkenése nyoman valamivel kedvezobb kereskedelmi és folyo fizetési mérleg egyenlegre szadmitunk,
mint 2001-ben. A nett6 kiilfoldi kézvetlen tokebefektetések nem fedezik a folyod fizetési mérleg
hidnyat, de az egyéb adodssagot nem generalé bedramlasok miatt nem szamitunk a kiilfoldi adossag

novekedésére.

Az inflaci6 kissé emelkedhet, tiikrozve a boviild belfoldi kereslet €s az erdteljesebb bérnovekedés
hatasat. De mivel az inflacid nagyon alacsony mas atmeneti gazdasdghoz képest, az dremelkedések

uteme 3% koril marad.

Magyarorszag novekedése 2002-ben elérheti a 4.0%-ot, a nettd export hozzajarulasa csokken, de
a belfoldi kereslet tovabb erdsddhet a novekvd allami keresletnek kdszonhetden. A magénfogyasztas
¢s —beruhazasok novekedése gyorsulhat 2002-ben. Hosszabb tivon tobb mint 4%-0s gazdasagi

novekedésre szamitunk, az EU-kereslet 6sztondzte ipari €s exportndvekedés révén.

Miutdn a fogyasztoi arindex éves ndvekedése tavaly elérte a 9.2%-ot, idén - ha az importalt
inflacidé nem gyorsul fel és a forint az eur6hoz viszonyitva 1-2%-kal erdsddik éves szinten - az atlagos
fogyasztoi arindex 2002-ben 6.1%-ra eshet vissza. A fogyasztd arindex varhato csokkenésével
0sszhangban a nominalis kamatok csokkennek, mig a redlkamatok valtozatlanok maradnak. Hosszu
tavon 0.7%-os évi forint felértékelddéssel szamolunk. Ebben az esetben a magyarorszagi real effektiv
arfolyamok koriilbeliil 3%-kal értékelddnek fel és a magyar gazdasag versenyképessége fenntarthato

lesz.

Az allamhéztartasi hiany 2002-ben 3.2% koril lesz, mivel a valasztasokat kdvetden varhato
korrekcio a fiskalis politikdban. Ezzel egyidejiileg a foly6 fizetési mérleg romlasara szamitunk, mivel
a GDP ¢és a belfoldi kereslet novekedése rontja a kereskedelmi mérleg egyenleget.

Oroszorszagban a termelés novekedésének tovabbi mérséklddésére szamitunk 2002-ben és a

GDP csak 3.5%-kal ndhet. A kereskedelmi mérleg tobblete mérséklddik €s a nettd export GDP-hez
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vald hozzajarulasa is csokken. Ezzel egyidejiileg a belfoldi kereslet f6 Osszetevoi lassabban fognak
novekedni a mérsékeltebb redljovedelem- ¢és kozosségi fogyasztas-novekedés miatt. Mig a
maganberuhazasok novekedése erdteljes maradhat, ez nem lesz elégséges ahhoz, hogy semlegesitse a

csokkend nettd export €s fogyasztas negativ keresleti hatasat.

A csokkend olajarak ¢és kiilsé kereslet a kereskedelmi és folyo fizetési mérleg mérsékl6do
tobbletét eredményezik, bar nagysaguk valtozatlanul jelentés marad. Mig a kozvetlen és portfolid
tOkebedramlasok felgyorsuldsa varhato, szintjiik véltozatlanul alacsony marad és emiatt a jegybanki
devizatartalékok lassuld litemii ndvekedése varhatd. A mérsékeltebb fizetési mérleg tobblet véget vet
az erds rubel iddszakanak és 2002-ben gyorsuld leértékelddés varhaté semlegesebb realarfolyammal.
Az inflacio 13%-ra lassulhat és a rubel év végi dollarértéke 31.5 koriil lehet. A lassuld kibocsatas

novekedésnek negativ ciklikus hatasa lesz a koltségvetési egyenlegre.

Romanidban a gazdasagot sulyos szerkezeti fesziiltségek és egyensulyi problémék terhelik €s a
novekedés lassuldsa sem zarhat6 ki, mert kérdéses a korabbi fellendiilés fenntarthatosdga. Az exogén
feltételek enyhe romlésa is fenntarthatatlannd teheti a belfoldi keresletre alapuldé névekedést, amely
erésen fiigg a finanszirozasi feltételek alakuldsatol. Az inflacid csokkentése igényli az allamhaztartasi
hidny mérséklését, ami rovidtavon mind a ndvekedésre, mind a kormanyzat népszeriiségére negativan
hathat. A magas folyd fizetési mérleg hidnyt egyre inkdbb a munkdsok hazautalasai, illetve a
kihagyasok ¢és tévedések (net errors and omissions) tobbletébdl finanszirozzak, és ezt a kiilfoldi
tokebefektetésekkel kellene helyettesiteni. A ndvekedés gyorsitasa, az inflacid csdkkentése, a fizetési
mérleg egyenlegének javitasa egyidejiileg tul nagy teher a kormany és a gyengélkedé roméan gazdasag
szdmara.

Szlovakiaban a GDP ndvekedése gyorsul idén: a belfoldi kereslet lendiiletesen novekszik és kissé
csokken a nettd export negativ hozzdjaruldsa a GDP-hez. A ndvekvd redlbérek és a kissé¢ mérséklédo
munkanélkiiliség tovabb gerjesztik a maganfogyasztds novekedését, mikdzben a szeptemberi
valasztasokig az allami kdltekezés ndvekedése varhato és a koltségvetési politika a GDP tovabbi 1%-
aval jarul hozza a belfoldi kereslethez. A fogyasztéi arak novekedése mérsékelt marad 2002-ben,
kiilondsen mivel a valasztasokig nem vérhat6 a szabalyozott arak korrekcidja. Ez 6nmagaban lassitja a
fogyasztdi arak novekedését, de késdbb problémakat okozhat, mert a hatdsdgi arak messze nem
fedezik a koltségeket.

Ezen problémédk és az atlathatd arpolitika hianya veszélyezteti a kozlizemek privatizaciojat,

mikdzben 2-3 milliard dollaros privatizacios bevétel szerepel a 2002-es koltségvetési hiany fedezésére.
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A kiils6 egyensulyi mutatokat mar 2002-ben javitani kell. Ez részben az EU kedvezdbb novekedése
révén bekovetkezik, de a belfoldi kereslet tartdos novekedés mellett csokkenteni kel az importkeresletet

is arfolyampolitikai, illetve fiskalis korrekcids 1épésekkel.

Szlovéniaban a belfoldi kereslet 2002-ben emelkedhet, ¢s mivel csekély az export jelentdsebb
novekedésének esélye, a belfoldi kereslet GDP névekedéshez vald hozzajarulasa erdsodik. Szlovénia
lassan mérséklddd inflacid elé néz a kovetkezd években. Mikdzben az importalt inflacié csokken a
felértékelddés és a csokkend olajarak kovetkeztében, addig a relativ arkorrekciok, illetve a
szolgaltatasok ¢és az ¢élelmiszerek aranak novekedése addicionalis inflacios forrast jelentenek. 2002-re
az inflaci6 fokozatosan csokkenhet és 6.1%-os atlagos, illetve 5.7%-0s év végi fogyasztdi arindex
varhato. A kozosségi fogyasztds novekedése noveli az allamhaztartdsi kiadasokat, amit a személyi
jovedelem- és tarsasdgi nyereségadok, valamint a privatizacids bevételek novekedése egyenlithetnek
ki. Idén 2.7%-os koltségvetési hidnyra, 3.3%-os folyo fizetési mérleg hidnyra szamitunk és a kdzvetlen

tokebefektetések ndvekedése javitja a pénziigyi mérleget.

Ukrajnaban fennmarad a gyors novekedés és javulé makrogazdasagi stabilitds. A GDP 2002-ben
varhatoan 5%-kal emelkedik és novekedését 2001-hez hasonldan a belfoldi kereslet, ezen beliil a
maganfogyasztas boviilése segiti. Idén kiss¢é modosulnak a monetaris kondiciok, mert a jegybanknak
kezelnie kell a magas novekedés és lazuld monetaris politika hatdsat a pénz- és hitelkinalat
novekedésére. A dezinflacio iiteme lelassul, a nemzeti valuta leértékelddése kissé gyorsul 2001-hez
képest, ami visszahat a fogyasztoi drak alakulasara is. A hrivnya erételjesebb leértékelodése mellett is
a kereskedelmi és a folyd fizetési mérleg egyenlegek romldsa varhatd, mert az import ndvekedése
meghaladja az export boviilését. A foly6 fizetési mérleg 2001-es 3.2%-0s tobblete a felére mérséklddik

kiilonosen, ha a belfoldi kereslet erdteljesen boviil.
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