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|. Bevezetés

Egyre tdbb Magyarorszagon az olyan vallalat, pdézet és egyéb gazdasagi
szervezet amelyek sikeresikddése szempontjabdl - hazank alapvéU-
orientaltsaga ellenére is - novékyontossaggal birnak a kelet-eur6pai orszagok
gazdasagi folyamatai. A kelet-k6zép eurdpai régilentségét mutatjia - a hazai
kilkereskedelemben jatszott kozel 20 szazalékoszesésése mellett - a magyar
vallalkozasok noveld befektetési aktivitasa a kérnyenrszagokban. Az 1996-97-es
statisztikak egyre vildgosabban jelzik, hogy szamazgdasagi szerdplesetében a
tényedkoltségeken és a piacszerzésen alapuld stratéggfomtolasok a tevékenység

hatarokon atnyulo kiterjesztését eredményezik.

A térség szerepének ismételt felértékélse késztette a Pénzigykutatd Rt.-t
arra, hogy a magyar gazdasag szempontjabdl |ényegezagokra vonatkozo,
kozéptavu, részletes makrogazdasagregtlzést készitsen. Munkank célja olyan
konzisztens hattéranyag készitése volt, amely lsetgét kereskedelmi, pénzigyi és
befektetési dontések orientalasaban, az esetlegesehatd kedvey illetve

kedvedtlen fordulatok szambavételében.

A progn0zis az egyes gazdasagokra vonatkoz6 széiege#t ebrejelzéseken
tulmerben részletes elemzést tartalmaz a gazdasagi saeemrzékenyen érifit
olyan kérdéseldt, mint az arolyam-politika és arfolyamrendszerkalasa, illetve a

fontosabb makrogazdaségi veszélyek.

A tanulmany el§ fejezete hattér informacioként mutatja be a keletpai
térség 6bb makrogazdasagi folyamatait az elmult évekbelirikise tekintettel 1997-
re. A masodik fejezet tartalmazza kilenc kdzéepikeledpai gazdasagra vonatkozo

szamszdr és szoveges d@kjelzést.

Az egyes orszagokat a prognozis egyseges szerkezédbgyalja: €lszor a
fontosabb makrogazdasagi folyamatokat tekintjlik éat a brutté hazai termék
alakulasara adunk prognézist. Ezt kdest elemezzik az export és import
dinamikjat, illetve a kulkereskedelmi és folyoefiesi mérleg varhaté alakulaséat. A
realgazdasagi vizsgalatot ko$enh az allamhaztartasi és monetaris szektorokra

vonatkoz6 direjelzések kovetkeznek. Ezek a tematikus részelal@azzak az
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inflaciéval, az A&llamhaztartasi és kdzponti kolisgtgsi egyenlegekkel, az
arfolyammutatékkal, a monetaris politikaval, illetvkamatlabakkal kapcsolatos

varakozasainkat.

A tanulmany harmadik fejezete az orszagelemzesaiaa megkiserel atfogo
képet festeni a kelet-eurépai térség kedvers kedvedtlen makrogazdasagi
folyamatairdl, a gazdasagokra leselkedveszélyeksl. Ennek soran az
elérejelzésiinkben szeréplgazdasagokat harom nagyobb csoportra osztjulagas
egy re vetitett GDP-vel rendelkéza makrogazdasagi stabilitas megteremtésében és
a strukturalis atalakulasbanéethaladott, az EU-val a csatlakozéasi targyalasokat
részben megkedd fejlettebb gazdasagok (Csehorszag, Lengyelors3atpvakia,
Szlovénia), az alacsonyabb fejlettségi szinttel, /vagy bizonytalanabb
makrogazdasagi kilatasokkal rendelkezdélkelet-europai orszagok (Bulgaria,
Horvatorszag, Romania) és a csak részleges miktésreformokat végrehajtd,
valamint sulyos makrogazdasagi probléemakkal KuZaelet-europai gazdasagok

(Ukrajna és Oroszorszag).

A tanulmany zaréfejezete a lehetséges magyar Ileddkkees expoikirok
szaméara kiemelten fontos makrogazdasagi valtozéarédyam és az arfolyam-
politika varhat6 valtozasait 6sszegzi a prognozisszere gazdasagok tapasztalatai

alapjan.

Az elérejelzés a Pénzigykutatd Rt-ben az elmult évekbezied-eurdpai régiod
kutatdsaval, ékejelzésével kapcsolatos tanulmanyok, eredményelihasznalva
készllt. Az edrejelzés szelsi Gaspar Pal és Ludanyi Arnold kész6netet mondanak
Pénzigykutatd Rt munkatarsainak, valamint azoknbkzai és kilfoldi kutatoknak,
vallalatvezetknek akik Otleteikkel, javaslataikkal segitségetijtottak a tanulmany
elkészitésében, valamint halasak lennének az Ongngrisunkat eérirdt

észrevételeiért.
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ll. A kelet-eurOpai orszagok 6 gazdasagi folyamatai
1997-ben

[I.1. Novekedés, inflacio, munkanélkiliség

A régid egészét tekintve 1997-ben is a novekedésddnciak voltak
meghatarozoak, de a dinamizmus 1996-hoz hason&eatytis mérsékidott. A két
idészak ©Osszehasonlitdsakor |ényeges eltérés, hogy amid996-os csokkenést
elsssorban az EU-n bellli vartnél lassabb ndvekedésketett magyarazni, addig az
1997-es kozepes teljesitmény sokkal inkabb a téegggs orszagainak specialis

problémaihoz kapcsolhato.

1. Tablazat A brutté hazai termék alakulasa 1989 é$997 kozott (6sszehasonlitd
aron, el6zo év = 100 szazalék)

Orszag 1989 1990 199) 1992 1993 1994 1995 1996  1P%idex

(1989=
100%)
Bulgaria 05d -9.1q -11.7d -7.3d -24q 149 25d -10.0d -7.50 63
Cseho. 149 -0.40 -142d -6.40 -090 2.6q 4.80 42d 1.30 98
Horvato. 160 -860 -144d -900 -32d o089 200 35d 550 73

Lengyelo. 0.20 -1169q -760 260 3.80 520 650 6.00 6.90 112

Magyaro. 0.70 -3.50 -11.90 -3.00 -090 290 150 0.50 4.00 90

Oroszo. na na -5.00 -1450 -8.70 -12.7d -5.00 -6.00 0.40Q 58

Romania -580 -5.60 -1290 -8.70 140 4.00 6.00 410 -6.60 83

Szlovékia 140 -0.4Q0 -1450 -700 -470 480 740 690 6.50 96

Szlovénia -1.80 -470 -8.10 -540 130 550 390 250 3.00 98

Ukrajna 4.00 -3.00 -11.6q -13.70 -14.2Q0 -23.09 -12.00 -7.00 -3.20 38

Forras: WIIW, nemzeti statisztikak

Az egyes gazdasagok konjunkturaja 1997-ben sokdkatdbé mutat egységes
képet, mint az ék6 évben. Csak az orszagok felében folytatédtak &£6-08 év
tendencidi, a tobbi gazdasagban kisebb-nagyobbkedesi fordulatot hozott az

elmult esztendl

1996-hoz hasonldan tavaly is a lengyel és a szl@a@dasagot jellemezte a
legebteljesebb élénkilés, a GDP mindkét orszag esetébsrazalékot meghalado
mértékben bvilt. Szlovénidban és Horvatorszagban 1997-benvatdios adatok

szerint tovabb emelkedett a ndvekedési Utem, @abeksetében kétt az utdbbinal
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fél szazalékkal. Ukrajnaban tovabb mérédkitt a kibocsatas csokkenése, de szadmos

nemzetkdzi prognozisra racafolva a novekedési fatdavabbra is varatott magara.

A legjelentisebb Utemjavulas tavaly Magyarorszagon és Oroszgirsn
figyelnet® meg. Az 1995-96-0s évek alacsony, illetve stagndézeli gazdasagi
teljesitménye utdn hazank jelésmek szamitd 4 szézalékos gazdasagi névekedést
konyvelhetett el. Ehhez hasonlé kibocsat&svibesre legutébb 1993-ban, azt

megebzéen 1987-ben volt példa.

Szintén pozitiv ndvekedési fordulat tanui lehett@roszorszagban, ahol 1997
az el$ év, amikor megallt a brutté hazai termék zsugosadBar a hivatalosan k6zo6lt
0,4 szazalékos novekedeés nyilvanvaléan joval asztiddai hibahataron beltl van, a
trend egyértelrtn javulast tikrozoétt, mivel 1996-ban még 6 szazaékkugorodott a

kibocsatas.

A GDP-alakulast tekintve az 1997-es év vesztesseh BoHztarsasag, valamint
Romania és Bulgaria. Csehorszagban a ndvekedéeazalék korllire esett vissza,

Romaniaban és Bulgaridban pedig egyarant 6-7 sddadlcsokkent a kibocsatas.

Mar 1995 masodik fel8t megfigyelhet volt a novekedési tem
negyedévenkénti meérséklése, de valojaban 1996 volt az 6elév Csehorszag
esetében, amikor a fenti kétségek a makro adatokb@awegjelentek. Az orszag kils
egyensulyi pozicidja megrendilt, a kereskedelmiaé®lyd fizetési mérleg hiany

figyelmezted szintet ért el.

A cseh visszaesés természetét tekintve nem cikljglisgi: a gazdasagi
helyzet romlasaért nem a keresleti téfexaltozasa, hanem a megalapozatlan

jovedelemkiaramlas és a strukturalis valtozasokdathsa okolhato.

Bulgaria és Romania esetében egyarant 1996 maséeldben valt
egyeértelntivé, hogy elkerilhetetlen a restriktiv gazdasagizkedések foganatositasa.
Az 1997-es évet egyertelien a megszoritasok hatasai dominaltak, melyek
eredményeként mindkét gazdasagban korulbelul 7akdd&al esett vissza a bruttd
hazai termék. A valsag Bulgaria esetéheniki melyebbnek, mivel a GDP mar 1996-
ban is 10 szazalékkal csdkkent. Ezzel szemben arrdnivatalos adatok tavalyo#

még novekedést szamoltak be.
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A roman és a bolgar dekonjunktira és a bevezeatrkedések tébb ponton
hasonlosagot mutatnak. A visszaeseésiselban a strukturalis reformok hianya és a

tulzott lakossagi fogyasztas valtotta ki.

Komoly privatizacidos |épésekre egyik orszag esetébem kerllt sor, a
kulfoldi toke mindkét gazdasdggal szemben tartozkodd, tohbveta fontossagu
térvény a mai napig nem lépett életbe,6stsban a pénzintézeti égkeépiaci
szabdlyozés teriletén. Ennek eredményeként nentgkleneg azok a szerégl akik
a vallalati szektorban a valtozasokat tulajdonosietve hiteledi oldalrol

kezdeményezhetnék.

A restriktiv jovedelempolitikai intézkedések hatastavaly mindkét orszagban
jelentbsen estek a redlkeresetek. llyen mért@&sdkkenésre utoljara 1991-ben, a

transzformacios valsag mélypontjanak szamito évo#rpélda.

Ha a kelet-eurépai orszagok 1997-es novekedéséterasliti tényeik
szempontjabol vizsgaljuk, hasonld képet kapunk rumebzé két évben. Az atmenet
korai szakaszaban valamennyi kelet-eurépai orslégtjs visszaesést szenvedett el.
A legtobb gazdasag esetében ezt egy rovid, eggydad periodus kbvette, amelyet az
exportorientalt fepdés jellemzett. Ezutan fokozatosafttra hazai kereslet, és 1995-

96-ra ez valt a gazdasagi ndvekedés legfontosabbatéozojava a keresleti oldalon.

2. Tablazat A havi atlagkeresetek alakulasa 1990-29 (szazalékos valtozas
realértéken)

Orszag 1990 1991 1992 1993 1994 1996 1996 1997
Bulgéria 5.3 -3.9 5.7 -8.71 -21.8 -7.3 -7.8 -25.4
Horvatorszag na ng -43.5 -0.5 14.4 40.2 6.3 12.4
Csehorszag 5.7  -24.5 10.2 3.8 7.8 8.6 9.2 4.8
Magyarorszag -3.7] -7.0 -1.4 -3.9 7.2 -12.2 -5.4 4.8
Lengyelorszag -24.5 -0.1 -2.7 -2.9 0.5 3.0 5.7, 6.2
Romania 5.6/ -20.5 -12.7 -16.8 0.2 16.3 9.9 -24.6
Szlovakia 5.9 -25.1 8.7 -3.6 3.0 4.4 6.2 7.6
Szlovénia -26. -15.0 -2.9 14.4 6.0 4.6 3.8 3.7
Ukrajna na na na  -54.7 -9.0 10.1 -5.1] -2.0
Oroszorszag ng ng na 0.4 -8.0 -28.0 1.5 3.0

Forras: WIIW, nemzeti statisztikak

Az altaldnos séma aldél az egyetlen kivételt Magygr@g jelenti. Hazank
esetében az export nagyobb, a lakossagi kere€&tldén is kisebb jeletséggel bir a
8
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konjunktdra szempontjabol, mint a tobbi gazdasaglarenti tablazatbdl lathato,
hogy 1997-ben 1994 oOta ésk6ér kovetkezett be realbér-emelkedés a magyar
gazdasagban. Ezzel szemben a fejlettebbnek sz&eigbeurdpai orszagokban az

elmult 3-5 évben a realkeresletek folyamatos endélke figyelhdt meg.

A bruttdé hazai terméken bellli részaranyat tekintveel$ keresleti tényeik
kozul a fogyasztasi kereslet mellett a legfontosablberuhazasok alakulasa. Az
alldeszkoz fejlesztések az 1990-es évek eleji Mjya visszaesését a legtobb
gazdasagban a beruhazasakseatlénkilése kovette. A ndvekedési Utem Csehorszag,
Szlovénia és Romania esetében 1994-95-ben, Magyagon 1994-ben,
Szlovakidban 1996-t6l, Lengyelorszagban pedig 18bkezddéen kétszamjedy
Az 1997-ben is élénkiilést j@lmgazdasagok kdzul egyedil Horvatorszag, ahol & bels
keresleti tényeik kozul kizarélagosan a fogyasztasra eépul a konjirak a beruhézasi

tevékenység az atalakulas eddig eltelt 6sszes é\argatlott.

A negativ ndvekedési fordulat Csehorszag, Romasi8udgaria esetében a
beruhazasi tevékenység visszaesésével jart e@dahorszagban 1991, Romaniaban

1992 6ta €iszor csokkent a beruhazasok volumene.

3. Tablazat Brutto alléeszkdz beruhazasok alakulash991-1997 (szazalékos
valtozas realértéken)

Orszag 1991 1992 1993 1994 1995 1996 199
Csehorszag -32.5 16.4 8.0 16.9 22.3 8.6 -4.0
Magyarorszag -12.1 -1.5 25 12.3 -5.3 5.2 8.0
Lengyelorszag -4.1 0.4 2.3 8.2 17.1 19.2 21.9
Szlovakia -27.3 9.2 2.3 1.1 9.4 30.0 14.5
Szlovénia -14.8 -14.9 8.8 12.2 18.4 6.9 6.0
Bulgéria -19.9 -7.3 -17.5 1.1 10.5 -14.0 -25.0
Romania -25.8 -1.1 8.4 26.4 10.5 4.5 -19.0
Horvatorszag -40.0 -59.1 -32.1 16.1 -25.1 -15.0 na
Oroszorszag -15.5 -39.7 -11.6 -24.0 -10.0 -15.0 -5.0
Ukrajna -7.1 -36.9 -10.3 -22.7) -35.0 -25.0 -7.0

Forras: WIIW, nemzeti statisztikak

A GDP termelés kinalati tény@&z kozil a szerkezeti adottsagok alapjan
kiemelt jelentséggel bir az ipari termelés alakuldsa. A tavaliieéd Lengyelorszagon
eés Magyarorszagon emelkedett leginkabb a bruttd tpemelés volumenindexe. A

ndévekmény mindkét esetben 10 szazalék feletti volt.
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4. Tablazat A brutté ipari termelés alakuldsa 1992L997 (e6z6 év = szaz
szazalék)

Orszag 1992 1993 1994 1994 1996 1997 index 1997

(1989= 100%)
Bulgaria -15.0 -10.9 8.5 5.0 0.1 -10.9 49.8
Csehorszag -7.9 -5.3 2.1 8.7 6.4 4.5 82.1
Lengyelorszag 2.8 6.4 12.1 9.7 8.3 10.8 112.6
Magyarorszag -8.2 4.0 9.2 4.6 2.3 11.1 92.5
Oroszorszag -18. -14.4 -20.9 -3.0 -4.0 1.9 48.5
Romania -21.9 1.3 3.3 9.4 9.9 -5.9 49.0
Szlovakia -9.5 -3.7 4.7 8.3 2.5 2.7 80.6
Szlovénia -13.2 -2.8 6.4 2.0 1.0 1.3 73.5
Ukrajna -6.4 -8.00 -27.3 -11.5 -5.1 -1.8 49.0
Horvatorszag -14.6 -5.9 -2.7, 0.3 3.1 5.5 na

Forras: WIIW, nemzeti statisztikak

Csehorszagban a dinamizmus csokkent Romanidbamlgaridban pedig az
el6z6 harom év élénkulését koven visszaesés kovetkezett be. Szlovékiaban az
1996-0s 30 szazalékos rekordétitdleruhazas-névekedés ellenére az ipari kibocsatas
bévilése a 2-3 szazalék kdzoétti szinten maradt, amai enged kodvetkeztetni, hogy a
versenyszferan kivili allami beruhazasok egrgehem fejtenek ki kbzvetlen pozitiv

hatast a kibocsatas alakulasara.

A munkanélkiliseg 1994-1996 kozott a CEFTA-orszdégok(Lengyelorszag,
Csehorszag, Szlovakia, Magyarorszag, Szlovémi@n mutatott szoros kapcsolatot a
novekedési trendekkel. A teljesitmények javulasamnkisérte a foglalkoztatas
bévilése. 1997 ebben a tekintetben eltérést mutatlrbengyelorszag és Csehorszag
esetében a mutato a gazdasagi teljesitményekkdéirenban alakult. A 2,5 szazalékos
lengyel javulas jeledsnek szamit a fejlettebb kelet-eurdpai orszagokb&m. Ennek
ellenére a munkanélkiliek aranya a gazdasagildg akpességen belil még mindig
10 szazalék feletti. Csehorszag esetében 1997 shzée] amikor a statisztikak a

munkanélkiliség hatarozott emelkedését jelzik.

! Romania csak 1997 julius dHtagja a CEFTA-nak.
10
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5. Tabldzat A munkanélkiliség rataja 1990 és 19970ko6tt (szdzalékban)

Orszag: 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Bulgéria 1.5 11.5 15.6 16.4 12.8 11.0 12.5 13.7
Csehorszag 0.8 4.1 2.6 3.5 3.2 2.9 3.5 5.2
Horvatorszag na na 12.9 16.9 14.8 15.1 15.9 17.4
Lengyelorszag 6.1 11.8 13.6 16.4 16.0 14.9 13.0 10.5
Magyarorszag 2.5 8.5 12.3 12.2 11.4 11.1 10.7 10.4
Oroszorszag ng 0.1 0.8 1.2 7.5 8.8 9.3 9.0
Roméania na 3.0 8.4 10.2 10.9 9.5 6.6 8.8
Szlovékia 1.5 7.9 11.0 14.4 14.8 13.1 12.8 12.5
Szlovénia 4.7 8.2 11.1 15.4 14.2 14.5 14.4 14.8
Ukrajna 0.0 0.0 0.3 0.4 0.4 0.5 1.5 2.8

Forras: WIIW, nemzeti statisztikak

Tavaly Lengyelorszagban a realbér-emelkedés és akanélkiliség
csokkenésének hatasat felilmulta az ipari kibosdditalilése. Ennek eredményeként
a termelékenység az 1996-o0s 9.7 szazalékot meghaiadékben, 11.9 szazalékkal
bévilt. Magyarorszagon a lengyelhez hasonlé nagységripari kibocsatas-dvilés

alacsonyabb redlbér-nbvekedéssel és stagnalé Kogtatassal parosulva magasabb

(13,5 szazalékos ) termelékenység javulashoz wezete

6. Tabldzat A munkatermelékenység alakuldsa az iphan 1991-1997 (élz6 év =

100 szazalék)

Orszéag 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Bulgaria -5.6 -1.9 0.0 15.2 7.8 5.0 -8.8
Csehorszag -14.4 -2.3 -1.2) 5.1 10.4 8.6 9.2
Lengyelorszag -3.0 14.3 8.8 13.1 6.6 9.7 11.9
Magyarorszag -6.2 3.8 13.4 15.7 10.2 9.4 13.5
Oroszorszag -4.1 -17.6 -8.8 -14.4 5.4 3.8 na
Romania -15.0 -13.4 9.0 14.7 13.7 13.4 0.2
Szlovakia -14.3 -2.9 -10.4 8.0 6.8 4.1 5.1
Szlovénia -1.1] -3.3 5.8 13.2 6.3 9.2 4.1
Ukrajna -2.0 -4.1] -1.8 -20.3 -4.3 2.3 na

Forras: WIIW, nemzeti statisztikak

Csehorszagban a mutaté tovabbi emelkedésé&aglzan a realbér-ndévekedés
Utemének megfelédése és a novekvmunkanélkiliség magyarazhatja. Bulgéaria és
Romania esetében tavaly megtorpant a termelékengsédasanak 3-4 éve tartd
folyamata, az ébbi esetében 8-9 szazalékos csdkkenés az utOktiaghalas volt

megfigyelheb.
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Az inflaciés helyzet tekintetében tavaly folytatékit- a mar 1996-ban is
novekw arszinvonalli Bulgaria és Romania esetébeistetek - az 1996-ban

tapasztalt tendenciak.

7. Tablazat A fogyasztéi arszinvonal emelkedése 1®8s 1997 kozott(12 havi
atlag, ebbzé év = 100 szazalek )

Orszéag 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Bulgaria 26.0 33879 91.3 72.9 96.2 62.0 123.1 1082.d
Csehorszag 9.7 56.7 11.1 20.8 9.8 9.5 8.8 8.5
Horvatorszag 609. 123. 665.7 1517 97.4 2.0 3.5 3.6
Lengyelorszag 550.0 70.3 43.0 35.3 32.2 27.8 20.0 14.9
Magyarorszag 29.0 35.0 23.0 22.5 18.8 28.2 23.6 18.3
Oroszorszag 5.3 92.64 1460. 840. 300. 198.1 48.0 14.6
Roméania 40 170.q 210.d 296. 136. 30.0 38.8 154.7
Szlovékia 10.6 61.2 10.9 23.2 19.8 9.9 5.8 6.1
Szlovénia 549. 117.7 201.3 32.3 19.8 12.6 9.7 9.1
Ukrajna 4.8 91.2 1210.q 5371.d 891.d 377.Q 80.2 15.9

Forras: WIIW, nemzeti statisztikak

Elsésorban az év elején bekodvetkezett robbanassmemelkedések hatasara
Bulgariaban 1997-ben hiperinflacio alakult ki. Awén gazdasagban 1997 év elején
szintén jelerits aremelkedéseket eredményezett a valuta gyengiilége draguld

import és az arliberalizacié, de a meérték elmaaadtiigarianal tapasztalttol.

Az elemzésiinkben szeréiét jugoszlav utddallamban az inflacié az 1996-os

alacsony szinten maradt.

1996-hoz hasonl6an tavaly is Oroszorszagban ésjndlkran tapasztalhato az
inflacid leglatvanyosabb cstkkenése. A fogyasztdziavonal emelkedés meértéke

mindkeét orszagban 15 szézalékra csokkent 1997-ben.

Annak ellenére, hogy tavaly Szlovakiaban, Csehgitsad, Lengyelorszagban
€s Magyarorszagon a realbér-kiaramlass@dott, a termelékenység emelkedésének,
illetve a latvanyos beruhazasi tevékenységnek kis#ten 1997-ben nem
jelentkezett diteljes inflacios nyomas. Ennek eredményeként agsatyy cseh és
szlovak inflacié szinten maradt, a lengyel és a yaagitem pedig korulbelul 5

széazalékkal csokkent.
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II.2. Egyensulyi folyamatok

Az altalanosan hasznalt nemzetkozi statisztikalpjata az egyes orszagok
belss egyensulyi helyzetével kapcsolatos elemzésikt a legbizonytalanabbnak.
Egyrészt a kozponti koltségvetésre vonatkozo adatolkapcsolatban gyakran
megalapozottan meril fel a "kozmetikdzas" gyanlj@ésrészt az allamhaztartas
kozponti koltségvetésen kivili tobbi alrendszerg téaret enged a kormanyzatok
szaméra, a jovedelemaramlas atcsoportositdsaragydfisilyozott kozponti
koltségvetés mellett is jeleig hiany létezhet az elkilonitett alapoknal, az

onkormanyzatoknal, illetve a tarsadalombiztosi¢aisletén.

A trendvaltozas szempontjabdl fontos, hogy Cseldgisan az évek Ota
kiegyensulyozott kdzponti koltségvetés 1997-beisair zart deficittel. Ugyanez a
jelenség figyelhét meg Szlovéniaban, ahol az egyenlegromlastiselban a
kozszektor indokolatlanul magas bérkiaramlasawdbholjak, valamint azzal, hogy a
tervekkel ellentétben tavaly sem kerllt sor azatias forgalmi add bevezetésére.

Az elmult év folyaman a restriktiv gazdasagpolitikand Roménia, mind

Bulgaria esetében a deficit GDP-hez viszonyit@hganak javulasat valtotta ki.

8. Tablazat A kdzponti kbltségvetés egyenlege a GBRazalékaban 1990-1997

Orszag 1990 1991 1992 1993 1994 1996 1996 1997
Bulgaria -8.5 -3.0 -12.0 -11.0 -9.0 -6.0 -11.0 -6.0
Csehorszag na na 0.0 1.0 1.0 0.0 0.0 -1.8
Lengyelorszag -1.0 -4.0 -8.0 -3.0 -3.6 -3.5 -2.8 -2.5
Magyarorszag -0.3 -3.2 -6.9 -5.5 -8.3 -6.5 -3.3 -5.0
Oroszorszag ng ng -30.9 -11.0 -10.0 7.7, -6.0 na
Romania -1.0 1.0 -3.6 -1.8 -2.5 -2.5 -5.7, -3.0
Szlovéakia na na na -6.8 -4.0 -4.0 -4.0 -3.0
Szlovénia na na na 0.5 -1.0 0.0 0.6 -1.2

Forras: European Commission, WIIW, nemzeti stakigkt

Az 1997-es kereskedelmi folyamatokra vonatkozé k@rasokat azok a
félelmek uraltdk, mely szerint az 1996-ban tapdisateasztikus egyenlegromlas
folytatodik. (1996-ban a CEFTA orszagok 0Osszesiwdficite tobb mint 80
szazalékkal, 11 milliard dollarrabit)

Ennek ellenére az 1997-es adatok alapjan a csefyamdengyel, szlovak,

szlovén egyuttes hiany valamelyest meéréaddtt - 24,8 milliard dollarrol 23 milliardra

% Szlovénia és Szlovakia esetében a kiskereskedeinuex szerepel.
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csokkent. Ebben a korben novekedést egyedil a ébndgficit mutat, a tdbbi
orszagban javult a mérlegegyenleg. Csehorszagbamefigit csokkenéséhez a
leértékelés és az adminisztrativ importkorlatozasekettek. Szlovakia esetében az
importletéti rendszer mellett a legfontosabb tédyeaz ipari stagnalasbdl és a
csokkerd beruhdzasi ttensbfakado alacsonyabb importigény.

Az Eurdpai Unio tavalyi kedvézkeresleti tendenciait igazan csak az ipar
dinamizmusat 1997-ben is m#gé Lengyelorszdg és Magyarorszag tudta
kihasznalni. Szlovakia és Szlovénia esetében dtagnéivitel, Csehorszag pedig
csupan 3 szazalék koruli expaithilést ért el 1996-hoz viszonyitva. A jelenségre
Szlovakia esetében - a versenyképesseégi probléreli&tin magyarazattal szolgal az
orszag kereskedelmének orientacidés szerkezetezisElh részesedése a szlovak
exportban korulbeltl 20 szazaléekkal kisebb, mindtzbi CEFTA-orszag esetében. A
legfontosabb kereskedelmi partner tovabbra is Gselhg maradt, a szlovak kivitel 31
szazaléka itt talal piacra. Az aszimmetrikus kidpegymasrautaltsagot mutatja, hogy
a cseh exporton belll a Szlovakidba iranyuld kivisak 14 szazalékos sulya.

Horvatorszagban a deficit tavaly 1,5 milliard dol - a lengyel hiannyal
kozel azonos mértékberdth Figyelmeztei, hogy a hiany a kereskedelmi forgalmat

jelentbsen meghalado meértékben emelkedett.

9. Tablazat A kereskedelmi mérlegek egyenlege 1968 1997 kozott (millid
dollarban, foly6 arfolyamon szamolva, a vamstatis#ak alapjan)

Orszag 1992 1993 1994 1995 1996 1997 forgalom/

egyenleg (%)

1996 1997
Csehorszag -1603 346 -716 -3605 -581Qq -4443 -12 -9
Magyarorszag -4420 -3722 -3884 -2501 -30574 -2037 -10 -5
Lengyelorszag -272§9  -4691 -4329 -6154 -1269q -14144 -21 -23
Szlovékia -124 -887 80 -1920 -2292  -147] -11 -8
Szlovénia 540 -418 -47¢60  -1176 < -1111 -982 -6 -5.5
Bulgaria -546 -1036 -200 -303 -497 300 -5 3
Roméania -1897  -1630 -958 -2368 -3350 -3000Q -17 -15
Oroszorszag 10634 23127 28201 33230 41391 32214 31 23.5
Ukrajna -622 -1828 2372 1164 -4141 -4600 -13 -13.5
Horvatorszag 136 -762, -969 -2877 -327 -4782 -26 -35

Forras: WIIW, EEM, nemzeti statisztikak

A folyo fizetési mérleg adatok szerint a kereskeieldeficitet 1997-ben
Lengyelorszag sokkal kevésbé tudta a mérleg egtéleivel ellensulyozni, mint az
azt megedz6 évben. Ennek eredményeként a hiany meghaladtara3=d2azalékat. A
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deficit ndvekedése a valutatartalékok és akiitkebearamlas magas szintje miatt

nem jelent kbzvetlen problémat inkabb a tendendiabaggodalomra okot.

A tobbi kelet-eurdpai orszag esetében 1997-betyé fizetési mérleg egyenleg GDP-
hez viszonyitott aranya javult, de az 5-7 szazal&évba éscseh, romén és szlovak

mutato tovabbra is jeletd viszonylagos kutsegyensulytalansagot jelez.

10. Tablazat Folyo fizetési mérlegek a GDP szazalikan 1989-1997

Orszéag 1989 | 1990 | 1991 1997 1998 1994 1995 1996 1997
Bulgéria -6.8 -12.5 -4.1] -9.3 -9.8 -0.2 0.4 -1.0 na
Csehorszag 1.9 -2.9 1.2 0.8 2.2 0.0 -3.7 -7.6 -6.3
Lengyelorszag -2.7 1.1 -2.9 -0.3 -2.7 -1.1 -1.3 -1.0 -3.2
Magyarorszag -5.0 0.4 0.8 0.9 -9.6 -9.5 -5.5 -3.0 -2.2
Romania 13.0 -7.9 -4.7) -8.8 -5.4 -1.3 -3.5 -7.2 -5.7
Szlovékia 1.9 -2.9 1.2 0.8 -5.4 5.7 220 -10.1 -6.8
Szlovénia na na 1.0 7.5 1.2 3.4 2.5 -0.15 0.4

Forras: WIIW, nemzeti statisztikak

A kereskedelmi és foly6 fizetési mérleg tendenaidiatt tovabbra is nagy
jelentséggel bir a rikodotoke bearamlas. Az & etes adatok alapjan a kelet-eurdpai
befektetések tavaly kedugan alakultak. Az altalunk vizsgalt orszagokba tdiint
12 milliard dollar érték tokebearamlast regisztraltak, amely jetentndvekedést
jelent az 1996-o0s 8.2 millidrdos volumenhez képest.

A kulfoldi tokebefektetésekkel kapcsolatban hangsulyoznunk aeladatok
bizonytalansagat mindenek#lazért, mert a szambavétel médszere nemcsakyas eg
orszagok kozott, de az ugyanarra a gazdasagrakeadekilonbo# forrasok kozt is
jelentsen eltérhet. Mindezek ellenére az aladbldsatok a trendek szemléltetésére
alkalmasak lehetnek.

11. tablazat Kulfoldi miikodétéke befektetések a kelet-eurdpai orszagokban
1994-1997 (milli6 dollarban)

Orszéag 1994 1995 1996 1997
Bulgéria 214 164 283 600
Csehorszag 869 2562 1428 1100
Lengyelorszag 1342 2511 4000 570(Q
Magyarorszag 1300 4570 2100 2200
Roménia 650 323 614 1000
Szlovékia 185 181 666 200
Szlovénia 377 414 190 600
Osszesen: 4506 1023( 8200 12481

Forras: WIIW, nemzeti statisztikak
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A legtobb nftikododokét tavaly Lengyelorszag vonzotta, a kulfoldi
befektetések volumene az addig rekordévnek szaaffb-ot is meghaladta. A
statisztikak szerint az atalakulas eddig eltéisimhkaban 6sszesen 17.7 milliard dollar
befektetés érkezett az orszagba, az illetékes reniggnokség a PAIZ ennél
magasabb, 20 milliardos adatot k6zol. Akarmelyi&rsnt fogadjuk is el lathatd, hogy
Magyarorszag vezét szerepe a kumulalt befektetések tekintetében megsz
Lengyelorszag esetében a szilard makrogazdasagyddat egyre inkabb az orszag
méreteinek megfelélrészesedést biztosit dikddotoke-aramlasbol. Az elmult két év
kimagaslo eredményei ellenére az efyefe$ befektetéseket tekintve azonban Varso
még mindig csak a harmadik Budapest és Praga mogott

Az altalanos tendenciakkal szemberblkebearamlas tavaly Csehorszagban és
Szlovakidban csokkent. A Cseh Koztarsasag esei@hesszaesést mindenekitla
kedvedtlen novekedési folyamatokra és a politikai bizamgtbsagra lehet
visszavezetni. Szlovakia esetében a konjunkturantéethatosagaval kapcsolatos
kételyek, a politikai kornyezet és a kulféldi befetiskkel szembeni bizalmatlansag
lehetnek az okok.

A bolgar és a roman adatok azt mutatjak, hogy dokliimindkét orszag
stabilizaciés eifeszitéseinek bizalmat szavazott tavaly. skebefektetések 1997-es
volumene a gazdasagok igényeihez és lemaradasukbden elenyészugyan, de

meégis a legmagasabb érték az atalakulas eddigidiszakaban.
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lll. Az egyes orszagok gazdasagi helyzetének vartat
alakulasa 2002-ig

[11.1. Szlovakia

12. Tablazat: Az orszag ébb adatai

Mutato 1997-es adat: A magyar adat szazalékaban

Lakossag (m 6) 5.4 53%

Terilet (e km2) 49 53%

Févaros Pozsony na

Pénznem korona na

Arfolyam (USD) 33.6 na

Atlagos havi brutto

kereset (USD) 262 91%

GDP (md USD) 19 43%

GDP/fé (USD) 3540 80%

A Szlovak Koztarsasag lakossaga 5,4 milli«dlt tavaly, az orszag tertilete 49 ezer
négyzetkilométer. A bruttd atlagfizetés és az égyds - dollarban szamolt - GDP

valamelyest elmarad a magyar szhttEszaki szomszédunk mind a lakossagszam,

mind a GDP tekintetében koérilbelil fele akkora ptgelent mint Magyarorszag.

Makrogazdasagi helyzet és kilatasok.

A szlovak gazdasagot 1994 o6ta latvanyos konjunkgllamzi. Az 1995-1997
kozotti iddszakban a bruttdé hazai termek évente 6-7 szazadlékkalkedett. Szintén
kedve®d képet mutat az inflacié alakulasa, mivel az ar&euts Uteme immar harom
éve egyszamjedy A kedvesd makrogazdasagi mutatdk ellenére a szlovdk gazdaséag
kozéptavu konjunktura-kilatasait versenyképesség eégyensulyi problémak
veszélyeztetik.

A versenyképességgel kapcsolatos gondobselban a privatizaciés folyamat
vonatottsagabdl és atpolitizaltsagabdl, a pénzatiézektor hatékonyatlansagabdl, a
kalfoldi tokebearamlas relative alacsony szinijéles a kulonbo szabalyozasi

hianyossagokbdl adodnak.
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13. Tablazat. Kilsh egyensuly, inflacié, ndvekedés: 1994 és 1997 kdiz6t
tényadatok és airejelzés 2002-ig

Mutato 1994 | 1995 1999 1997 1998%1999*| 2000*| 2001*| 2002*

Export (mUSD)| 6691 8579 8829 8789 8828 901§ 9297 9974 10584

Import (mUSD) | 6611 8771 10934 10257 10790 1079§ 10913 11247 11699

Kilker. Forg. | 13304 17350 19763 1904d 19617 19814 20214 21220 22281
(mUSD)

Kilker. 80, -192 -2105 -146§ -1967 -1783 -1617 -1273 -1114
Egyenleg
(mUSD)

Export nov. (%,| 22.8¢0 28.20 290 -045 044 212 312 7.28§ 6.12
ev/év)

Import nov. 4.3 324 24.6 -6.1 5.1 0.0 1.0 3.0 4.0
(%, év/év)

Kulker. Forg. 1291 3043 13913 -3.63 3.00 100 2.0 500 5.00
NOv. (%, év/év)

Deficit/forg. 0.6 -1.11 -10.6q -7.71 -10.04 -9.00 -8.00 -6.00 -5.00
(%)

Folyo¢ fizetési 665 391 -2098 -1300 -1604 -130Q0 -1300 -900 -700
mérleg (MUSD)

Folyo fizetési 5.7 2.2 -10.1 -6.8 -9.0 -70 -70 -50 -4.0
mérleg/gdp (%)

Eves atlagos 19.8 9.9 5.8 6.1 7.0 9.0 10.0 8.0 7.0
inflacio (%,

ev/év)

GDP reélvalt. 4.80 7.4 6.9 6.5 5.0 3.0 1.0 3.0 4.0

(%, év/év)

A szétvélast kovéen a szlovak kormanyzat szakitott a cseh-mint4ju
"voucheres privatizacioval". Ehelyett a kozvetlémd@sok technikajat alkalmazta. Az
elmult évek tapasztalatai azt mutatjdk, hogy a masgigast dorden politikai-hatalmi
szempontok dominaltak. A komolyabb gazdasagi slitliyé vallalatok jelertis részét

a korménypart (HZDS) sajat klientdrajanak juttatta:
 altalaban management-kivasarlasok réven,
» a politikailag sziikségesnek tartott véoseréket kovéen,

» kedvezményes hitelkonstrukciok alkalmazéasara kamitse az allami

bankokat.

(A fentieket jol példazza a Kassai Vasrasete. Az oOriasvallalatot, amely a

szlovdk GDP 9 és az export 12 szazalékét allitadel szazalékban a menedzsment

® A tanulmanyban szergphdatok 1993/1994-1997 kdzott tényadatok, mig 1B®® kozott
elérejelzések. Az érejelzések évei csillaggal vannak jeldlve.
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tulajdonolja. A cég jelenlegi vezérigazgatdja a Me&ormany egykori kozlekedési

minisztere, aki jelenleg a HZDS kampafrybke és pénztarosa.)

A privatizacidban a kulféld nem vallalt jeléist szerepet. Ezt jelzi az is, hogy
az 1990 ota eltelt itbzakban a szlovak gazdasagba mindéssze 1,5 mitidlidr
mukodotoke befektetést eszkdzoltek. A tulajdonosvaltasl dtamehozott szerkezet
legnagyobb héatranya, hogy sem potldlagdlsetbevonasra nem kertlt sor, sem a
véllalatok hatékony vezetését és kontrolljat nenszitelehetvé. Mindezek
eredményeként a ternéelbazis atalakitasa, a folos kapacitasok leépités@bbra is

csak vontatottan halad.

A véllalatok feletti elledrzést a tdlnyomoérészt allami kézben dev
bankrendszer sem tudja pétolni, mivel a hitelekydeltasanal foglalkoztatasi és
iparpolitikai szempontok nagy sullyal jelennek meyg.hivatalos adatok szerint a
kovetelések egynegyede volt a kétes kinbdeg 1997-ben. A bankrendszer valsagat
jelzik az 1997-es bankédtk és az allami bankok alacsony profitabilitasa As
kormanyzati elképzelések szerint a bankok privaiijanak legkedveimb mdbdja az

lenne, ha ad tgyfeleiknek szamité iparvallalatok kezébe keriilbaek.

A mikroszinti megalapozottsag hianyaban a szlovék konjunktisés@ban a
fiskalis expanzid vezérli, amely egyrészt a lakgsgivuld jévedelmi pozicidjaban,
masrészt a beruhazasok teriletén jelenik meg.|éttidhb kelet-eurdpai orszagokban
(Cseh Koztarsasagban, Lengyelorszagban, Magyagusya fejlesztéseken belll a
maganszektor beruhazasi tevékenysége a dominamsl &emben Szlovakidban a
beruhazasok tbbbsége az energetika és az infrastkriletén és allami forrasokbol

valésul meg.

A szlovak bruttd kil adossag 1993-as 3.6 milliard dollaros ssdinévrol-
évre egyenletes Utemben novekszik és igy 1997-mmte ea 10.7 milliard dollart.
Ennek eredményeként az killsaddéssagszolgalat 1998-ban megkdzelitheti a
koltségvetési kiadasok 30 szazalékat. Szintén kaéthea tényként értékelh&t hogy

1997-ben a teljes szlovak kéiladossag fele rovid-lejaratu volt.

A novekedésfenntarthatosdgaval kapcsolatos kételyek megfogaiséaa
elészor az 1996-os kereskedelmi és folyd fizetési egétiendenciak késztettek.
Tavaly ebtt a kereskedelmi mérleg 2 millidrdos hiannyal zést a folyd fizetési

mérleg GDP-hez viszonyitott deficitie elérte a 1Qazalékot. A kulls
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egyensulytalansag kezelése céljabol a szlovak koymad - Csehorszag példajat
kovetve - importletéti rendszert vezetett be, awetely997 masodik felében 7
szazalékos import potilletékkel valtott fel. Emé#lleaz engedélykételes import-
termékek korénekdvitésére és mas adminisztrativ korlatozasok beesést is sor

kerllt. A kiigazitas eredményeként az 1997-es kexsimi mérleg deficit kisebb lett
a vartnal és igy a deficit/teljes forgalom mutal®,6 szazalékrdl -7,7 szazalékra

javult és a folyé fizetési mérleg deficitje is agalékra mérsékdlott.

A makrogazdasagi helyzet k6zép tavu alakulasaratkomd varakozasaink a

kovetked feltételezésekre épulnek:

* a kil egyensulytalansag kezelésére hozott intézkedésdk atmeneti

javulast hoznak a kereskedelem tertletén,
» afiskalis expanzidéra éptihdvekedés tartalékai kozép tavon kimerilnek,

» a strukturdlis reformok elégtelensége, a versersdsgyi problémak az
elérejelzési idszak kdzepére a makrogazdasagi mutatokban is sedisiszetve

valnak.

A szamos terlleten tapasztalhatdé hasonlosag neatt tartjuk valosziinek,
hogy Szlovakia elkertlheti egy Csehorszaghoz hasdekonjunktira kialakulasat
(Ebben intézetlink étejelzése eltér a legtdbb nyugati kutatdmly varakozasanal,

amelyek csak a GDP novekedési Utem mérsékelt caékkejosoljak kdzép tavon.)

A novekedési fordulatra 1999-2000-ben, a parlamealasztasokat kovét
idészakban kerulhet sor, amely stagnalas kozeli dbapjelenthet. 1998-ra még
novekedést prognosztizalunk, de a dinamika méfdéke valdészin A gazdasag
élénkllése 2001-ben indulhat Ujra, amely a szllkségéormlépések megtételét
feltételezve (a fiskalis megszoritasok, a monetérgazitas, valamint a mikroszint

modernizacio terlletén) azoedjelzési idszak végéig jellentzmaradhat.

Kilkereskedelem és folyo fizetési mérleg.

A kereskedelmi folyamatokra vonatkoz@®reljelzés szamszisitéséhez azzal
az ebfeltevéssel éltlink, hogy a forgalondviilése 1998-ban és az azt kd@véet
évben mérsékelt (1-2 szazalék), azt kégatmagasabb Utdm(atlagosan 5 szazalék

korili) lesz. 1998-ban a leértékelés ismételt albethisa miatt az 1996-0s
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kereskedelmi egyensulytalansag Ujratetidésére szamitunk. Ennek kdvetkeztében a
folyo fizetési mérleg GDP-hez viszonyitott defieitjljra megkozelitheti az 1996-0s
kritikus szintet (10 szazalék). A deficit forgaloazh viszonyitott relativ sulyanak
csokkenésével 1998#t kezdve szamolunk. Amennyiben a gazdasagpolitikai
kiigazitds sikeres lesz ez a tendencia folytatodimtidiszak végéig. A javulas
ellenére - a deficit/forgalom aranyra és a teljesekkedelmi forgalomra vonatkozo6
progndzisunkat elfogadva - a hiany abszolut értékelen vizsgalt évben meghaladja

az 1 milliard dollart.

Inflacio

Elérejelzésink szerint az elkdvetkeperiddusban megtorik a fogyasztoi
arszinvonal Gtemjavulasanak tendenciaja. Az alacsdidcioban a szigori monetaris
politika mellett eddig szerepet jatszott a rogtitatfolyam fenntartasa és az
arliberalizacios lépések halasztasa. Ezen utobek erteljes dezinflacids hatasat
azonban az elmult 3 évben mar semlegesitettéleakjslrealbér névekedés és magas

koltségvetési deficit inflatorikus kdvetkezményei.

Részben ennek tulajdonithatdé, hogy a dezinflaciyafoata az alacsony
inflaciés szint ellenére is megtorpant, mert mikéizkaz inflacié 1993-1994-ben 14
szazalékponttal mérséklott, addig 1995 oOta alig 3,5-del. Az inflacié toba
csokkenése tobb tényezmiatt nem valoszin Egyrészt a kereskedelmi mérleg
probléméak kezelése az inflacio felporgését erededmsti - fliggen az ennek
erdekében alkalmazand¢ arfolyam-korrekcié mértékélasrészt varhatéoan tovabb
folytatédik és felgyorsul a szabdlyozott aras témkéés szolgaltatdsok koérében az
arliberalizélas (energia, lakbér stb.). Végezetgyarsan néveky kdltségvetési hiany
kiigazitdsa ellentétesen hathat az inflaciéra rovid kdzéptavon: kdzéptavon
mérsékelheti a kisebb jegybanki finanszirozas nygnue révidtavon atmenetileg

ergsitheti, mert a kiigazitas tartalmazhat atmenefiaiorikus hatasu elemeket.

Mindezek kovetkeztében mar 1998-ra is az inflacniyhe emelkedésével
szamolunk, amelynek mértéke @erban az arliberalizacio fokatél fligg. Az inflacié
1999-2000-ben felteh@leg ismét kétszamje@ylesz, mivel erre az idzakra varhato
az é&rfolyam-politikai korrekcié hatdsainak érvénjése. A fokozatos cstkkenés az
idészak végén 2001-2002-ben indulhat Gjra.
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Allamhaztartas

Ahogy az aldbbi grafikon is mutatja a kdzponti kélvetésen beldli
jovedelemcentralizacio és a redisztribacidé szimtjérsékbdott 1993 oOta, amiben
elsbsorban a gyors real GDP ndvekedés hatasa ééezbhmbiek eredmeényeképpen a
relativ mutatok gyorsan javultak. Mindemellett #arai eloszto rendszerek reformja -
kelet-eurdpai viszonylatban is - lassan halad. BEmsaamolni kell a joébel
finanszirozasi terhek ndvekedésével. Mindezek étkea koltségvetési probléemaknak
lehet kedve# hatasa is, amennyiben a privatizacidos folyamatbarbevételek

maximalizalasara iranyuld torekvés, hattérbe gzoréa Kklientiraépitést célzé

szandékokat.
1. grafikon
A kbzponti koltségvetés bevételei és kiadasai a GDP
szazalékaban
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Az é&llami Ujraelosztas visszaszorulasdval parhusamaz utdbbi 3 évben
jelentss romlas kovetkezett be a koltségvetési és allatatiazi egyensulyban. Ennek
elssrendi oka a koltségvetési politika expanziv jellegébenekend: az elédleges
egyenleg folyamatos romlasa nyoman a teljes allatanasi deficit is ndvekedett. A
novekedés forrdsa élsorban a kiadasok névekedése volt, amelyet @elgrs reélbér
novekedés, valamint azéenti- €s autopalya épitések miatbdkiadasok ndvekedése
gerjesztett. Az utébbit mutatja, hogy ékekiadasok aranya Szlovakidban a kozponti

koltségvetésen belill harom-négyszerese a Viseglladiok atlaganak.

Az egyenleg gyors romlasa rdadasul amellett kovetkde, hogy magasabb a

tobbi kelet-eurépai gazdasagnal az adoelvonasvéllelenés a koltségvetési deficit
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nem teljesen piackonform eszkdzokkel -o6styban kedvezményes kamatozasu

jegybanki hitelekkel - tortéhfinanszirozasa.

A koltségvetési egyenleg romlasdt az sem meérsekalbgy alacsony a
konszolidalt allamaddssag és az @bbredd kamatszolgéalati teher, illetve hogy
jelens volt a koltségvetési hiany finanszirozasaban gybjnki hitelezés és
privatizacios jovedelmek felhasznaldsa. Raadasul adami tulajdonban |&y
kereskedelmi bankok altal felhalmozott kétes kdéstk ndvekedésedebvetiti egy
esetleges bankkonszolidacié szikségességét, arhgkadkis hatasai a koltségvetési

egyensuly romlasaban vagy az allamaddssag noveMdesless jelentkezhetnek.

A koltségvetési, illetve tagabb értelemben a koldal allamhaztartas
egyensulyi pozicidjat ronthatja tovabba, hogy a/lpegk Szlovakidban - hasonl6an
szamos mas kelet-eurépai gazdasaghoz - a koltesgivelyett finanszirozott jel€rst,
kvazi fiskalis kiadasokat, amelyek fedezetét részadbankszektort terkieljelents
elvonasok biztositjak. Emellett a kedbe@pet az is arnyalja, hogy az utébkiben -
mint mar utaltunk ra - jelesen ndvekedett Szlovakia devizaaddéssaga és ezén bel
az allami devizaaddssag, amely szintén az egyengdyicio kedveétlenebb

alakulasara utal.

A hiany novekedése 1997-ben korrekcios lépésekigbtivki - elsssorban a
foly6 fizetési mérleg kezelése érdekében is alkabttasrampaotiék révén -, de a hiany
a kiadasok novekedése miatt nem mérglkt, $t a nettd deviza- és konszolidalt

allamadossag gyors névekedése volt tapasztalhato.

14. Tablazat Az allamhéaztartasi és a koltségvetésgyenlegek a GDP
szazalékaban

I Mutato 1993| 1994 | 1995 1996|1997 1998* | 1999*| 2000* 2001* 2002%

Koltségvetési | -6,2 | -5.2 | -1.6| -4.4| -55| -45 | -3.0 -3.0 -3.0 -2.0
egyenleg

Allamhaztarta| -7.1| -1.3 | 0.1 | -1.4 | -49| -35 | -3.0 -3.0 -3.5 -3.5
Si egyenleg

Véarakozasaink szerint a szlovak allamhéaztartasiatbkban 1998-ban nem
varhaté jelerisebb javulas. Egyrészt valasztasi év révén a kpedési politika
expanziv jellege fennmaradhat és a kiadasdkeges novekedésére szamitunk.
Masrészt a jelefis jovedelemkiaramlast és a novékkamatterheket 1998-ban nem

lesz képes a GDP gyors névekedése ellensulyozni.
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Kbdzéptavon azonban a koltségvetési és allamhégiartany cstkkenéseével
szamolunk. Egyrészt varakozasainak szerint mégdém sor kertlhet a szlovak
korona jelenisebb leértékelésére és annak érdekében hogy eromufjon efteljes
inflacidval, illetve ne kelljen még szigorubb modes politikat alkalmazni, szikséges
lesz a fiskalis korrekcié. Masrészt a jovedelendadids csokkenése, az allami
tokekiadasok visszafogasa, az esetlegesen felgyopsivatizacio segitheti a hiany
csokkentését. Osszességében az Aallami kiadasokzafimso visszaszoruldsat
prognosztizaljuk a kovetkézévekre, amellyel egyitt jarhat a bevételek kisékért

csokkenése is.

A kiigazitas eredményeképpen enyhén javulhat asé&gitetés egyenlege,
viszont varakozasainkban az is szerepel, hogy @&kb€évek gyakorlataval szemben a
kozponti koltségvetésen kivili allamhaztartasiradszerek inkabb ndvelni fogjak az
allamhaztartasi hiany mértékét. Mindezek kovetkmatéa koltségvetési hiany a GDP
3 szazaléka, mig az allamhéaztartasi hiany 3,5 Edézdehet, €és ez az arany csak a

vizsgalt idbszak vége felé meérsékihet.

Kamatok, monetéris folyamatok

Szlovakidban az elmult masfél évben jebsntvaltozas kovetkezett be a
monetaris politikaban: a jegybank a kordbbi expanz redl pénzmennyiség
novekedeéseét dité politikajaval szemben, 1996 végetkezdsdéen, restriktivebb
irAnyba modositotta politikajat. Ezt ésorban a folyd fizetési mérleg hidnyanak
novekedését vald felelem, illetve a kuts deficit novekedését generald ténjleza

belfoldi realjovedelmek nbvekedése és ditedies koltségvetési expanzid indokoltak.

A restriktiv monetaris politika hozzajarult a ked§enflacios eredményekhez,
masfebl viszont a nominalis és - az inflacid cstkkenétguérhuzamosan - a
realkamatlabak ételjes novekedését eredményezte, aminek kovetkaztéh
jegybank éles 6sszelitkdzésbe kerllt a Pénzigyrénianmal, a koltségvetési hiany
finanszirozasanak novekwealkoltségei miatt. A restriktiv monetaris pdénak, a
magas readlhozamoknak volt 6sszességében kosaonhedzlovak pénzigyi rendszer
nemzetkozi befekték eldtti erételjes zartsaga mellett - hogy a folyd fizetési leggr
hianya eddig nem eredményezett a csehorszagihonlbaslutavalsagot és arfolyam

leértékelést.
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15. Tablazat A reél és nomindlis kamatldbak alakulga szdzalékban

I 1993 1994 1995 1999 1997/1998%1999% 2000* 20014 20021
A nominalis 8.02 9.327 9.01] 9.30 13.4415.04 14.0q 12.00 10.00 10.0(
betéti

kamatlabak

IA nominalis 14.41 14.54 16.854 13.92 18.65 21.00 18.00 18.0(¢ 14.00 12.0(
hitelkamatlabak

IA redl betéti -15.14 -4.08 -0.89 3,50 7.34 6.00 4.50 3.00 2.50 2.5(
kamatlabak

IAreéI hitel -8.79 1.1 6.9 8.12 12.5512.00q 8.50 9.00 6.50 4.5(
kamatlabak

INominéIis 6.39 5.24 7.84 462 5.21 6.00 4.00 6.00 4.00 2.0(
kamatrés

Roévidtavon mindenképpen a szigorl monetaris palitfiennmaradasaval
szamolunk, fliggetlentl az 1988zi valasztasokat kouekoalicio dsszetétel@tés az
altala kovetett altalanos gazdasagpolitikai irahyiEzt indokoljak az emlitett fizetési
mérleg fesziltségek, valamint a szlovdk koronarbeped leértékelési nyomas,
amelynek a jegybank élsorban a szigord monetéris politikaval tud ellemal/A
restriktiv.monetaris politika eredményeképpen a m@Enzmennyiség nodvekedése
korlatozott lesz, és a nomindlis kamatlabak is meesaz inflacios szint felett

maradnak.

A magas nominalis hitel- és betéti kamatlabakbamoaetaris politika jellege
mellett Szlovakia esetében megmutatkozik az alacgwivat és nemzetgazdasagi
megtakaritasi hajlandésag, valamint a déntallami tulajdonban Iévbankrendszer
mukddési problémai (jeleis a felhalmozott kétes kinnlésegek O0sszege, amely

nagymertékben rontja a szlovak bankok portfolidkanartekét, kedveilen a

kihelyezések szerkezete, jelénta verseny hianya).

Arfolyammutatok és arfolyam-politika

Szlovakidban az arfolyamrendszernek kitiintetettgsagi - €s bizonyos meértékig
politikai - szerepe van: azd&ibi elisorban a dezinflacidéban, illetve a nominalis vaitoz
(ezen belll is az arak) meghatarozasaban jatszete@eben nyilvanul meg. Ennek is
tudhaté be, hogy Csehszlovakia felbomlasat kibreta szlovak gazdasagpolitika a cseh
gazdasaggal szemben kedstdenebb szerkezeti adottsagok, versenyképességinlyak
€és a rosszabb makrogazdasagi mutatok ellenére nistaf¢otta a kdzos allam altal

bevezetett rogzitett arfolyamot.
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A rogzitett arfolyam-korrekcidjara egy alkalommagrilt sor, amikor a korona
kozéparfolyamat 10 szazalékkal leértekeltek. A t@gzarfolyam, parosulva a megféiel
tulajdonosi  kontroll és bérfegyelem hianyat tikrozjelenbs realbér- és
jovedelemkiaramlassal, a szlovak korona realarfoBm@ak nagymértékfelértekebdesét
eredményezte (mind aralapon, mind pedig a lassimetékenység-ndvekedés

kovetkeztében koéltségalapon szamolva).

A realarfolyam felértékébdése pedig a kereskedelmi és a folyo fizetési mérle
hianyanak novekedésével parosult, ami ellen a gagelitika adminisztrativ |épésekkel
(importpotlék bevezetése) illetve a szlovak kor@mfmlyaménak kdzponti paritds kordli
lebegési savjanak szélesitésével reagalt, igyeketkartini a korona leértekelését. A
jegybank dontése természetesen az adott lazaifiskés jovedelempolitika mellett logikus
volt, hiszen a leértékelés 6nmagaban medfejakdasagpolitikai tamogatas nélkil csak az

inflacios nyomast ésitette volna.

Vélemeényink szerint (és ebben egyetértink mas rkize illetve hazai
kutatointézetek prognozisaval) a korona leértiakide elkerllhetetlen, mikézben a
korrekcid médjara két forgatokonyv vazolhaté fehedy befolyasolja korrekcid nyoman

kovetheb arfolyam-politikéat is.

Az egyik szerint nem kévetkezik be korrekcio a ik és jovedelempolitikakban és
a noveky belfoldi tobbletkereslet nyoméan fenntarthatatleretési mérleg hiany alakul ki.
Ennek kdvetkeztében a korona ellen iranyuld spéikutamadasok miatt lesz kénytelen a
jegybank a szlovak korona arfolyamanak védésétifiélés a koronat lebegtetni. Ebben az
esetben a piaci arfolyam-korrekciot késet a cseh koronahoz hasonl6éan iranyitott

lebegésre térhet &t a jegybank.

A masik esetben a korrekcio a jegybanki dontésedmdyn, ésszérfiskalis és
jovedelempolitikai kiigazitdssal parosulva kdvetikdze, aminek kévetkeztében lebistg
lesz a fennall6 arfolyamrendszer fenntartasaravaksgzélességét és esetleg az arfolyam-
korrekcio modjat érirét kisebb valtoztatdsokkal. A korona nominalis ésarédlyaméanak
alakulasa szempontjabol jeléat eltérések a két valtozat kozott nem mutathatdak k
Osszességében 1998-ban a vélasztasok utésiakra idzitve a korona jeletisebb

leértékebdésével lehet szamolni.
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16. Tablazat A nominalis és real arfolyammutatdk akulasa 1993-1997 kdzott és
prognozisuk 1998-2002-re

I 1993 1994 1995 1994 19971998* |1999* | 2000* | 2001* | 200F*
INemzeti valuta 30.80 31.93 29.71 30,64 33.60 41.10 43.10 45.30 47.1( 49.0(
arfolyama US dollarban

A nomindlis arfolyam 3.669 -6.953 3,265 9.518 22.321 4.864 5.104 3.974 4.034
szdzalékos véltozdsa

A realarfolyam ahol 94.14 87.2(0 100,53 106.31 115.54 98.64 99.31 99.64 99.61
felézé év=100

Jelenlegi ismereteink alapjan a masodik forgatokiialg nagyobb valdsziséget
lehet adni, ami egyben az iranyitott arfolyamrepdsavabbélését is eredményezi. Abban
az esetben, ha a kereskedelmi és a folyd fizetésiem egyenlegek nem alakulnak
kedveden és a gazdasagpolitika nem teszi meg az expaégébb értelemben az egész
gazdasag versenyképességének novelése érdekékebagediszerkezeti reformokat, akkor
elképzelheati a széles savok mellett akar a kdzponti sav infRaltéréseket figyelembe
vevb mértéki csuszasa, vagy széleSeshivok mellett a korona arfolyamanalésdakos
kiigazitasa is. Mindezek kovetkeztében a kovetké@zekben fokozatosan noveékdollar
arfolyammal szamolunk, illetve a nominalis arfolyaafakulasa a korabbi éveknél

erdteljesebb leértékétlést tartalmaz.
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l1l.2. Csehorszag

17. Tablazat: Az orszag ébb adatai

Mutaté 1997-es adat A magyar adat
szézalékdban

Lakosséag (m 6) 10.3 102%
Tertlet (e km2) 78 84%
Févaros Praga na
Pénznem korona na
Arfolyam (USD) 31.7 na
Atlagos havi brutté kereset 324 112%
(USD)

GDP (md USD) 52 118%
GDP/fé (USD) 5050 115%

A Cseh Koztarsasdg népessége megkdleglitakkora mint hazanké, a terllete
valamivel kisebb. Az éatlagos brutté kereset és gy #Bre e¥ GDP enyhén
meghaladja a magyar szintet. Az alapgvehutatoszamok alapjdn a cseh piac
nagysagrendileg a magyarral megegyezeret;.

18 Téablazat. Kulss egyensuly, inflacid, ndvekedés: 1994 és 1997 kdiztt
tényadatok és direjelzés 2002-ig

Mutato 1994 | 1995 1996 199 1998¥999*|2000*|2001*| 2002*
Export (mUSD) 14255 21647 21904 22547 2371§ 24937 26233 27999 30031
Import (MUSD) 14971 25252 27714 2699( 28294 29683 3111(¢ 32214 33197
Kulker. Forg. 29224 46899 49624 49537 52013 54614 57345 60214 63223
(mUSD)

Kulker. Egyenleg -716 -3609 -581Q0 -4443 -4577 -4751 -4874 -4214 -316]
(mUSD)

Export nov. ng 5184 120 293 519 5.12 523 6.724 7.26
(%, év/év)

Import nov. na 68.67 9.7q -2.62 484 490 59§ 355 3.04
(%, év/év)

Kulker. Forg. nov. ng 60.47 581 -0.17 500 500 500 500 5.00
(%, év/év)

Deficit/forg. (%) -2.00 -8.00 -12.0q -9.00 -8.80 -8.70 -8.50 -7.00 -5.00
Folyo fizetési -745 -1362 -4292 -3300 -3200 -3000 -3100 -2500 -1800
mérleg (MUSD)

Folyo fizetési -1.10 -1.50 -7.60 -6.30 -5.70 -6.00 -5.80 -4.50 -3.00
mérleg/gdp (%)

Eves atlagos 9.80 9.10 8.80 850 11.00 9.00 8.00 8.00 7.00
inflacié (%, év/év)

GDP realvalt. 260 480 420 130 190 200 2.00 3.00 3.00
(%, év/év)
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Makrogazdaséagi helyzet és kilatasok

1997 nehéz évnek bizonyult a cseh gazdasag szamamévekedési Utem
jelensen lelassult, elkertlhetetlenné valt a koronaté&étése és lemondasra
kényszerilt a Klaus-kormany. Ezt mefglen 1996-ig a gazdasagi atmenet
fajdalommentes volt a Cseh Koztarsasag szamara.ord&zagot stabil politikai
viszonyok, efs konjunktura, kiegyensulyozott koltségvetés, nédalealkeresetek és

alacsony munkanélkiliség és inflacio jellemezte.

Az el makrodkonomiai problémak megjelenését a kereskedekficit
novekedése jelezte - mar 1995-ben. A kozvetlen kivaltbok a korona
felllértékeltsége, az eurdpai piacok lanyhuld Ketes és a magas béls
jovedelemkiaramlas volt. A kilkereskedelmi gonddkKeapcsolatban a cseh
gazdasagi vezetés vonakodott megtenni a sziksédigekedéseket. Nem keriilt sor a
fogyasztas és ezzel egyutt az import csokkentésito,c fiskalis €s monetaris
megszoritdsokra és az arfolyam-kiigazitas is eldiarMivel 1996-ban a kids
egyensulytalansag tovabb fokozoédott, a gazdasatgaoliintervencio 1997-re
elkerllhetetlenné valt. Ennek eredményeként a kdajuia megtort és felszinre

kerilltek a gazdasag strukturalis problémai.

A Klaus-kabinet 1997 februarjaban a varakozasolamhébb stabilizacios
programmal allt é. Ennek & elemei: importletéti rendszer bevezetése (20 $zlaza
mezdgazdasagi és fogyasztasi cikkekre), a bér és nyjaigdiék redlndvekedésének
visszafogasa és az egyeb koltségvetesi kiadasdkansiése voltak. A tobbi kelet-
eurOpai gazdasag tapasztalatai alapjan a kézeénfalegoldas a korona leértékelése
lett volna a kil§ egyensulyi problémak kezelése céljabdl, dél etz intézkedést

Praga akkor még elzarkozott.

Az év eleji gazdasagpolitikai kiigazitas nem homtag a kivant eredmeényt,
1997 el$ félévében a cseh gazdasagban a valsag egyérjelei mutatkoztak. A
tulzott fogyasztasi kereslet és a felllértékelt netnvaluta hatasara a kereskedelmi
mutaték tovabb romlottak. Emellett az @l$elévi koltségvetési hiany is joval
meghaladta a vartat. A fiskalis gondokat tovabbzigtk a juliusi arvizzel kapcsolatos

kiadasok, amelyek kdzel 3 milliard dollart tettek k

A kedvedtlen tendencidk folytatddasa miatt vegul elkeridbienné valt a
korona leértékelése: a mult év majusaban a CselzéteBank bejelentette a korona
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lebegtetését, melynek hatasara az 1996-os 27 loréttegos éves dollararfolyam

1997-ben kodzel 32 koronara moédosult.

A gazdasdg gyengélkedése és a Polgari Demokrath préuatizacios
panamainak napvilagra keriilése az év végeére kowafsagot eredmeényezett. 1997
novemberében Vaclav Klaus tavozott a miniszterelrgdékldl. Ezt koveben az
orszagot 1998 nyaraig a parlamenti valasztasokigviig kormany iranyitotta.
Jelenleg a Milos Zeman vezette szocialdemokrataknala hatalmon, de mivel a
koaliciés targyalasok nem vezettek sikerre, kéayiehk kisebbségben kormanyozni.
Az ehhez szikséges tamogatést sajatos modon agyedpia politikai ellenféllel a

jobboldali Polgari Demokrata Parttal kotott megadidas jelenti.

A cseh visszaesés természetét tekintve nem cikljglisgi: a gazdasagi
helyzet romlasaért nem a keresleti téfexaltozasa, hanem a megalapozatlan
jovedelemkiaramlas és a strukturalis valtozasolkdahsa okolhaté. A legnagyobb
"reform-adossagok” a vallalati és bankszektor ésetéallnak fenn. A cseh
privatizaciés megoldas nem hozott létre atlathatba#ékony tulajdonosi viszonyokat,
nem tette lehévé a friss &ke bevonasat és nem kényszeritette szigoru
koltséggazdalkodasra a vallalatokat. A kuponoskésiéések végeredmeényeként a
cégek feletti ellebrzés donirészt allami bankok altal dominalt befektetési akdpz
kertlt, melyek sem intézményileg nem voltak felkdge, sem megfelél
motivaciokkal nem rendelkeztek, hogy kezdeméf@iyelegyenek a cseh ipar

atalakitasanak.

A bankok tevékenysége jobbara a nagy vallalati élgi folyamatos
hitelezésére szoritkozik. Mkodésik soran az uzleti megfontoldsok mellett gyakr
jelennek meg szocialis és iparpolitikai megfontokds Megbizhaté atvilagitasi
eredmények hianyaban jelenleg nem &llnak rendetkezéadatok a rossz
kinnlevoségek aranyardl, de gyanithatd hogy a tervezetdiamasok egyik alapuet
problémaja lesz, ha kideril a portfolidk valodiédet. Helyi elemék szerint nem
valOsziri, hogy a cseh pénzintézeti rendszer a gondokatzegjgm "kinovi' - a
bankok b6kegondjai val6szifleg csak kormanyzati kozrdikodéssel lesznek

megoldhatdk. Ez ismételten napirendra & konszolidacio feladatat.

A mikroszint strukturalis problémai azt a vélemémybsitik, hogy a cseh

privatizacio - a nyugati kutatéhelyek szinte odatakezdeti helyeslése ellenére - nem
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tekintheb a maganositas hatékony, innovativ megoldasanatenmehibanak, egy
olyan gazdasagpolitikai kisérletnek, amely vég@ron az orszag névekedési kilatasait

veszélyezteti.

A tulajdonosi kontroll hianyat a pragabzsde sem tudta pétolni. A laza
szabalyozds és a megféleleliigyeleti tevékenység hianya nem kényszeritatte
cégeket, hogy valés adatokat kozoéljenek gazdalkddés A szabalyozas
gyengeségei nemcsak a hatékony informéaciéarandhstdtlenitették el, de tag teret
engedtek a bennfentes kereskedelemnek is. A tezent 1998-ra varhatd ézisdei
szabalyok szigoritdsa és egy megteldlataskorrel rendelkéz értékpapir-piaci

fellgyelet felallitasa.

Figyelemmel arra, hogy a strukturalis reformok céaisszabb tdvon birnak
kozvetlen hatassal a makrogazdasagi helyzet alkmaaés arra, hogy a lakossagi
fogyasztas visszafogasa a kovetk&z2 évben is szikségesnek latszik, prognézisunk
a GDP novekedésére a pozitivfeltevések ellenére is visszafogott: a konjunktira
mértéke 1998-1999-ben 2 szazalék korlli lehet, lérejelzési idszak hatraley

részére pedig 3 szazalékos atlagos utank realisnak.

Kilkereskedelem és foly6 fizetési mérleg

A cseh kereskedelmi és konjunktara kilatasokkal ckafatban azzal a
feltételezéssel éliink, hogy megkédik a vallalati és bankszektor strukturalis
reformja, tisztdzédnak a tulajdonviszonyok$ m kulfoldi ©kebearamlas és a
szikséges racionalizalasok végrehajtasa novelieh tsrmedk versenyképességet.
Ennek az optimista forgatokdnyvnek a legnagyobbtdigja az lehet, ha felborul a
politikai jobb és baloldal kozotti torékeny egyezsés a szocidldemokratak -
elsssorban a szakszervezetek nyomasanak engedve - mk@pbi intervencids
politikat fognak folytatni, mint azt az ultralibdisx retorikdba burkol6z6, de

gazdasagpolitikaja alapjan etatistanak tekirttkdaus-kabinet.

A belss kereslet visszaesésének, az importletéti rendszeszetésének és a
korona leértékelésének koszoritest 1997-ben az export kdzel 3 szazalékkal
novekedett, mikdzben a dollarban szamolt behozatitkent. Ennek eredményeként

a kulkereskedelmi és folyd fizetési mérleg hianyaegnt mérsékidott. A pozitiv
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tendenciék ellenére a 4 milliardot meghalad6 kexéskni mérleg deficit és a GDP 6

szazaléekat tull&pfolyo fizetési mérleg hiany tovabbra is figyelmeighek tekinthei.

A kereskedelmi folyamatokra vonatkoz6 szamézedsrejelzésiinkben 5
szazalékos éves forgalothhiléssel szamoltunk. Az 1998-2001 kozottbsdakra a
deficit relativ, forgalomhoz viszonyitott sulydnakak meérsékelt javulasat varjuk.
Elsdsorban amiatt, mert a mikrosZinteformok versenyképesség ndvélatasa 2-3
éven belll még nem valds#irhogy meghatarozé lesz. Ebben afsithkban a ki
egyensulytalansag meérsekelt csokkenésletgfa bel§ kereslet visszafogasa és az
importletéti rendszerhez hasonld adminisztrativeleedelem korlatozasok vélthatjak
ki. Elképzelheinek tinik Magyarorszaghoz hasonl6an import patilleték epti

bevezetése is.

Kereskedelmi direjelzéstinkben 20031t kezdbdéen jelenitetttk meg a
véllalati szféra versenyképességének novekedésBelyaaz export és import

novekedési Utemek kozotti nbvekkiulonbségében is tikrodik.

A kereskedelmi adatokat figyelembe véve a foly@t#si mérleg a kdvetkéz
harom évben 3 milliard dollar koérul alakulhat, ayjnelem teszi lehévé, hogy a
deficit a GDP 5-6 szazalékanal alacsonyabb szastbkkenjen. Jeletisebb javulas az
elérejelzési idszak utolsd két évében kovetkezhet be, amely 3&4adzkos GDP
aranyos hianyt jelent. A foly6 fizetési mérleg dafgazdasagpolitikai kezellestegét
noveli, hogy a reformok kovetkezetes végrehajtésan és a vallalatok, valamint a
pénzintézetek reorganizacidéja soran adodo dskgeket kihasznalva feltetieh
novekw lesz a kulfoldi nikodotoke-bearamlas és a gazdasagi stabilitas ézsalei

intézmeények reformja a pénzigyi befeklet is vonzo hatast gyakorolhat.

Inflacio

A cseh gazdasadgban az elmult 4 évben az inflaciokkesnésenek
megtorpanasa figyelhietmeg. A kezdeti korrekcios inflaciot és az 1993ARBA
bevezetést kovéen az inflacido uUteme 1994-1997 koOzo6tt minddssze 1,5
szazalékponttal mérséklott annak ellenére, hogy azégtak zomében a jegybank
fenntartotta a rogzitett arfolyamot. A lassu ddaibban 3 ténygzszerepe mutathato
Ki.
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Egyrészt a cseh gazdasagban is - hasonléan a t#isbiggazdasagahoz -
erdteljes realbér és jovedelem névekedés bontakoro#inki az elmarado szerkezeti
reformok kdvetkeztében nem pérosult a termelékenysvekedésével. A ndvekv
realbérek és egység munkédiltségek a belfdldi kereslet ndvelésen keresztolya
fizetési mérleg hiany novekedése mellett a lassifftacié cstkkenésben is

jelentkeztek.

Ez utébbi folyamat masik fontos ténygz a jelends mértéki tokebearamlas,
amelynek pénzkinalatra gyakorolt hatasat nem misdiglegesitette a cseh jegybank
és ezért a redl pénzmennyiség novekedésének isadditiondlis inflaciogerjesit
hatasa. Végezetll a piaci indittatasu inflacio essdésének enyhe csokkenése mellett
ndévekedett a pénzromlas adminisztrativ téfyek szerepe: az Aarliberalizalas
azonban iélben elnyujtva érvényesiilt és igy éves szinten kiskbtartosabb inflacios

kovetkezményekkel jart.

Az emlitettek mellett 1997-ben két tovabbi addidilimtényed is jelentkezett
az inflacié alakulasaban: a rogzitett arfolyamreeds| tortérs kilépést koveien
bekovetke# nominalis arfolyam leérték&llés és a korabbi szigoru koltségvetési
politikdval szemben a koltségvetési egyenleg romldsz 1997 majusi arfolyam
leértékebdés inflacios hatasa annak ellenére érvényesugly laa év folyaman a
magas nominalis és realkamatlabak miatt bekovétk@zebearamlas kovetkeztében
az arfolyam felértékédott és ismetelten megkozelitette a leérighkesd ebtti

arfolyamsav fel§ szélét.

A nemzetkozi kutatéintézetekhez hasonléan 1998-iaisna fogyasztoi
arszinvonal Gtemének emelkedését varjuk. Az 1988féléves magas ho/hé inflacios
mutatok mellett az éves atlagos Utem emelkedésketingtol, hogy ez éwszénél
tovdbb mar nem halogathatd az energiaarak emeEsellett a cseh valuta
arfolyamat is érintik az orosz és tavol-keleti @dlisol a feltoreky piacok valutaira
gyakorolt negativ hatasok és ez varhatéan a kasmnételt gyengulését eredményezi.

(ktlonésen figyelembe véve, hogy a korona kamatalsdkkentek).

Az inflaci6 mindezek kdvetkeztében eltér a jegybatikl tervezett szinit: a
nettd (adminisztrativ arak és adokiigazitasok laatidls megtisztitott) inflacid nem
esik a 6,5-8,5 szazalékos savba, hanem ennél ndgbesz €s a fogyasztoi arindex

emelkedése meghaladhatja a 10 szazalékot.
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Az inflaci6 kozéptdvon azonban ismételten meékihkdt és 2000 utan
egyszamjegy lehet. A kedvei inflacios prognézis alapja az, hogy jelésgn
mérsékbdik a cseh gazdasagban a nomindlis jovedelemkiasnthikbzben a
szerkezetatalakitas nyoman javul a termelékeny&émonetaris politika az egész
idészakban restriktiv marad, tekintettel az inflaagékitiizések rendszerére és a folyd
fizetési mérleg alakulasara. A real GDP néOvekeddsélassulasa, valamint a
koltségvetési kiigazitas is megalapozza az inflacsékkenését. Emellett a cseh
gazdasagban tavolrél sem alakultak ki mas kelegféuropai gazdasagokhoz
hasonlé mértékben a visszatekintirakozasok (implicit indexalasi gyakorlat) éssez

kedved a dezinflacié szempontjabdl.

Allamhéaztartas

Idén varhatéan nem valtozik a koltségvetés egyentetpvalyihoz képest - a
bevezetett fiskalis szigoritasok ellenére sem. teélyed hatdsa semlegesitheti az
elssdleges egyenlegben tervezett kiigazitast. Egy@sdtzponti koltségvetésnek kell
finanszirozni a Konszolidaciés Bank 10,4 milliardrénas hianyat. Masrészt a real
GDP ndvekedésének lassulasa nyoman elmaradé adélegyélletve a noveky
munkanélkiliség miatt emelkéd foglalkoztatasi kiadasok keduglen hatast
gyakorolhatnak az egyenlegre. A koltségvetési defimindezek kodvetkeztében
ismételten a GDP 1 szazaléka koril alakulhat, nzigalamhaztartas hianya ennél

valamivel magasabb lehet a helyi 6nkormanyzatoicidef miatt.

19. Tablazat Az allamhéaztartas és a koéltségvetésyammlegek a GDP szazalékaban

I 19931994 1995 | 1996| 1997 1998F1999*| 2000* [2001120021
Koltségvetési 2,7 0.8 04 -02 -1.8 -15 -1.5 -1.00 -1.00 -1.4
egyenleg
Allamhaztartasi| -2.1) -1.2] -1.8 -1.2 -2 -2.0 -2.2 -2.00 -2.00 -2
e yenleg

Kdzéptavon a hiany enyhe ndvekedése, majd ismétékkenése varhatd. A
koltségvetési egyenleg alakulasat ket ellentétpmritat befolyasolja. Kedvédenl
érinti, hogy a korabbi évekkel szemben mérsékeltebb a ndvekedés, a szerkezeti
reformok hatdsara emelkedik a munkanélkiliseg ésalmnak kell részben

finansziroznia a gyengélkédcseh bankrendszer talpradllitasat is. A koltségpret
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viszont kedvegen hat, hogy lassul a redlbérek ndvekedése, fobsaatcsokkennek a
kamatlabak, illetve névekszik a privatizacios belek volumene. A két tényéz
kozil eleinte még a recesszid, novekaunkanélkiliség fog dominalni, de 2000 utan

mar az egyenlegek javulasara lehet szamitani.

2. grafikon

Az allamhaztartas bevételei és kiadasai a GDP szdza |ékaban
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Az éallamhaztartasi redisztribucié tovabbi csokken&arhatd azt kovéen,
hogy 1993-1997 koz6tt 5 szazalékponttal mérskit a bevételek és kiadasok GDP-
hez viszonyitott aranya. A kdzép-kelet-eurdpai gaagok kozoétt a cseh Ujraelosztas
kozepes mértéket képvisel. A jelenlegi szint csdkise varhaté a GDP novekedése és

az allamhéaztartast érthtzerkezeti reformok eredményeképpen.

Kamatok, monetéris folyamatok

Csehorszaghan alapdetvaltozasok kovetkeztek be az elmilt évben a
monetaris politikdban a majusi valutavalsagot ékosabban kovetett rogzitett
arfolyamrendszer feladasat koten. A legfontosabb valtozds a monetaris
rendszerben allt be: a korabbi arfolyam-célkéises rendszert, ahol a nominalis
arfolyam szintje jelentette a monetéris politikarsara a referencia pontot felvaltotta
az 1990-es években szamos fejlett gazdasagb@sdqeian Kanadaban, Uj-Zélandon,
Nagy-Britannidban, Svédorszagban) mar sikeresealnagizott inflacids célkiizés,
ahol a jegybank kozvetlendl kivanja inflacios cékgdérni, elésorban a rovidtavu

kamatlabak segitségével és nem alkalmaz sem mnegm arfolyam horgonyt.
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A monetéris rendszer valtozdsa befolyasolta a naoisetpolitika altal
alkalmazhato6 eszkozok korét, médositotta a jegylkdéaketlen és kdzvetett céljait és
hatassal volt a transzmissziés mechanizmusra \&l#avalsag nyoman bekovetkez
masik fontos és kdzéptavon is hato folyamat a n@isepolitika restriktiv jellegének
felerésddése volt, amely mar 1995 vége Ota tapasztathaidveke folyo fizetési
mérleg hiany és a realjovedeleriviilés negativ kdvetkezmeényeinek ellensulyozasa

érdekében.

Mindezek eredményeképpen a pénzmennyiség mutatdinakedése lelassult
és negativ érték volt, magasabbak lettek a nomindlis kamatlabakselban a
hiteloldalon, mert a betétek esetében a realhozardlbdézatlanul negativak maradtak.
A szigorodé monetéaris politikdt az is indokolta,gkiiorészben az arliberalizalasi
leépések, részben a korondtetjes leertékéldésének tovadyizé hatdsa nyoman a
tervezettnél diteljesebb volt az inflacio. A jegybank mozgasteaétebzo évekkel
szemben nemcsak az arfolyamrendszerben bekovedtkedtizas noveli, de az is
hogy 1997-1998-ban a nettd deviza-bearamlas elmar&adrabbi évekét és igy a
cseh jegybanknak is kisebb mértékben kellettokeliearamlasok pénzmennyiség

ndvekedésére gyakorolt hatasat semlegesiteniibzsiéintervenciéval.

20. Tablazat A redl és nominalis kamatlabak alakulga szazalékban

1993 | 1994 1995|1996 1997(1998* 1999* | 2000* [2001*/2002*

A betéti kamatlabak éves| 7.00 7.07 6.9 6.79 7.7111,00 10.0 8.50 9.50 9.0(
szintje
A hitelkamatlabak éves 14.07113.12 12.8( 12.54 13.20 16,50 16.00 14.0q 12.0d 11.0(
szintje
A real betéti kamatlabak | -13.80 -2.93 -2.64 -2.11] -0.79 0,00 0.00 0.590 1.50 2.0€
A real hitel kamatlabak -6.73 3.12 3.20 3.64 4.70 .5.50 6.00 6.00 4.00 4.0(¢
INominélis kamatrés 7.07 6.05 5.84 5.7 549 550 6.00 5.50 2.50 2.0

Rovidtavon nem varunk jeletgebb valtozast a monetaris folyamatokban és a
jegybank monetéaris politikajaban. Noha az idei éwneghirdetett inflaciés cél
teljesitése nem Ghik valdszirinek, tekintettel az eds félévben bekdvetkezett
tervezettnél magasabb Uténpénzromlasra, a cél elérésére valo torekvés tavabb
szigoritast igényelhet a cseh jegybank régzézonban figyelembe kell venni, hogy
az addicionalis restrikcid6 mértéke korlatozott kehreert a magas realkamatlabak a

monetaris politika szandékait keres#teazértéki tokebearamlasokkal jarnanak, illetve
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mivel a belfoldi kereslet - fizetési mérleg egydpgavitdsa érdekében elkerilhetetlen

-korlatozasaban a fiskalis politikanak a monetaiisragyobb szerepe van.

Figyelembe véve a kedugzés fenntarthatd folyo fizetési mérleg pozicié
elérésnek idigényességét, valamint az inflacié varhato alakatlassak 2000 utan
varhaté a monetaris politika kisebb métidlazulasa, ami kifejélik a diszkont
kamatlabak, illetve a piaci betéti és hitelkamatkalvarhaté alakulasaban is. Az
elérejelzési idszak el§ felében a realkamatlabak enyhe ndvekedésével szdkpo
mert a monetaris szigor kamatokra gyakorolt hatasgeljesebb lesz, mint amit az

arliberalizélas és az arfolyam-korrekcié gyakoedtinflaciora.

Ugyanakkor a nomindalis kamatrés is novekedni fogrtmaz elkévetkey
idében a cseh bankoknak kihelyezéseik egy részétllériiek és jovedelmeiségik
helyreallitasa érdekében ndvelni fogjak a nominhlisl és betéti kamatok kozotti

rést.

Arfolyammutatok és arfolyam-politika

Tavaly alapvet valtozas kovetkezett be a cseh arfolyam-politikalra folyo
fizetési mérleg hiany novekedése és a koronavahlseei spekulacio ésddése miatt
fel kellett adni a cseh korona valutakoséarral szmbrogzitését. A rogzitett
arfolyamrendszer a cseh gazdasagot 1991 6ta jatends kedveéz makrogazdasagi
eredményeket hozott, amely megmutatkozott az iidfldetérésében, a realbér

novekedés kezdeti kontroljdban, a monetaris édlfsskegyelem disitésében.

Az inflaciés kulénbségek kovetkeztében azonban&armlyam ebteljesen
felértékebdott é€s emiatt romlott a cseh gazdasdg é&r verspagkége. Az
arversenyképesség romlasa mellett kedtrerll alakult a kdltség versenyképesség is
a mar jelzett lassu termelékenység novekedés kéxigthien. A cseh korona
leértékelését sem az 1997-es kiigazitd Iépések, aenarfolyamsav szélesitéseére

irAnyulo kisérletek nem tudtak megakadalyozni.

A leértékelési nyomas fokozodasat es a rogzitiityam feladasat kévéen a
jegybank részére realis alternativa csak a koreimegitetése és ezzel parhuzamosan az
inflacios célkitizésre tortéh atallas volt. A kezdeti leértékelést kovaien a korona
arfolyama felértékéldott és megkozelitette a rogzitett arfolyamrenddetadésat

megebzéen alkalmazott sav szélgrtéket.
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21.Tablazat Az arfolyammutatdk alakulasa és progndguk 1998-2002 k6zott

1993 | 1994| 1995 1996 1997 | 1998* 1999* [ 2000* | 2001* | 2002*

A nemzeti valuta 29.14 28.79 26.5427.14 33.20 36.52 39.00 42.04 44.50 46.0(
arfolyama USA
Idollarban

IAnominéIisérfonam -1.23 -7.81 2.2 2232 10.00 6.79 7.69 5.95 3.37|

szazalékos valtozasa

Readlarfolyam, ahol| 100.00 92.479 86.63 96.74 116.14102.09 99.99 102.70101.04 99.5
el6z6 év-100

Hosszabb tavon azonban nem szamitunk jésehb felértékéldésre,
tekintettel a folyo fizetési mérleg valtozatlanudgas - bar 1997-ben mar csokéen
hianyara, illetve a kamatlabak és kamatprémium ékEidése miatt vélhéen

csokkerd toékebearamlasra.

Mindezek kovetkeztében a nomindlis és realarfolyatakulasaban azt
prognosztizaljuk, hogy - a leb&garfolyamrendszer jellegébfakaddéan - nagyobb
idébeli sz6rdas mellett a nominalis arfolyam folyamatosleértékéidik és a
realarfolyamban az 1997-et megEinél joval kisebb mértékfelértékebdésre kerdl

Sor.
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l11.3. Lengyelorszag

22. Tablazat Az orszagdbb adatai

Mutaté 1997-es adat A magyar adat
szézalékaban

Lakosséag (m 6) 38.6 382%
Terilet (e km2) 312 335%
Févaros Varso na
Pénznem zloty na
Arfolyam (USD) 3.28 na
Atlagos havi brutté kereset 318 110%
(USD)

GDP (Md USD) 133 302%
GDP/f6 (USD) 3450 78%

A Lengyel Koztarsasag lakossaga 1997-ben kozelili® fidg volt, terllete tobb mint

haromszorosa Magyarorszagénak. Mivel az éog €8 GDP valamelyest elmarad a

magyartél, a lengyel piac korilbelil hdromszorodaaaainak.

23. Tablazat. Kulsgs egyensuly, inflacié, ndvekedés: 1994 és 1997 kdizot
tényadatok és direjelzés 2002-ig

Mutato 1994 | 1995| 1996/ 1997 199§+1999*| 2000* | 2001* | 2002*

Export (mUSD) | 17244 22893 24440 26600 29391 3191(¢ 35101 40643 45825

Import (mUSD) | 21569 29049 3713q 42800 46949 52064 5727( 60963 65944

Kulker. Forg. 38809 51944 61579 69400 76340 83974 92371 101609 111769
(mUSD)
Kulker. -4329 -6154 -12694 -1620( -1755§ -20154 -22169 -2032Z7 -2011§
Egyenleg
(mUSD)

Export nov. (%, 21.9 32.8 6.7 8.8 10.5 8.6 10.0 15.8 12.8
ev/év)

Import nov. 145 347 278 153 9.7 109 100 6.5 8.2
(%, év/iév)
Kdlker. Forg. 177 339 18§ 127y 100 100 10.0 10.0 100

NoOv. (%, év/iév)

Deficit/forg.(%) -11.2 -11.9 -20. -23.3 -23.0 -240 -240 -20.0 -18.0

Folyo fizetési -944 5455 -1352 -4269 -3700 -4200 -4200 -3700 -3200
mérleg (MUSD)

Folyo fizetési -1.10 5.00 -1.00 -3.2 -3.0 -3.0 -2.8 -2.4 -2.2
mérleg/gdp (%)

Eves atlagos 32q 28q =200 150 13 11.d 100 8.0 8.0
inflacio (%,

ev/év)

GDP realvalt. 5.2 6.5 6.0 6.9 6.0 6.0 5.0 4.0 4.0

(%, év/iév)
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Makrogazdasagi helyzet és kilatasok

1997 mar az 6todik év volt, amikor a lengyel gaadaglends konjunkturat
mutatott. A névekedés motorjat ad®! évekhez hasonldéan a beleresleti tényaik
- azon belll is a maganszektor beruhazasai ésoadagi fogyasztas - jelentettek. Az
elmult esztenében a maganberuhazasok redlértéken 22 szazaléhielkeazltek,
amely nemzetkdzi 6sszehasonlitasban is kiugroanasnagték, mig a lakossagi

fogyasztas a bruttd hazai termékkel megegygemben &tt.

A fogyasztoi arszinvonal emelkedésének Uteme 1@97dr ez6 évekhez
hasonldan tovabb csokkent, de a régio fejlettebbhamaihoz (Csehorszag, Szlovakia,
Szlovénia, Horvatorszag) hasonlitva még mindig rmagees atlagban 15 széazalékos

volt.

Az egyensulyi jellemdket figyelembe véve Lengyelorszag szintén egésssége
gazdasag képét mutatja. A GDP-hez viszonyitotiskghetési hiany immar négy éve
3-4 szazalek kordli. Az 1998 marciusaban bemutak@mitmanyzati Kézép Tavu
Pénzlgyi Stratégia szerint a kiegyensulyozott kgkstés - éwl-évre javulast
feltételezve - 2003-ban lesz megvaldsithato. Akilgyensuly vonatkozasaban 1997
elss félévének noveky kiilkereskedelmi egyensulytalansaga aggodalomrt aklot,
de a masodik félévben az export névekedése marataetih az importét, amelynek
eredményeként a folyo fizetési mérleg deficit ugyasrazalékrdl 3 szazalék folétn
a GDP-hez viszonyitva, de elmaradt a Lengyelorsaaghar veszélyes merigiek
tekintett 5-6 szazalékos szifltt 1998 el$§ félévében az igaranyos kereskedelmi és
folyo fizetési hiany hasonléan alakult a1 évhez képest. Ez egyet azt jelzi,
hogy a konjunktara importsziikséglete jetentugyan, de az ebb add6do
egyensulytalansag nem jelent veszélyt a novekeplilsara, kilondsen akkor, ha

figyelembe vesszik @ékebearamlas égl-évre ndvekd mértékét.

A lengyel gazdasagra vonatkozd@rejelzésink a fentieklb adéddéan arra a
feltevésre épll, hogy az évek Ota tartd élénk kddjiwra 199741 kezdsdéen
kiszélesitette ugyan a kereskedelmi és foly6 feeteerleg hianyat, de az elkdvetkez
4-5 évben nem valik a novekedési palya jellgjgze a mélyid kil

egyensulytalansag. A kezelBefolyod fizetési mérleg deficit és a fegyelmezett
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koltségvetési politika igy leh&té teheti, hogy a mikroszféra eddig halasztott
reformjai  (privatizacié gyorsitdsa, nehézipar ésnyhdzat reorganizacioja)

felgyorsuljanak és ezzel tovabb javuljanak a versépességi feltételek.

Nemzetkozi és lengyel @kjelzések szerint a GDP jelenlegi ndvekedési Giteme

rovid és kdzép tavon egyarant tarthatd. Varakonéssgerint a lengyel GDP 1998-99-
ben 5-6 szazalékkalékulhet. 2000-2002-re ennél valamelyest kisebb nédeéki

Utemet prognosztizalunk. Ez utobbi feltételezésiglyrészt azon alapul, hogy a
nemzetkdzi viszonylatban a fejlettebb orszagok émat nem igen tapasztalhato
tartdsan 5 szazalék feletti konjunktlra, masréskemeskedelmi egyensulytalansag
csokkentése/szinten tartdsa érdekében olyan gapudsikai beavatkozas valhat
szikségessé, amely valamelyest visszafogja a GBIdsét. Ennek eszkdze lehet
példaul a jelenlegi monetéaris gyakorlatban is afkadott kamatldb emelés és a
koteled banki tartalékrata novelése, de egyszeri arfolyeéntékelés, a lebegtetési

sav tovabbi Bvitése és a lakossagi kereslet korlatozasa seratvdch

Kilkereskedelem és foly6 fizetési mérleg

A kereskedelmi és folyd fizetési mérlegre vonatkozzamszdr
elérejelzésiinkben Iényegében a prognodzis készitedapielbételezésként valasztott
pozitiv forgatokdnyvet mutatjuk be. E szerint aésizhk el§ harom évében mind a
kereskedelmi, mind a foly0 fizetési mérleg esetédartdosan fennmarad az
egyensulytalansag 1997-ben kialakult relativ mértéégs 2001-2002-ben is csak
meérsékelt javulasra szamithatunk. A kereskedelrficitldorgalomhoz viszonyitott
ardnya 1998-2000-ben 23-24, 2001-2002-ben 18-2fakds lehet. A folyo fizetési
mérleg GDP-hez viszonyitott hianya azisdak el§ felében 3, a masodikban 2

széazalék koril alakulhat.

Inflacio

Az arszinvonal alakulasara vonatkozé prognoézisumkioem valdszitsitjuk,
hogy az inflacio 1991 o6ta tartd6 csokkenésének terid@ 1998-ban megtdrne. A
tobbi kelet-eurOpai orszag tapasztalata alapjanizeao az €iz6 évekhez viszonyitva

csak kisebb mértékjavulast tartunk realisnak. Ezt &®orban az indokolja, hogy az
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alacsonyabb inflacié az &tmeneti orszdgokban "gggtabnak" bizonyul: 20 szazalék

alatt az Utem csak kis I1épésekben csokkeéithet

Réadasul kozvetlenil és attételesen is addicionalifacios nyomast
gyakorolhat 1998-ban, hogy a korabbi éveknél seéleskérben kertl sor a
hatdsagilag szabalyozott termékek, kdzottik azgemeéranak névelésére. Az inflacio
szempontjabol tovabbi veszélyténgkent jelentkezik, hogy a gyors és tartds real
GDP ndvekedés magas real bérndvekedést eredmény@26t1997-ben és hasonld
tendencia varhatdo 1998-ban is. A realbérek novededs ennek a lakossagi és a
végs® fogyasztas, illetve a folyo fizetési mérleg hidmywilésére gyakorolt hatdsa
tovabbra is rendkivil szigord monetéaris politikatagas realkamatlabakat igényel,
ami a tkebearamlasokat dsztdhrényed lesz a jovben, ami szintén lassithatja a
dezinflaciét. Az emlitett nehézségekkel szemben ezinflacio szempontjabol
kedve®d, hogy a koltségvetési politika egyre szigorubb aknérdekében, hogy a

relativ arak kiigazitasa zoémében befégitt €s hogy az arfolyam alakulasa kedvez

Mindezek miatt 1998-ra 13 szazalékos, 1999-200D0r&1 szazalékos arszint
emelkedést varunk. Az egyszamjagwyflacid elérését csak azoetjelzési idszak

utolso6 két évében tartjuk realisnak.

Allamhaztartas

Az allamhaztartasi stock és flow pozicidjanak tijEvulasa figyelhét meg
1994 o6ta: ez megnyilvanul az allamhaztartasi hiésya konszolidalt allamadossag
latvanyos csokkenésében. Az allamhaztartasi mutheikvesd alakulasa mogott
részben a gyors real GDP novekedés &ll, amelyneitipdatasa jelentkezik az
elssdleges egyenlegre illetve a kamatkiadasok és agsaddGDP aranyos szintjére. A
kedvez folyamatok mogott meghuzodd masik tértyea koltségvetési politika
jellegének az elmult évek soran bekovetkezett faiaz szigoritasa, amely noveékv
elsbdleges tobbletekben nyilvanult meg. A szigorod@&dis politikaval is kivanja a
kormany a magan fogyasztas és beruhazasok noveékedésolyo fizetési mérleg
egyenlegre gyakorolt negativ hatasat ellensulyozitietve mérsékelni az
allamhaztartas finanszirozas szikseégletének szirgpéely a rovidtava spekulativ

tokebearamlasok egyik imozgatdereje.
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24 . Tablazat Az allamhaztartas és a koltségvetés emlege a GDP szazalékaban

I 1993| 1994| 1995| 1996| 1997 1998* | 1999* | 2000* | 2001* | 2002*

[oliségvetési egyenleq -2.8 -2.7 -2.6 -25 -1.4 -1.2 -1.0 -1.00 -1.5 -1.5

Allamhaztartasi 40 -20 -27 -25 -17 -13 -12 -1.20 -15 -1.5
egyenle

Az allamhaztartasi hiany és a konszolidalt allansadg tovabbi csokkenésére
szamitunk a tdblazatban mutatott dinamika alapjarekérejelzési idszakban. A
csokkenéshez valtozatlanul hozzajarul a koltségvepélitika restriktiv jellege,
valamint a dinamikus real GDP novekedés kefuetasa. Addicionalis tényéizent
jelentkezik az inflacié fokozatos mérséttése, amely mind az élileges egyenleg

mind a nomindlis kamatkiadasok alakulasara keélhetasu lesz.

3. grafikon

Az allamhaztartas bevételei és kiadasai a GDP szaza |ékaban
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A Kkoltségvetés szamara éldeges terhet az elosztasi rendszerek és ezen aelil
nyugdijrendszer reformja jelent, amelyre elengesttextiiil szikség van, hiszen a
kelet-eurdpai orszagok kdzoétt Szlovénia mellett dyaorszagban a legmagasabb a
nyugdijkiadasok szintje, a GDP 15 szazalékat is.eke reform atmenetileg novelheti
az allamhaztartasi hianyt, de hatasa, jellébékaddan, nem lesz @eljes és tartds.
A reform eredményeképpen varhatd, hogy fokozatosarsékbdik az allamhaztartas
redisztriblcios és centralizacids részesedéseyamadasnak tekinthg¢tsszevetve a
toébbi kelet-eurdpai gazdasaggal. Az allamhaztarkdadasok és bevételek GDP
aranyos értékét a gyors real GDP novekedés, azAciaflés a konszolidalt

allamadossag, valamint az adéterhek varhato csékleemérsékli.
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Kamatok, monetéris folyamatok

Lengyelorszdgban tavaly kisebb valtozas kovetkezs#t a monetaris
politikdban, amelynek alglleges ceélkiizéséve a folyo fizetési mérleg hiany tovabbi
novekedésének és a cseh tipusu valutavalsag Kiaddkak megakadalyozasa valt. A
monetaris politikat determinalja az 1991 oOta eérednycsuszl leértékeléses
arfolyamrendszer, amelynek étdeges célja tobbszor valtozott az inflacié és a
versenyképesség kozott. Az arfolyamrendszerben étessbb savok felé tortén
elmozdulas § kivaltd oka a jelerdis mértéki (eleinte a folyo fizetési mérleg tbbblete,
majd 1995 6ta adkemeérleg noveky tbbblete miatti ) deviza-bearamlas monetéris

hatasainak csokkentése, és a bearamlas mérséklése v

A jegybank 1997-ben és 1998 &ldelében parhuzamosan igyekezett a
dezinflaciés célokat elérni, illetve mérsékelni alyd fizetési mérleg hiany
novekedésére hatd téngéet. Az el$ cél elérése érdekében meérsékelték a havi
leértékelés mértékét és szélesitették - a spekuidtebearamlasok és ezek nem
kivant monetaris hatasainak korlatozasa érdekélsen arfolyam lebegési savjat. A
foly6 fizetési mérleg célok teljesitéséhez a jegybadvelte a diszkont kamatlabakat,
a megtakaritasi hajlandésag és a kereskedelmi kaakal nyujtott kamatlabak
novelése érdekében sajat kotvény- és betétkonghkaichatarozott meg, aktivan
befolyasolva a piaci kamatlabak alakulasat. A manmetpolitika eredmeényes volt,
mert ebteljesen csokkent - a novekvtokebedramlasok mellett is - a redl
pénzmennyiség névekedési Uteme, illetve a koralddkel szemben pozitivak lettek

a betéti redlkamatlabak.

25.Tablazat A real és nominalis kamatlabak alakuléas

1993| 1994| 1995| 1996| 1997|1998*1999*2000*2001* 2002*

A betéti kamatlabak éves| 34.0q 33.40 26.7§ 20.04 19.2¢ 17.5¢ 15.040 14.04 11.00  8.5(
szintje
A hitelkamatldbak éves | 35.25 32.83 33.45 26.04 25.0¢ 23.0¢ 20.04 18.0d 16.00 15.0(
szintje
A redl betéti kamatlabak | -0.60 0.10 -1.32 0.22 4.30 4.50 4.00 4.00 3.00 1.5(
A redl hitel kamatlabak 0.65 -0.47] 5.35 6.28 10.1¢ 10.0d 9.00 8.00 8.00 8.0(
INominalis kamatrés 1.25 -0.57| 6.67 6.0 5.80 5.50 5.00 4.00 5.00 6.5(

A monetaris feltételekben nem varhatd jefentvaltozas az éiejelzesi
idészakon beltil. A monetaris politika valtozatlanulese ebtt tartia a minél

erdteljesebb dezinflaciot, illetve a folyd fizetési reg hiany meérseklését. A
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fennmaradé csuszo leértékeléses arfolyamrendseetek&dzott ezen célok elérésére
a jegybanknak tdg mozgastere van. A monetarisikmlitestriktiv marad, minden
eszkozt alkalmaz a pozitiv realhozamok fenntartas#@pbi kelet-eurdpai orszaghoz
hasonléan megleh&ten alacsony megtakaritasi rata novelése, illetvarhatéoan a
jovében is jelenis nettd deviza-bedramlas likviditasiviité hatasainak semlegesitése

érdekében.

A szigoru monetéaris politikat jelzi, hogy az 199%Rb bekovetkezett
emelkedésuiket kowstn a jegybanki diszkont kamatok csak fokozatosan
mérsékbdnek és joval az inflacio szintje felett maradnkkvel ezen kamatoknak
Lengyelorszagban é&eljes hatasa van a piaci kamatok alakulasarat azéominalis
hitel- és betéti kamatok is csak fokozatosan méfdékek és a betéti és a hitel
realkamatlabak magasabbak lesznek az elkovétezkben, mint 1997 &t.

Arfolyammutatok és arfolyam-politika

Lengyelorszdgban az 1991 ma4jusig alkalmazott régzérfolyamrendszert
koveten attértek a csuszo leértékeléses arfolyamrendizmazéasara, amelyben a
kozponti paritas leértékelésének tUtemét valtakeziayo fizetési, illetve az inflacios
célok hataroztak meg. Az 1996-ban, a hitékdel megkotott megallapodast kéden
erdteljesen noveky tékebearamlasok korlatozasa, a kilfoldi befditeszamara az
arfolyamkockazat novelése érdekében, szélesitettekkdzponti paritas kordl
alkalmazott lebegési savot. A sav a kezdeti +/532azalékrol tobb 1épésben 1997

végeig +/-7 szazalékra, majd 1998 elején +/-10aglra ndvekedett.

Az arfolyamrendszer sikeres volt a zloty real fidkelbdésének elkertlésében,
mert a kdzponti paritas leértékdese kisebb eltérésekkel az inflacidos eltéréseket
kOvette és a zloty savon bellli felértéldtsének hatasat a munkatermelékenység
novekedése semlegesitette. A savon belll a zlovakw felértékebdési nyomas
nehezedett eleinte a lathatatlan kereskedelemdletkkzett tobblet bearamlasa miatti
deviza-bearamlas nyoman(1995-1996-ban), lilés a jelenis tokebearamlasok
kovetkeztében (1996-t6l), amit a nominalis jovedeiévekedés Kkorlatozasa
erdekében a jegybank altal meghirdetett magas kalpa&t politikaja nyoman, a

zlotyban denominalt befektetéseken kialakul6 jélektamatfelar okozott.
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Ugyanakkor az arfolyam-politika hozzajarult a déZiciéhoz is, mert az éte
meghirdetett csokkénmeértéki leértékelés meérsekelte a kereskedelembe kgaubk
szektordban érvényesiilinflaciot, illetve szigora fiskalis és monetariolitikat

kovetelt meg.

Elérejelzésiink szerint az arfolyamrendszerben révadtavijelenésebb
kiigaziths nem kovetkezik be. A csusz6 leértéksl@ésadszer fenntartasa szikséges,
figyelembe véve a folyo fizetési mérleg jelenlegantyat, illetve a gyors readl GDP
novekedés nyoman 1999-2000-re megfogalmazott kod&st, valamint a lengyel és
fobb kereskedelmi partnernek inflacids ratgja kozitéréseket. Ugyanakkor a +/-10
szazalékos lebegési sav mar &efl széles ahhoz, hogy a varatléketiramlasokat az
arfolyamrendszer moédositasa nélkil kezelni lehesslatve hogy a jegybank a
korlatok médosulasanak fliggvenyében keligalmassaggal tudjon marerezni az

inflacios, illetve a folyo fizetési mérleg céloljesitése kdzott.

26.Tablazat Az arfolyammutatdk alakulasa és progndguk 1998-2002 k6zott

1993 | 1994 1995[1996| 1997 | 1998% 1999*| 2000* | 2002*

A nemzeti valuta 1.81 2.27] 242 2.7 3.50 3.7§ 4.0§ 4.40 4.89
arfolyama USA
Idollarban
INominéIis arfolyam 25.41 6.6011.57 29.64 7.14 8.00 8.64 5.0(
szazalékos véltozasa

IReéIérfonam ahol | 100.0496.9085.7195.92 116.2¢ 97.64 100.21 101.74 101.0]
el6z6 év-100

Az inflaci6 meérsélddésével parhuzamosan a leértékelési Utem tovabbi
csokkenésére lehet szamitani, kdvetve a havi leddégben idén bekovetkezett 0,2
szazalékpontos mérséklest. Figyelembe véve az inflacios prognozist 20001-ig
lehet sz6 a csuszo leértékeléses rendszer fergdaitaamit a minimalisra csokké&én
lengyel-EU inflacios eltérések elérését kdeet felvalthat az euroval szemben
rogzitett arfolyam alkalmazasa és Lengyelorszafeigphet az ERM-II arfolyam-

mechanizmusba.

Az emlitett ebfeltevések alapjan csokk&nitenti nomindlis arfolyam
leértekebdésre szamitunk, bar az egyes évek kozott a sawdiali bmozgas

kovetkeztében nagyobb &rfolyammozgésok is elképkdh Emellett tovabb
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folytatédik a zloty enyhe realfelértékelese, amelynek mértéke - figyelembe véve az

inflaciés eltérések csokkenését - nem fogja meghakakorabbi évekeét.
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l11.4. Horvatorszag

27. Tablazat: Az orszag ébb adatai

Mutato Mutato A magyar adat
szézalékaban

Lakossag (m 6) 4.5 45%
Terilet (e km2) 56 60%
Févaros Zagrab na
Pénznem kuna na
Arfolyam (USD) 6.16 na
Atlagos havi brutto kereset 583 202%
(USD)
GDP (md USD) 18 41%
GDP/fé (USD) 4243 96%

Az 56 ezer negyzetkilométer teriiletorvatorszagban 1997-ben 4.5 millidan éltek. Az
egy Bre edy GDP megkdzeliti a magyar szintet, az atlagbérzetese a hazainak. A
dollarban szamolt GDP alapjan a horvat piac nagysdglileg a szlovakkal és a
szlovénnal megegy&pnagysagu.

28. Tablazat Kuls egyensuly, inflacio, novekedeés: 1994 és 1997 kdizot
tényadatok és direjelzés 2002-ig

Mutato 1994 1995 | 1996 199F 19981999*|2000*| 2001* | 2002*
Export (mUSD) 4260 4633 4512 4341 4284 4331 4931 5247 5583
Import (mUSD) 5229 7510 7788 9123 9315 899 8399 8744 9109
Kilker. Forg. 9489 12143 1230Q 13464 13599 13327 133271 13993 14693
(mUSD)

Kilker. Egyenleg -969 -2877 -32769 -4782 -5031 -4664 -3465 -349§ -3526
(mUSD)

Export nov. 9.10 8.7 -2.0§4 -3.07 -1.30 1.11y 138 6.40 6.40
(%, év/iév)

Import nov. 12.0¢ 43.0q 3.071 17.01 2.0 -34Q0 -6.7 4.10 4.10
(%, év/iév)

Kilker. Forg. 10.74 27.94 129 944 100 -2.00 0.00 5.00 5.00
NoOv. (%, év/iév)

Deficit / forg. -10.20 -23.69 -26.06 -35.5Q -37.0Q -35.0q -26.0¢ -25.00 -24.00
(%)

Folyé fizetési -1183 -881] -220¢ -210¢0 -2009 -1200 -1100 -900
mérleg (MUSD)

Folyé fizetési -7.0 -12.00 -9.09 -9.3 -6.0 -6.0 -5.0
mérleg / gdp (%)

Eves atlagos 97.6(Q 200 3.0 3.0 4.00 6.0 10.0 7.0 6.0
inflacio (%,

ev/év)

GDP reélvalt. 0.80 200 3.0 5.08 5.00 30 30 4.0 4.0
(%, év/iév)
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Makrogazdaséagi helyzet és kilatasok

Az elmult harom évben a horvat gazdasag kiegyeozaty ndvekedést és
pénzigyi stabilitast mutat. Kézép tavon a konjurkt§ebezhésegét leginkabb a

ndvekw kilss egyensulytalansag és a GDP keresleti oldalanakeszste jelentheti.

A horvat novekedési palyara jellethzhogy a beruhazasok folyamatos
csokkenése miatt az élénkiléséstmrban a lakossagi és allami keresletre épil. A
beruhazasi trenddel kapcsolatban tapasztaltaktelterdani latszanak annak a sokat
hangoztatott feltevésnek, hogy az orszag a halox@ien "Gjjaépitési periodusban”
van. Egy, a témaban készitett elemzés ramutatogly & haborus konfliktus relative
kismértékben karositotta az orszag tetinbazisat és infrastruktlrajat. Az orszag 25
szazalékat kitay, szerbek altal elfoglalt tertletek pedig, - aholpasztitas a
legnagyobb volt - gazdasagilag jelentéktelenneknéizdnak. A jelenlegi szamitasok
szerint a habora az ipari kapacitasok 5-10 szaaak&mmisitette meg fizikailag. A
legnagyobb karokat viszont olyan nagyvallalatokséRi Vasni, Djuro Djakovic
Gépgyar) szenvedték el, amelyek egyébkeént is j&derdcionalizalas elé néztek. A
ndvekedési tartalékok szempontjabdl az ujjaéphéseslet hiuzéhatasanal nagyobb

szerepet jatszhat Kelet-Szlavonia Ujraintegraldséoigamata.

A bels keresletszabalyozas tekintetében a kovétkéxek legnagyobb
kihivasa a horvat kormanyzat szamara a bérkiaramkszafogasa. A kérdés mar
1996 ota napirenden van, de érdemi lépésekre neiilt ker. A fogyasztast korlatozé
intézkedések politikai feltételei szempontjabdl \wezbtlen, hogy a kézgondolkodas
szerint az orszadg a habords években mar "medfizté@talakulas arat", emiatt

minden tovabbi aldozatvallalassal szemben negatiralkod6 hozzaallas.

A makrofolyamatok kozil a kilkereskedelem mutatjdegkedve#tlenebb
képet. A deficit 1995-ben indult jel€ist emelkedésnek, amikor ad®) évhez képest
megharomszorozodott, €s igy megkozelitette a 3amaildollart. 1996-ban a tendencia
folytatodott és 1997-ben tovabb gyorsult. Tavalkeaeskedelmi mérleg mar 4,7
milliard dollaros deficitet mutatott, amely mindeljes forgalomhoz, mind az orszag
GDP-jéhez viszonyitva kritikus nagysagunak szafkereskedelmi mérleg deficitjét
a fizetési mérleg egyéb tételei a kedveédegenforgalmi idény ellenére sem tudtak
ellensulyozni. A mérleg GDP-hez viszonyitott hiarelarte a 12 széazalékot, amely

rekordnagysagunak szamit az atalakuld orszagokbktiré
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A makrogazdasagi helyzet k6zép tavu alakulasaratkon6 varakozasaink
szerint a konjunktara kisebb ingadozasokkal fenachaEnnek legfontosabb feltétele,
hogy a kedveilen kereskedelmi folyamatok kezelése céljabdl irtkmrlatozé
intézkedések  kerlljenek  bevezetésre, illetve méguibn a bels

jovedelemkiaramléas korlatozasa.

1998 tekintetében még nem kdrvonalazodik stabilisaaéll gazdasagi
fordulat. A tavalyi év & makrogazdasagi tendencidinak folytatbdagaikt a
legvaloszifibbnek: a noévekedés fennmarad, de a &igdgyensuly tovabb romlik.
Csehorszaghoz és Szlovdkiahoz hasonléan importledédszer vagy atmeneti
potilleték bevezetése 1999-ben varhatd, de szawdojtevulast igazan csak a kuna
leértékelésél varhatunk, amelyet 2000-re prognosztizalunk. &gt a forgatokonyv
szerint a kereskedelmi egyensulytalansag kezelksan€sehorszagban megfigyelt
Otjat jarja be Horvatorszag is: a probléma kezelélséhalogatasa, importkorlatozo

intézkedések bevezetése, leértékelés és kere&tiaas.

A varhatd kereskedelmi kiigazitas és restriktivénkiedések a novekedési
kilatasokat is befolyasoljak. Azzal szamolunk, holggtasuk szamsZesitheten
elészor az 1999-es GDP-mutatoban jelenik meg. Emig@@84a még a GDP
novekedési Utemének valtozatlan javulasat (5 seKyall999-2000-re viszont a
ndvekedési ltem mérsékliését varjuk (3 szazalék). 2001-ben a ndvekedigakok
szempontjabol a beruhazasi kereslet és a leérsdieléhatasara javulo
exportteljesitmény lehet meghatérozé. Emiatt esrazZezt kovét évre a nbvekedési

Utem emelkedését prognosztizaljuk, melynek értekect 4-5 szazalék korul lehet.

Kilkereskedelem és foly6 fizetési mérleg

A kereskedelmi folyamatokra vonatkozé omejelzésink szerint, a
gazdasagpolitikai kiigazitas eredményeként 1998dzdbdéen a deficit forgalomhoz
viszonyitott sulya cstkken. A jelenség az 1999-20€0 enyhén csokkénilletve
stagnald, 2001-2002-ben pedig nové&kkereskedelmi forgalom mellett azt
eredményezné, hogy a deficit 3 milliard dollar Kébe cstkkenhetne. A bemutatott
szcenario szerint a kereskedelmi deficit csokkenéetyo fizetési egyenleg GDP-hez

viszonyitott aranyaban 6 szdzalékpontos javulaskaetne.
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Inflacio

Az inflaciés ebrejelzés bazisadatai tekintetében fontos, hogy &torgzag a
gazdasagi transzforméacié eddigi torténetének legsgebb monetaris stabilizaciojat
hajtotta végre. A horvat aremelkedési Utem - az4189 csaknem 100 szézalékos
inflacioét koveten - 1995 utan 1996-ban és 1997-ben is a legalgakbnvolt a
régidban. 1998-ra az enyhe névekedési trend folgéesat varjuk, igy az aremelkedés
megkozelitheti az 5 szazalékot. (Ennél nagyoblaandt indokolhatna a 22 szazalékos
kulcsu altalanos forgalmi ad6 1998 januéri bevessetéle ez ellen a kdvetkeztetés
ellen szdl, hogy az Uj adofajta bevezetésével pammosan a forgalomhoz kapcsolt
adok bonyolult rendszerét torolték el, amely Osszgében hasonld nagysagu
adoterhet jelentett). Az inflacio mérsékelt Utemeéfennmaradasaban dérszerepet
jatszik a kuna rogzitett &rfolyama, valamint anemhorgonyt megtamaszté szigoru

monetaris politika, amelyek hatasat a fiskalis protak éleddése sem semlegesitette.

Az inflacid jelentsebb emelkedésére a kuna véarhato leértékelésérsdia
2000-ben kerulhet sor. Ennek azonban nem varhatdstanflaciogerjes#t hatasa,
mert a horvat gazdasagban nem alakultak &ie§es inflacids varakozasok és mert a
koltségvetési és monetaris politika rendelkezikl&kehozgastérrel a leértékelés
hatdsainak kezelésére. Mindezek eredményeképpétmeneti gyorsulast koun

az inflacios Utem fokozatos, lassu cstkkenésééwhehink.

Allamhaztartas

Horvatorszag koltségvetési és éallamhaztartasi dggenaz elmult 5 évben
kedveden alakult, ami figyelemre mélto teljesitmény, lekintetbe vesszik hogy
h&boris kortlmények kozott altalaban jedsntkoltségvetési hiany jellemzi a
gazdasagokat. A koltségvetési szigor alafemt magyarazhatd az 1995 oOta
alkalmazott arfolyamalapl stabilizacios politikvdliszen a rogzitett arfolyam

fenntarthatésaga alapven fligg a koéltségvetési szigortol.

Mésfebl az  &rfolyamalapd  stabilizaciés  politika makrogazali
kovetkezmeényei - ezen belll é®rban az alacsony inflacié és a kedvezal GDP
novekedés - pozitivan befolyasoltak a koltségvetésgjyenleget. Raadasul
Horvatorszag szamos, a koltségvetés kiadasi oldaddisekd reformot hajtott végre

(pl. a tamogatasok leépitése, illetve a nyugdigead reformja), mikdzben
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ugyanakkor nem jelent meg a koltségvetés kiadasaléh a devizaaddssag utan

teljesitend kamatszolgalat.

29.Tablazat Az allamhaztartasi és koltségvetési egiylegek alakulasa a GDP
szazalékaban 1993-2002 kozott

I Mutato 1993| 1994| 1995| 1996 | 1997 1998* | 1999*| 2000* 2001* [ 2002
Koltségvetési 0.2 0.6 -0.8 -0.1f -2.7 -2.5 -2.0 -2.0 -2.0 -1.9
egyenleg
Allamhaztartasi| -0.7] 1.7 -1.5 -1.0 -3.5 -3.5 -3.5 -3.0 -3.0 -3.(
e yenleg

A kezdeti sikerekkel szemben tavaly mar a fellazyklei mutatkoztak a
horvat koltségvetésen belll. Ehhez hozzgjarult zd@sdg élénkitésében a fiskalis
politika altal bet6ltott szerep, ami éforban a dkekiadasok (haborut kovet
Ujjdépités és autdpdlya épités) ndvekedéséberkietatt, valamint a realjovedelmek
jelentbs emelkedése, amely kuléndsen érzékenyen érintetteallamhaztartast.
Addiciondlis problémét jelent, hogy a bankrendsZdtal az elmult években
felhalmozott probléméak most jelentkeznek és a bstiikik elkertlése érdekében
elkertilhetetlen egyes bankok allami megsegitése.ndékiek nyoman az
allamhaztartasi hiany/GDP mutatd nagysaga a kordwdk atlagosan 1 szazalékarol

3,5 szazalékra emelkedett.

4. grafikon

A kozponti koltségvetés kiadasai és bevételei a GDP
szézalékaban

—&— bevételek
—l— kiadasok
egyenleg
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A jovében két ellentétes tényezalakitia majd a koltségvetes és az
allamhaztartas egyenlegét. A kuna arfolyamanaktéetésa, valamint a foly6 fizetési
mérleg hianyanak csokkentése szigoru fiskalis igélit a koltségvetési és az
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allamhaztartasi hiany mérseklését igényli. Enheezsszikség jeletd korrekcidra az
elssdleges egyenlegben és a koltségvetési politikeegében, mert az alacsony
allamadossag kovetkeztében alacsonyak a koltségvaaénatkiadasai. Mastil
szamos tényézjelents nyomast gyakorolhat a koéltségvetesi politikarekekozil a
legfontosabbak a nyugdijreform rovidtavu fiskaliatdsai, a horvat bankrendszer
konszolidalasaval 0sszefifggterhek és az elosztasos technikak preferalasa a
privatizacidban.

Feltevésink szerint 6sszességeben az emlitetttétlentényedk hatasara
enyhén javul a koltségvetés és az allamhaztartgsneglya, de a hiany varhatdéan
meghaladja a korabbi évekre jellefnzzintet. Az allami Ujraelosztas ezzel szemben
fokozatosan mérséidik: ezt leheivé teszi a readl GDP valtozatlanul 6tljes

névekedése, valamint az allamhaztartasi reforma#idsokat csokkehhatasa.

Kamatok, monetéris folyamatok

A kuna mérkahoz tortén rogzitését kovéen - kihasznalva a rogzitett
arfolyam monetéaris politika hitelességét 6g6 hatasat, valamint kozvetlen
dezinflaciés kdvetkezményeit - meredeken csokkenn#acio és ennek megfetan
a nominalis kamatlabak. A monetaris politikadeleges célja az inflacié mérséklése
és a rogzitett arfolyam fenntartdsa volt, amely inéfis horgonyként irdnyitotta a
jegybank lépéseit. A rogzitett arfolyam fenntartésaa monetéaris célok teljesitése

konnyebb volt, mint szamos més kelet-eurépai gagtem.

A jegybank dolgat egyszsitette, hogy a hiperinflacié rovid (bar a teljes
jugoszlav hatteret figyelembe véve mar hosszabiyzimka alatt nem alakultak ki
erdteljes inflaciés varakozasok, hogy a fizetési neerid¢ételek részleges
konvertibilitasa miatt korlatozott volt a netiskebearamlas. Mindezek kdvetkeztében
mas kotott arfolyamrendszerrel rendelkeielet-eurdpai) gazdasaggal 0sszevetve

nem volt sziikség széleskdegybanki intervencidkra.

A monetaris politika ezzel egyutt szigord marademn engedte hogy a
pénzmennyiség hiperinflaciot koven elkertlhetetlen remonetizalason tuléen
mértékben ndvekedjen. A j6lben is valtozatlanul szigord monetéaris politikaval
szamolunk, &t a restriktiv jelleg €rstdhet is. Ezt indokolja, hogy a gazdasagban méar

kritikus szintre emelkedett a folyo fizetési mérl@gnya és ennek - illetve a belféldi
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kereslet emdgott megh(z6do névekedésének - keeelgsgybanki |épésekre van

szikség.

Mésrészt a folyd fizetési mérleggel parhuzamosaorsgn novekszik az
allamhaztartasi deficit is, és ennek inflaciordetie kul$ egyensulyra gyakorolt
negativ hatasa. Végezetil a jegybank az inflacobsyttasaval is szamolhat, tekintettel

az arliberalizalasi lépésekre és a deficit novekéde

30. Tablazat A redl és nominalis kamatlabak alakulga

1993 1994( 1995 1996 | 19971998*1999* 2000*|2001*[ 2002%
A betéti kamatlabak éves 5.7 5.79 5.75 5.79 5.7 6.00 8.00 11.00 8.00 8.0q
szintje
A hitelkamatlabak éves 1443.00Q 22.91/20.24 22.5215.47 18.070 18.09 20.09 15.00 14.0(
szintje
A redl betéti kamatlabak -91.84 3.795 2.2 2.15-1.00 2.00 2.00 1.00 1.00 2.0(
A redl hitel kamatlabak -74.69 18.2419.04 11.87111.04 14.00 12.094 10.00 8.00 8.0(
INominélis kamatrés 1437.294 17.1414.49 16.77 9.72 12.00 10.00 9.00 7.00 6.0(

Az emlitett makrogazdasagi folyamatok, illetve mdnie politikai valtozasok
tukrozodnek a kamatlabak és pénzmennyiség alakulasabaiziselmult évek
fokozatos csotkkenését koeh a nomindlis kamatldbak (és®rban a hitelek, de
kisebb mértékben a betétek esetében) névekednakogelezve a gyorsulo inflaciot

illetve a kuna varhaté leértékelése nyoman a pi@aciatok ndvekedését.

Az elorejelzési idszak vége felé az inflacid mérséttésével és az arfolyam
stabilitas helyreadllasaval véllden ismételten mérsdéidnek a hitel- és betéti
kamatlabak. Az elkdvetkézvekben a nominalis kamatrésilsiziéseét valdsziisitjik
figyelembe véve a mar bekovetkezett, illetve folgdman €% bankprivatizacios
lépéseket, valamint a kulfoldi bankokésods piaci jelenlétének versenyt noégel

hatasat.

Arfolyammutatok és arfolyam-politika

Horvatorszag esetében az arfolyam-politika mozgéisteneghatarozza az
1995-ben, a kuna német markaval szemben tortéimes tedkdfi rogzitésével
végrehajtott arfolyamalapu stabilizacidos program.pfogramban a kuna régzitett
arfolyama kitiintetett szerepet jatszott. Tekintettga, hogy az elglleges cél a
dezinflacié volt, ezért a kereskedelmi és foly@tési mérleg hianyanak novekedését

a gazdasagpolitika toleralta.
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A rogzitett arfolyam a koltségvetési egyensuly r@salval, a felgyorsuld
jovedelemkiaramlassal, valamint a kereskedelemb@&kgvak szektoranak alacsony
versenyképessegével parosulva szikségsuaevezetett a kereskedelmi és a folyd
fizetési mérleg hianyanak kritikus szintre novelggdez. A folyo fizetési mérleg
hianyanak emelkedését eddig részben ellentétedeékemeérleg ndvekdy tobblete, de
az 1997-es jelefis hiany mar nem volt finanszirozhaté é&kebearamlasok

segitségével.

Figyelembe véve a kuna arfolyamanak emlitett kéteit szerepét nem
val6szirii, hogy rovidtavon a kids mérleg romlasanak korrekcidjara jelésebb
arfolyam kiigazitassal kertilne sor. Ennél nagyoblesélye, hogy az importkereslet
novekedését fekézépések kerlilnek bevezetésre, amelyek részbedraniaztrativ
korlatozasok alkalmazasara, részben a realjovedalymsuld tUteri névekedésének

korlatozaséra iranyulnak.

Figyelembe kell venni azonban, hogy a horvat gaagl@asetében nemcsak az
egyenleg alakul kedvétdenul, de rendkivil alacsony a nyitottsag mértékeEmiatt
az export névelésére és ezaltal a kereskedelmembranyanak csokkentéseére kisebb
lehetiség van. Abban az esetben, ha ezen makrogazdagigek nem lesznek
elégségesek a gyorsan novékiolyd fizetési mérleg hiany csokkentésére, akkor
elkerllhetetlenek lesznek &arfolyam-politikai 1édésis, amelyekre két Utemben

kertlhet sor.

A kuna arfolyamanak egyszeri leértékelését niadpati a rogzitett arfolyam
melletti  arfolyamsavok szélesitése, amely anélkiredményezheti az
arversenyképesség javulasat, hogy megszintetnéna iint nominalis horgony
stabilizalo szerepét. A savszélesités azeért isofomtorvatorszag esetében, mert a
foly6 fizetési mérleg relative szamottelianyara és a jelefg realkamatlabak mellett
a ©kebearamlasok tovabbi ndvekedésére kell a kovétkeekben szamitani és erre
arfolyam-politikai oldalrol megfelél reagalasi alapot biztosithat az arfolyamsav
szélesitése. A szélesitéssel egyben kezelbahe a leértékelé&dtvaldo 0dzkodas &
tényedje, nevezetesen hogy ennek nyoman elveszik a gagio@s a kitlintetett
nominalis horgony, hiszen valtozatlan kézponti td&rparosulna a szélesebb lebegési

savval.
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Mivel azonban 1999-ig nem valtozik jelésen a folyo fizetési mérleg
egyenlege és dinamikdja, illetve az export novekedéeme, akkor elkerilhetetlen
lesz a kuna leértékelése. Ez véleményiink szenrsizeg korrekcid lesz és nem fog a
mai arfolyamrendszer feladasaval jarni. Abban a&thbes, ha a leértékelést koden
az inflaci6 alacsony marad, szigoru pénzpolitikaéayesil és végrehajtodnak a
termelékenységet és versenyképességet javitd makdagagi reformok, akkor
fennmaradhat a mai arfolyamrendszer és @ljém idbszakos korrekcidkra kertlhet

sor a fizetési mérleg problémak fliggvényeben.

31. Tablazat Az arfolyammutatdk alakulasa és prognzﬁsuk 1998-2002 kozottre

I 1993 1994 1995 1994 19971998* [1999* | 200042001* | 20021
Nemzeti valuta 359 6.00 523 543 6.30 6.43 739 753 7.90 8.31
arfolyama US

dollarban

IA nominalis arfolyam 67.113-12.833 3.824 16.024 2.063 14.93( 1.894 4.914 5.19
szazalékos valtozasa

IA realarfolyam ahol 87.11 88.02103.34 115.3§ 98.24 109.6(0 97.171101.94 103.1
el6z6 év=100 1

Osszességében az arfolyamrendszer az 1999-bentovdadatékelést kovéen
fennmaradhat a mai rogzitett modon, de varhatéarvatarszag is szélesiteni fogja a

kdzponti paritas kortli ma még jelentéktelen lelsegavot.
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[11.5. Szlovénia

32. Tablazat: Az orszag ébb mutatoi

Mutatd

1997-es adat

A magyar adat
szazalékaban

Lakosséag (m 6) 1.98 20%
Tertlet (e km2) 20 22%
Févaros Ljubjana na
Pénznem tollar na
Arfolyam (USD) 159.7 na
Atlagos havi brutt6 kereset 888 307%
(USD)

GDP (md USD) 17 39%
GDP/fé (USD) 8854 201%

Szlovénia a région belll kis orszagnak szamit. Hizdind a terilet, mind a
népesseg tekintetében korulbelll 6tszér akkora.efyg Bre e¥ GDP viszont
kétszerese, a bruttd havi atlagkereset pedig h&rormsa a magyar szintnek. A
relative magas fizéképes kereslet miatt Szlovénia korulbelll megégpenysagu

piacot jelent, mint a kétszer akkora Szlovakia.

33. tablazat Kiilss egyensuly, inflacio, nvekedés: 1994 és 1997 ka6t
tényadatok és direjelzés 2002-ig

Mutato 1994 | 1995| 1996| 1997 1998*1999*|2000*|2001*| 2002*
Export (mUSD) 6828 831 831Q 8371 8375 8747 9135 9597 10018
Import (mUSD) 7304 9492 9421 9353 9349 9863 1040§ 1092¢ 11526
Kulker. Forg. 141327 17808 17731 17724 17724 18610 19541 2051§ 21544
(mUSD)

Kulker. Egyenleg -476 -1174 -1111 -982 -975 -1117 -127(Q -1334 -1508
(mUSD)

Export nov. 12.20 21.7¢ -0.01 0.73 0.04 4.44 444 500 4.44
(%, év/év)

Import ndv. 12.4Q9 29.9¢q -0.7q -0.70 -0.04 550 550 5.00 5.49
(%, év/év)

Kulker. Forg. Nov. 12.30 26.0] -043 -0.04 0.00 5.00 500 5.00 5.00
(%, év/év)

Deficit/forg. (%) -3.371 -6.60 -6.27 -5.54 -550 -6.00 -6.50 -6.50 -7.00
Folyo fizetésimérleg 600 -23 39 70 -500 -100 -150 -150 -170
(mUSD)

Folyo fizetésimérleg | 3.40 -0.20 0.20 0.0 -0.30 -0.50 -0.70 -0.60 -0.70
/gdp (%)

Eves atlagos inflacio 20 13 10 9 9 8 8 7 7
(%, év/év)

GDP reélvalt. 550 390 250 300 300 300 300 200 2.00

(%, év/év)
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Makrogazdaséagi helyzet és kilatasok

Szlovénia a makrogazdasagi adatokat tekintve ao rdggstabilabb és
legfejlettebb gazdasaganak szamit. A fejlettséghié@tiyt joI mutatja, hogy 1997-ben
az egy ére juté GDP - mind vasarlééparitdsos mind foly6é arfolyamon szamolva - a

legmagasabb volt a rendszervaltd orszagok koziil.

A bruttd hazai termék 1996-1997-ben egyenleteserszdzalék Kkoruli
mértékben Bvilt és ekdzben mind a kibls mind a bel§ egyensulyt sikertlt
megdirizni. Mindez a ndvekedés fenntarthatosagat mutéatjeereskedelmi mérleg az
elmult harom évben 1 milliard dollar kordli defieitmutatott, de ezt a fizetési mérleg
egyéb tételeinek tobblete szinte teljesen ellele&ie a folyd fizetési mérleg
egyenleg/GDP mutatd folyamatosan -1 szazalékonl behradt. A kereskedelmi
hiany relativ sulya a tobbi rendszervalté orszagatdjghoz képest alacsony, az

elmult harom évben a hiany a teljes forgalom 5azalekat tette ki.

A kozponti koltségvetés 1995-1996-ban enyhe satdfigelzett. 1997-ben kis
meértéki hiany képadott, amely a GDP 1,2 szazalékaval volt egyenhz
egyensulytalansag - akar az érvényes EU kritériuataijan is - Bven az elfogadhaté
szinten belll van, a trend valtozasa mégis figyetei& lehet. Emiatt az IMF tavaly
hatarozottan felszélitotta Szlovéniat, hogy tegyeeg minden sziikséges lépést a
koltségvetés kiegyensulyozotta tételére. A kritdsak tlneti jelleggel vonatkozott a
koltségvetési folyamatokra, a hattérben a szerkevéitozasokkal kapcsolatos
nemzetkozi elégedetlenség huzédott meg. A legfablogzek kozll a biztositasi és
bankszektor reformja, a munképrac rugalmasabba tétele és az orszdg megnyitasa a
kalfoldi verseny eitt, amelyhez nélkilozhetetlen a kulféldokebefektetések
liberalizalasa, efsorban az olyan jelenleg stratégiainak nyilvanitét emiatt

korlatozasok ala ésszektorokban, mint a tavkozlés, energetika és@iané

A kozéptava konjunktira prognozis arra a feltevéspél, hogy a kedvéz
egyensulyi mutatok altal teremtett gazdasagpolitikazgastér lehévé teszi és az
EU tagsagra valo felkészllésbfakadd nemzetkdzi nyomas pedig rékényszeriti
Szlovéniat a szukséges strukturdlis reformok végtébara és a szabalyozasi
hianyossdgok poétlasara. Mindezek miatt a szlovéredagag esetében az
elkdvetkezend 5 éves idszakra realisnak tartjuk a nagyobb megrazkodtatastil

fenntarthaté egyenletes novekedést.
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A szlovén konjunktira adatok vizsgalatanal fontemételten felhivni a
figyelmet az orszag région bellli relativ fejleggéée. Emiatt Szlovénia esetében
kisebb az esély olyan mértétartds kibocsatas névekményre, amely példaulavakl
és a lengyel esetben tapasztalhaté 5-6 szazalé@RBsj&vulast eredményezhetne. Az
elkdvetked harom évben tovabbra is redlisnak tartjuk a 3agézkorili kibocsatas
bévilést, ezt kovéien a GDP novekedése az EU atlag korili 2 szazalgkiosen

stabilizalodhat.

Kiulkereskedelem

A kereskedelmi folyamatokat attekintve lathato, ywegkereskedelmi mérleg
romlasa 1993-ban keédott: az 1992-es fél milliard dollaros tébbletetvkten fel
milliardos deficit alakult ki. 1994-ben a deficifkozatlan maradt, 1995-ben viszont
megdupldzodott és azodta kozel véltozatlan szint@bilgalddott. A jelenleg
rendelkezésre allé adatok alapjan nincs okunk tédeni, hogy a tendencia
megvaltozna. Brejelzéslinkben azzal szamolunk, hogy az 18924103-ig terjed
idészakban a kereskedelmi deficit teljes forgalomh@szonyitott aranya az @6
harom évet jellemz 5-7 szazalékos savban fog alakulni, enyhe névekedédencia
mellett. Ez azt jelentené - 1998-tegyenletes 5 szazalékos forgaldmiiést
feltételezve - hogy a deficit dollarban szamolvaelérejelzési idszak végére elérné a
masfél milliardos szintet. Az egyenletes konjunéitarvonatkozo6 varakozasok miatt a
hiany abszolut névekménye ellenére a folyd fizetdérleg deficit alacsony szinten

marad.

Inflacio

Szlovénia egyike azon kelet-eur6pai gazdasagolataid, az inflaciét sikerilt
egy szamjegyre mérsékelni az 1992-es hiperinflaciot kdest. Az inflacio
csokkenésében édleges szerepet a leldegrfolyamrendszer fenntartdsa érdekében
alkalmazott szigorU monetaris politika, illetve aedyensulyozott kdltségvetési
politika jatszotta. Addicionalis tény&ent jelentkezett a nominalis és a realarfolyam
felértékebdése is, ami a folyo fizetési &kemeérleg jelerdis tbébblete nyoman tartos

folyamatnak bizonyult.
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Ugyanakkor a tovabbi dezinflaci6 megtorpant és azp#mlas 10 szazalék
korali maradt. Ehhez hozzgjarult a realbérek éedéimek eafteljes ndovekedeése,
illetve az atfogéan alkalmazott indexalasi eljakagamelyekkel éppen a gazdasagi
szerepbket védték az inflacié realhatasaitol). Ez utobbésletében kiléndsen karos
volt a nominalis bérek kiigazitasara alkalmazottfola, amely meghatarozé volt a
termelékenység emelkedését meghaladd realbér rigsben. A képletet 1997-ben
moédositottdk (évente egyszeri és kisebb mértélacios indexélasra attérve) és

ennek hatasa érvényesilt is a nominalis és a reélbgvalyi valtozasaban.

Az elérejelzési idszakon belll az inflacio tovabbi fokozatos csoklseémeé
szamitunk. A dezinflaciora hatast gyakorol, hogy0aszazalék kortli inflacio mellett
a piaci indittatdsu arndvekedéssel szemben az iutkéb évben végrehajtott
arliberalizadlas nyoman &o0dott az adminisztrativ arak korrekcioja. Ez abawgi
kedve®d, hogy a liberalizaciobdl erédaremelkedés egyszeri jelenség lehet és a
gazdasag a liberalizalas hatasanak lecsengéeséb&iviednnyebben térhet vissza az
alacsonyabb inflacios szintre a valtozatlan piaddittatdst maginflacio mellett.
Ugyanakkor révidtavon a jelefgebb Gtemjavulas ellen szol, hogy az elkdvetkezend
idészakban tovabbi arliberalizaciés lépések és ataalta forgalmi add bevezetése
varhaté és a nagyfoku vallalati 6nallosag valamirszakszervezetek ereje miatt (az
1997-es sikerek ellenére is) kérdéses milyen migetékesznek megvaldsithatok a

koézponti bérszabalyozasi elképzelések.

Az inflacié szempontjabdl meghatarozé lesz a kghitsési egyenleg alakulasa
is, amely 1997-ben hosszibarak utan élszor mutatott hianyt. A dezinflacié fontos
eléfeltétele lenne a hiany mérséklése, amivel megthehédmogatni a monetéaris
politikat, amely valtozatlanul szigori marad a fée mérleg és az arfolyamceélok
teljesitése érdekében, segitve a dezinflacidsikddlitA szigori monetaris politika (és
ezen belil a nettd deviza-bearamlasitedjes sterilizalasa, illetve mennyiségi

korlatozasa) kulondsen fontos hiszen &fien is jelertis deviza-bearamlas varhatd.

Allamhaztartas

Szlovénia egyike azon atalakulé gazdasagoknak, labedzu tavon is sikerult
kedved allamhéztartasi és kulondsen koltségvetési pdactidenntartani, amihez

tébb tényeéd egylttes hozzajarulasa volt szikséges. Keihrez érintette a
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koltségvetési egyensuly alakulasat, hogy a jugusdévizaadossag felosztasaig nem
kellett a kil$ addssagot torleszteni, illetve a hitéliekzel tortént megallapodast
kovetben mérsékelt szinten tartottdk a kamatkiadasokatlamint hogy a

fuggetlenséggel megszabadult az orszag a koralgwsalavian bellli szovetségi

koltségvetésbe tortérbefizetéseld. .

A masik kedveé fejlemény a kezdeti magas inflacié gyors letonésle amely
pozitivan érintette a koltségvetési bevételek émddsok realértekét. A kedvez
koltségvetési pozicio létrejottében emellett tereéssen szerepet jatszott bizonyos

reformlépések halogatasa is, kulonds tekintettelszteséges vallalatok bezérasara.

A reformok részleges elmaradasat a fejezet végratéa grafikon is jol
szemlélteti, amelyll kiderll, hogy a redl GDP dinamikus névekedésenglfe sem
kovetkezett be a redisztibucios és a centralizduéig/ad mersektiése 1993 és 1997

kdzott.

34. Tablazat Az allamhaztartasi és koltségvetési penlegek alakulasa a GDP
szazalékdban 1993-2002 kozott

| Mutaté 1993| 1994| 1995| 1996| 1997|1998*1999* 2000* | 2001* | 2002*
IK(‘thségvetési 0.3 -02 0.0 03 -12 -25 -2.0 -2.0 -25 -2.0
egyenleg

Allamhéaztartasi| 0.3 -0.2l -0.5 -0.2 -1.5 -2.5 -2.5 -2.5 -2.0 -2.0
egyenle

A koltségvetési egyensuly 1997-ben megfigyelt raal&dészben ciklikus

elemeknek, részben egyes kiadasi tételek elsza@adi@studhaté be. Kiloénbsen
kedvedtlenul érintette az egyenleg alakulasat a vambglételents csokkenése,

valamint a nyugdijkiadasok d@eljes névekedése.

A Kkoltségvetési és allamhaztartasi egyensuly afsméldan a jéiben sem
varhaté dramai valtozas, azonban a hiany enyhekedésére lehet szamitani. Ebben
szerepet jatszhat - a bevételi és kiadasi oldalagyarant - a szerkezeti reformok
felerésddése: igy a bevételek esetében az adérendstadditatsn, amely jelefisen
mérsékelheti a kordbbi szigorlan centralizalt atéfiésbol szarmaz6 bevételeket,
mivel a reform nyoman névekedhet a fizetés alotétdr kibujas leheisége. Az

emlitett negativ hatasokat azonban ellensulyozgjafea real GDP ndvekedése,
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valamint az egyes elosztadsi rendszerek 6¢plban az egészségugy, illetve

nyugdijrendszer) reformjaval elértiehegtakaritasok.

5. grafikon

A kdzponti koltségvetés kiadasai és bevételei a GDP szazalékaban
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Osszességében az egyensulyi pozicié romlasat ik ikarosnak, kilonos
tekintettel ha figyelembe vesszik azt a kényelmagzbtet, amit az allamaddssag
alacsony szintje nyujt, amely 1997-ben alig haladteag a GDP 30 szazalékat.
Ugyanakkor a kedvézreadl GDP novekedés, a bevételek és a kiadasoknafo
nyoman a jovedelemcentralizacid fokozatos métsiddével lehet a kovetkgz

években szamolni.

Kamatok, monetéris folyamatok

A szlovén monetaris folyamatokatéegljesen meghatarozza a jegybank &ltal
még 1991-ben valasztott leldegrfolyamrendszer. Ennek kdzvetlen kévetkezménye,
hogy a tobbi - elssorban a kotott arfolyam valamelyik tipusat alkatma kelet-
eurdpai gazdasagokkal szemben viszonylag jgtemtmonetaris politika autonémiaja.
Masfebl a monetaris politika mozgasterét és a monetalymmatok (pénzmennyiség,

a monetaris bazis szerkezete, jegybank meérlegéyalla nominalis és realkamatlabak)
alakulasat befolyasolta a fizetési mérleg jelentdbblete, amely a pénzmennyiség

ndvekedéséhez vezetett volna.
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Ennek elkertlése érdekében a szlovén jegybank @08z efteljes sterilizalt
intervencié politikajat folytatja, amelynek keretédselul kulonb6d eszkdzokkel
(jegybanki értékpapirok eladasaval, a kotéleéartalékok szelektiv ndvelésével és
magas szintjével) probalta a deviza-bearamlas iegadnetaris kdvetkezményeit
semlegesiteni. Emellett a jegybank adminisztratividtozasokat (pl. kamatmentes
letét elhelyezési kotelezettség bevezetése a laxtebki bankok szamara) is alkalmaz

a deviza-bearamlas mértékének csokkentése érdekében

A sterilizalt intervencio kovetkeztében - a jegybaiital gatolt kamateseés, a
magas kotelez tartalékok, illetve a kamatmentes letételhelyemgsman - sokkal
lassubb volt a betéti és a hitelkamatlabak csoldesndint az inflacio mérséidése
és igy magas readlkamatlabak alakultak ki. A magealkamatldbak mellett
Szlovéniaban csak lassan meérédit a nominalis kamatrés is, amelyben a monetaris
politikai Iépések mellett szerepe van a szlovérkimmszer allapotanak is. igy lassu
és korlatozott privatizacid6 és a monopolisztikuacpiszerkezet miatt csekély a
verseny, mikbzben 1995-1996-ban kritikus szintrgek@dett a kétes kinnléségek
nagysaga, amit konszolidacios lépések kovettek,lyaea bankokat a kamatrés

tagitasara 6sztonozték.

35. Tablazat A real és nominalis kamatlabak alakulsa

1993 | 1994 1995| 1996| 1997| 1998| 1999| 2000| 2001| 2002*
*

* * *

A betéti kamatlabak | 32.6527.89 15.32 15.02 13.14 12.04 10.04 10.00 9.00 9.0d
éves szintje
IA hitelkamatlabak | 203.8449.61 39.47 24.84 23.73 22.00 20.04 16.04 16.0q 14.0(

éves szintje
A real betéti 0.35 6.89 1.82 5.12 4.0 3.00 3.00 2.00 2.00 2.0d
kamatlabak
A redl hitel 171.54 28.61 25.92 14.94 14.63 13.00 12.0d 8.00 9.0 7.0d
kamatlabak
|Nominélis kamatrés | 171.1921.7424.10 9.8210.5710.00 9.00 6.00 7.00 5.0

A monetéris politikdban a szigorésbdésere szamitunk. Annak ellenére, hogy
a foly6 fizetési mérlegen az elmult években nentétiirdeviza-bearamlas és a hiany
enyhe emelkedése varhatd, ékemeérleg tobblete (részben éppen a magas szlovén
kamatlabak &ltal kinalt vonz6 befektetési |éségek miatt) jeleds marad és a
deviza-bearamlas monetéris hatasainak kezelésbhosterilizalasi Iépéseket kivan

meg.
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Ugyanakkor a monetaris szigor éseddése is varhatd, tekintettel az
arliberalizalas és a tervezett adopolitikai Iépégak AFA bevezetése) pénzromlas
Utemére gyakorolt negativ hatdsara, valamint aamdilfztartasi deficit varhato
novekedésére. Mindezek kovetkeztében az inflacissulacsokkenése mellett
fokozatosan mérsékdinek majd a nominalis betéti és hitelkamatlabak ds, a

realkamatlabak hiteloldalon csak 2000 utan lesArekzazaléknal alacsonyabbak.

A nomindlis kamatrés varhatéan fokozatosan mésdékl mert a
konszolidacios és privatizaciés léepések (illetve s@lovén bankrendszerben is
felgyorsuld fuzidk, atalakulasok) nyomanssddik a verseny a bankszektorban és

javulhat a szlovén bankok jovedelndsgge is.

Arfolyammutatok és arfolyam-politika

Szlovénia egyike volt a kelet-k6zép-eurOpai gazgelksdak, melyek az
atalakulas kezdetén a lelsegrfolyamot valasztottdk (a gazdasagi tanacsadiak al
javasolt nagy leértékelést kowvet arfolyamrogzitéssel szemben). A dontést
egyertelnien a dinar-6vezetth tortérs kilépés bizonytalansaga, a csekély

valutatartalékok és az egyensulyi arfolyamtdl yalénts eltérés magyaraztak.

A lebed arfolyamrendszer a tollar 1992 oktoberi megteremtiia fennmaradt
bar jelenss modosuldson ment keresztil. Kezdetekben ugyarjsgybank nem
avatkozott be a szdélséges kilengések megakadalyozasan tubereraz arfolyam
alakuldsaba: ehhez sem a megéetaltalékok, sem a megfetebszkdzok nem alltak
rendelkezésre. A szlovén gazdasag &idglyensulyi helyzete kedu&en alakult,
hiszen a nem csekély kereskedelemi mérleg hiangtzadgaltatasokbol szarmazo
fizetések tobblete semlegesitette és ennek kowétkez a folyo fizetési mérleg

alapveben egyensulyt mutatott.

Az arfolyam-politika szamara azonban nové&kwkihivast jelentett a
tokebearamlasok novekedése, aminek kodvetkeztében @893 gyre diteljesebb
felértékelési nyomas nehezil a tollarra. Enneknélie a jegybank nem kivanja a
tulzott felértékelést engedni, félve kereskedelndirleg problémaktdl és a szlovén
aruk kulpiaci versenyképességének csokketeddindezek miatt a tulértékeltség -
és az ezt kivalto jeleés tokebearamlas - korlatozasa érdekében a jegybanksszél

korien sterilizalt.
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Ekozben azonban az arfolyam-politika hangsulyanighén modosult, mert a
korabbi ritka beavatkozason alapulo lebegndszert felvaltotta a gyakori jegybanki
intervencidkon alapul6. A mai arfolyamrendszer nalgyl a célzonanak felel meg,
amikor a lebe§ rendszeren belll a jegybank gyakori beavatkozadokly ebre
meghatarozott és mind az inflaciés céloknak, minkeeeskedelembe kefiljavak
szektoranak versenyképességét figyelembeé veavon belll tartja a nominalis

arfolyamot.

A nominalis arfolyam 1994 és 1997 kozotti, viszagyl kismértél
leértékebdése kovetkeztében a realarfolyam tartos feléddiése kovetkezett be. A
realarfolyam felértékédése azonban kisebb mériékolt mint a rogzitett arfolyamok

valamilyen tipusat alkalmazé kelet-eurdpai gazdals@&getében.

Az arfolyam-politika mozgasterét a kbvetkez évben alapvéen harom cél
dsszehangolasa adja meg. Az egyik a dezinflacigtdidlsa, amiben a korabbi
idészaknal efteljesebb lehet az arfolyam szerepe, kulondsenldeer@lizacio és az
adoreform inflacidés hatasanak semlegesitése érdek@z arfolyam-politika ezért az
inflaciés célok elérése érdekében engedélyeznafagjollar kisebb mértékiovabbi

realfelértékaeldését.

A mozgasteret befolyasold6 masik tényeza valtozatlanul jeleds
tokebearamlasok kezelése, valamint a spekulativiipearamlasok korlatozdsa, ami
a tulzott mértek felértékebdés elkertlését célozza. Hasonld iranyban befoligban
arfolyam-politikdt a harmadik cél a kullkereskedelgs a folyé fizetési mérleg
egyenleg romlasanak megallitasa. Végezetlul azyarfepolitikat befolyasolja az
Eurdpai Uniéval megkezdett csatlakozasi targyalasiekve ennek arfolyam-politikai

vetllete is.

Mindezen korlatozé tényéket figyelembe véve az arfolyamrendszerben
jelents valtozasokat nem varunk, varhatéan tovabbranisnfarad a mostani leb&g
rendszer kiegészilve a jegybank jelsnintervenciés |épéseivel. Ugyankkor nem
lehet kizarni, hogy az euro bevezetésével kialaldaRM-1I rendszer keretén belll a
szlovén jegybank a korabbinal merevebb arfolyanseadkialakitasara kényszerul.
Ebben az esetben a jelenlegi iranyitott lebegédvaltbatia egy rogzitett

arfolyamrendszer széles (kb.15 szazalékos) savaaisplva. Az alacsony inflacio,
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valamint a kedvez fizetési mérleg pozicié kodvetkeztében a tollarolgegmanak

relativ stabilitasaval lehet szamolni.

36. Tablazat Az arfolyammutatdk alakulasa és progrgdisuk 1998-2002 kdzoéttre

I 1993| 1994| 1995| 1996 | 1997 1998t1999|2000* 2001* [2002*
*

Nemzeti valuta 113.2128.9118.§ 1354 163.4 176.9187.3 200.q 214.4 229.4

arfolyama USA

dollarban

IA nominalis arfolyam 13.74 -7.99 1422 20.74 8.13 594 6.7 7.20 7.09

szazalékos valtozasa

IA realarfolyam ahol 96. 83.5 107.1 114.d 102.4101.d 101.4 103.2 103.

el6z6 év=100 1

A fennall6 inflaciés kulonbségek, az adminisztratiak kiigazitdsa, valamint a
tollar nominalis arfolyamanak relativ stabilitas onyan a reélarfolyam tovabbi
felértékebdése valosziisithet. Ezt az emlitett tényék mellett ebsiti a
tokebearamlasok magas szintje, a tollarban eszkbetdktetéseken fennallo jelést
pozitiv realkamatlabak, valamint a tollar irant megatkozo6 kereslet ndvekedése. A
realfelértékeldése azonban véleménylnk szerint nem fogja kéteezil érinteni

sem a kereskedelmi sem a folyé fizetési mérlegrdggeét.
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[11.6. Romania

37. Tablazat Az orszagdbb mutatoi

Mutato 1997-es adat A magyar adat
szazalékaban

Lakossag (m 6) 22.5 223%
Terilet (e km2) 238 256%
Févaros Bukarest na
Pénznem lej na
arfolyam (USD) 7167 na
Atlagos havi brutto kereset 105 36%
(USD)

GDP (md USD) 37 84%
GDP/fé (USD) 1643 37%

Romania a lakossagszamot tekintve kétszer, a tetiilgyelembe véve két és félszer
akkora, mint hazank. 1997-es adatok alapjan azfégyess GDP és az atlagos havi
kereset egyarant 36-37 szazaléka volt a magyatretin Mindezek miatt a nagyobb
potencialis piac jelenleg még nem jelent fiképes keresletet a roman GDP 16

szazalékkal elmarad a magyartol.

38. Tablazat Kulss egyensuly, inflacio, nbvekedés: 1994 és 1997 kazot
tényadatok és direjelzés 2002-ig

Mutatd 1994 | 1995 | 1996 1997 1998* 199092000*|2001*|2002*
Export (mUSD) 6151 7910 8083 8400 8583 8800 9129 9707 1031(¢
Import (mUSD) 7109 10278 11434 11400 11613 12405 13137 13671 14238
Kilker. forg. 1326(0 18184 1952( 1980( 2019 21204 22264 23379 24549
(mUSD)

Klker. egyenleg -958 -2369 -335(0 -3000 -3029 -3605 -4008 -3974 -3928
(mUSD)

Export nov. 25.7 284 2.2 3.9 220 25 37 6.2 6.3
(%, év/iév)

Import nov. 9.0 4449 11.3 -0.3 1.8 6.8 5.9 4.1 4.1
(%, év/iév)

Kilker. forg. nov. 16.19 37.1q 7.3 1.43 2.00 5.00 5.00 5.00 5.00
(%, év/iév)

Deficit/forg. (%) -7.22 -13.074 -17.1¢ -15.1§ -15.0Q -17.0(¢ -18.0(¢ -17.0q¢ -16.0Q
Folyé fizetésimérleg -1774 -2571 -200q -200Q0 -250Q -280Q0 -2600 -2500
(mUSD)

Folyo fizetési -1.3 -3.5 -7.2 -5.4 -5.00 -5.2 -6.0 -5.0 -4.0
mérleg/gdp (%)

Eves atlagos inflaciq 136 30 38 155 45 35 25 18 15
(%, év/iév)

GDP reélvalt. (%, 4.0 6.0 4.1 -6.6 00 20 20 30 4.0
ev/év)
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Makrogazdaséagi helyzet és kilatasok

1996-ban jelerits gazdasagpolitikai fordulat tortént Romanidbantakaly
elétt novemberi parlamenti és elntkvalasztasokorbzps demokratikus &k
meghirdették az orszag "masodik reformjanak” szijseegét. Az ) kormany
helyzetelemzése szerint az lliescu kabinet orsgagkk éveiben a gazdasag
csbdhelyzet kozelébe jutott és emiatt elkerlilhetetienélt egy sokkterapia-jellég

beavatkozas.

A roman események érdekessége, hogy a fontosabbogaaklasagi adatok
alapjan a gazdasagpolitikai fordulatot, nem sikeglbre jelezni. A statisztikakat
tekintve Romania kiegyensulyozottan novékva valsdgot maga mogott hagyd
gazdasag képét mutatta 1994-ben, 1995-béhmég 1996-ban is.

Az 1997-es évre vonatkoz6 GDRyeljelzések -3 és +3 szazalék kozott
mozogtak, amely@l lathatd a stabilizaciés beavatkozas hatasainakjitgiéseére
vonatkoz6 bizonytalansdg. A tényadatok vegll a dggtivabb véarakozésokra is

racafoltak: a bruttd nemzeti termék 6.6 szazalékkakkent tavaly.

A roman intézkedéscsomag legfontosabb elemei a téwimeés fiskalis
restrikcid, az arak liberalizalasa, az allami Valiek limitar nélklli eladasa, illetve -

megfeleb érdekbdés hidnya esetén - bezarasa voltak.

A stabilizaci6 komoly terheket jelentett a tarsadal szamara. Ezt
egyértelntien jelzi a realbérek meredek csokkenése, valaniitadalosan megfigyelt

kiskereskedelmi forgalom 30 szézalékos zsugoroéeisanoveky munkanélkiliség.

A monetaris restrikcio latvanyos eredményekebtssighan 1997 elsfelében
hozott. Az év eleji jeleids aremelkedéseket koven ekkor el§sorban a bérkiaramlas
visszafogasanak és az arfolyam stabilizalédasaatdséra a fogyasztoi arszinvonal
novekedésének Uteme meérsékitt, de az év masodik felében a bérkiaramlas és
szocidlis juttatasok emelkedése monetéris expaozidlezetett. Emellett tovabbi
aremelésekre is sor kerult &srban bizonyos kdzszolgaltatasok tekintetébenyakel
eredményeként az atlagos havi inflacié 5 szazatikllkalakult és igy a fogyasztoi

arindex éves szinten meghaladta a 150 szazalékot.

A tavalyi fiskalis restrikciot a monetéarisnal eggdmiibben lehet pozitivhak

nyilvanitani. A kozponti koéltségvetés hianya a GRB96-0os 5.6 szazalékarol 3
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szazalékra csokkent tavaly. Az eredmény abbdl mmgaetbdl is kiléndsen jeledd,
hogy az év folyaman komoly tobbletterhet jelentetizocialis jelleg kiadasok kozel
10 szazalékos emelkedése és az, hogy az IMF késztetaz ipari és mégazdasagi
szubvenciok 1997-ben d&zor kerlltek a kozponti koltségvetésben kimutatasr
(Ezeket a tAmogatasokat kordbban a Nemzeti Badani fejlesztési intézmények

folyositottak.)

A privatizacié és a nagyvallalati racionalizalakinéetében nem tortént
attorésszér valtozas, de elindultak bizonyos kedédnlyamatok. A privatizacidban
fokozatosan nagyobb hangsuly helygik a folyamatok atlathatovéa tételére, a
szabalyozasi hianyossagok potlasara és a kulfefgkibetk szamara vonzo kinalat és
konstrukciok kialakitasara. Az allami vallalatokr&ben a beigért bezarasokra nem
kerilt sor, de a munkanélkiliség kozel 2 szazalékivekedéséhez d@en ennek a

vallalati kornek a racionalizalasi Iépései vezettek

Konjunktura-ebrejelzésink etssorban arra a feltételezésre épil, hogy a
reformok folytatasanak politikai feltételei adottédsznek a kdvetkéz2-3 évben.
Megitélésiink szerint a szerkezet-atalakitas tovédbre, a monetaris és fiskalis
folyamatok kontrolaldsara a garanciat a jelenlegalhon 16w jobb-k6zép

irAnyultsagu politikai dik jelenthetik.

Elérejelzésiink szerint 1998-ra még nem koévetkezikdyeekedési fordulat, de
a GDP csokkeneése lefékgthet. Az ezt kovét2-3 éves periddusra egyensulyorientalt
gazdasagpolitikat feltételezve csak mérsékelt nédégt tartunk realisnak. Ennek
indoka, hogy Roméaniaban a GDP felhasznalasan befidlgyasztas 80 szazalékos
részaranyl, amely magasabb a még elfogadhatértak f20-75 szazalékos szintnél.
igy a konjunktarat keresleti oldalrél igazan csakaflagosan kisebb hatassal bird
export és a beruhazasok 0sztonozhetik. A fogyasetaiv sulyanak csokkenése az
idészak végeére leh&té teheti, hogy a novekedés fokozottan tAmaszkodjdel$
kereslet dinamizmuséra, amely a&zél éveknél magasabb, 3-4 sz4zalékos kibocséatés

bévilést eredmeényezhet.

Kilkereskedelem és foly6 fizetési mérleg

A kereskedelmi folyamatok tekintetében az 1997\eeré/he javulast hozott.

A deficit csbkkenéseét a lej leértésdése miatt javulo export teljesitmény valamint a
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restriktiv intézkedések hatdsara vissda@sport kereslet okozta. A tendencia
folytatodasa varhaté 1998-ra, mert a stagnalas likomévekedés mellett a
kereskedelmi forgalom dviilése viszonylag alacsony szinten marad és azrexpo

dinamikdja 1997-hez hasonldan felulmulhatja az ingio

Az 1999-6| kezdbdé élénkiilés éveiben a kereskedelmi forgalom névedétdé
prognosztizéaljuk, amely az elhalasztott importfaptas realizalasa miatt a
kereskedelmi hiany abszolut értékét és forgalomhiszonyitott relativ sulyéat
egyarant novelheti 1999-ben és 2000-ben. Az eggentenlast ezt kévéen a
strukturdlis reformok hatasara javuld export-veyképesség lassithatja, illetve
megallithatja. A fenti kereskedelmi és konjunktfdyamatok hatasara a folyd
fizetési mérleg/GDP mutatd az elkdvetkezebdévben a (-4)-(-6) szazalékos savban

alakulhat.

Inflacio

Romania 1997-et meda&éen sem tartozott az inflaciot sikeresen csokikent
kelet-europai gazdasagok kozé, mivel a pénzromlé@81-1994 kozo6tti harom
szamjeqyi értéke 1995-1996-ra csak 32-28 szazalékra méddtkl Az inflacio
tovabbi csokkenését két fontos tenyegatolta: a magas allamhaztartasi hiany és az

instabil foly6 fizetési és devizapozicié miattigeibs arfolyammozgasok.

Az inflacio tavaly ugrasszéen gyorsult az évek 6Ota halasztott arliberalizalasi
lépések, a nemzeti valuta drasztikus leértiéde nyoman. A liberalizalasi
lépésekkel parhuzamosan bevezetett szigoru stz program eredményeképpen
azonban a hé/hé alapu inflacios index kedegzalakult €s 1997 juniustol kesdben
a pénzromlas Uteme meérsadbtt, illetve 1998 februar utan 100 szazalék ala
csokkent. Annak ellenére, hogy a dezinflacio tovédiftatodik 1998-ban varhatéan
az inflacio6 nem fog 40 szazalék ala csokkenni, dsdeetked években tovabbi

szigoritasokra lesz sziikség a mérsékléséhez.

A valtozatlanul magas inflacionak harom forrasa.Veanegyik, hogy 1998-ban
is sor kertlt a korabban elmaradt és inflacios Kamményekkel jaré
gazdasagpolitikai lépések meghozatalara: a pénasoseempontjabdl €lsorban a
tovabbi arliberalizdlas, illetve az addk novelésentds. Masrészt a szigora

stabilizaciés program mellett is széledkdmdexalasi mechanizmusok alakultak ki a

70



Pénzigykutatd Rt Kozép tavu kelet-eurdpai gazdasidrejelzés...

roman gazdasagban, amelyek a koltséginflaciésiek, illetve fenntartjadk a piaci

szerepdk inflacios varakozasait.

Addiciondlis problémat jelent, hogy nem sikerllt pgnzigyi fegyelem
megteremtése az allami tulajdona vallalatoknal, lgeke- azon tulmebden hogy a
jovedelemkiaramlas 6f csatorndi - jeleds addssagot halmoztak fel a kdzponti
koltségvetéssel szemben ado- és egyéb jarulékzéartéormajaban. Ez novekv
problémat jelent a koltségvetés szamara, amelyasahda kiadasi oldalon az
allamadossag gyors novekedése, illetve a magas tiédnala miatt kamatkiadasai

gyors novekedésével szembeslil, amelyek 1998-beretléa GDP 5 szazalékat.

Mindez vagy elkerilhetetlenné teszi a koltségvet§genleg romlasat, vagy az
elssdleges egyenlegben (a folyd bevételeket és kiaddsmint) jelents korrekciot
igényel, amelynek ételjes politikai korlatjai vannak. Az inflacio alaldsa
szempontjabol kedvéden raadasul, hogy a romlé koltségvetési egyeh-ban a
folyo fizetési mérleg hianyaval parosul, amely G&&nyosan elérheti a veszélyesnek

tekintheb 7 szazalékot és @eljes nyomast gyakorolhat a lei leértéidedsére.

Kozép tavon az inflacio fokozatos csokkenésére #man A folyamat
viszonylag magas bazisrél indulhat: az 1998-as ®mélkedési trendjére ddnt
befolyast gyakorol az 1997-es masodik félévi inflaehatas athizodasa. Emiatt 1998-
ra még 45 szézalék koruli inflaciot prognosztizéluezt koéveben az inflacio
meérsékbdése fokozatos lesz, dOsszhangban a tobbi kelepaurdorszag
tapasztalataval, viszont szemben a kozép-kelepaur@rszagok zémével nem
szamolunk azzal, hogy azégzak végeéig sikertl a pénzromlas ttemét 10 szazaddék

csokkenteni.

Allamhaztartas

A roman koltségvetési és allamhaztartasi egyenlegelleges hianya az
utébbi években rendre meghaladta a statisztikaldzamepb mértéket a jegybank,
illetve az egyes fejlesztési bankok koltségvet&dyditesid finanszirozasa miatt. A
tavaly meghirdetett stabilizacios program egyik pdati eleme volt minden
koltségvetési jellely kiadas és bevétel allamhaztartason belil térté@egjelenitése,

amely eredményeképpen a hiany is névekedett.
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1997-ben az egyenleg és a kdzponti koltségvet@mgias bevételi oldalanak
GDP aranyos alakulasarastaljesen hatott a GDP @&zilése, valamint a kiadasok
visszafogasa. Emellett az egyenleg alakulasat yaefolta az emlitett addicionalis
terhek beépulése, valamint a hirtelen megugro diifl&gyenleget javitd hatasa. Az
erteljes korrekcié eredményeképpen a koltségvetéficidd997-ben a GDP 3,6
szazaléka volt, ami alatta maradt az 1996-0s enegime& €s az 1997-re tervezettnek
IS.

A tovabbi egyenleg javulas azonban a jelenlegi wgd&zdasagi korilmények
kozo6tt bizonytalannakiihik. Az el$idleges egyenleg javuldsat nehezitik az emlitett
politikai korlatok, az allami vallalatok felhalmoizojelents tartozasai, amelyek
leépitése idigényes folyamat. A kamatkiadasok csokkenését righaz inflacio
csokkentése, valamint a folyo fizetési mérleg hiatowvabbi névekedésének
megakadalyozasa érdekében kovetett restriktiv radegtolitika. Raadasul akadozik
a jegybank és a Pénzugyminisztérium kozotti koarclii is, amely a monetaris és

fiskalis politikdk 6sszehangolasat és a kamatterhéiséklését lassitja.

A roman koltségvetés kiadasi és bevételi oldalairedzesedése a GDP-ben
megle@en alacsony aranyt jelez a tdbbi kelet-eurépai gsaggal Osszevetve.
Figyelembe kell venni azonban, hogy jetent koltségvetésen kivili - éorban a
tarsadalombiztositason  keresztul toéten jovedelem  Ojraelosztds, amely
eredményeképpen az allamhaztartas elosztasi aramggkozelitik, de még ezzel

egyltt sem érik el a tobbi kelet-eurépai gazdasgdiemz) szintet (40 szazalék).

40. Tablazat Az allamhaztartasi és koltségvetési penlegek alakulasa a GDP
szazalékdban 1993-2002 kozott

I Mutaté 1993 | 1994 1995 1996 1997(1998%1999%2000%2001% 2002*
IK(‘thségvetési -1.7 42 -41 -49 -3.6 -35 -35 -35 -3.0 -3
egyenleg

Allamhéaztartasi 1.5 -1.9 -25 -39 -45 -45 -40 -4.0 -4.0 -3.5
egyenle

A kovetked években az egyenleg alakulasdt meghatarozzak itikgiol

folyamatok. Ha sikeril a jelenlegi Vasile-vezettgakcionak hatalmon maradni és

kovetkezetesen véghezvinni a meghirdetett gazdaebtkgt, akkor esélye lehet
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Romanianak a jelenlegi "magas inflacio-alacsonyekédés" csapdabdl kikertlni és

kedvedbb fejlodési palyara allni.

Ekkor lehetség nyilhat arra is, hogy ne csak a kedbben alakuld
makrogazdasagi mutatok pozitiv hatasa ervényesiljién befejeédjenek, illetve
elkezdbdjenek a jelenlegi korméany altal szorgalmazott lszeeti reformok (pl. az
adorendszer atalakitasa, a tamogatasok leépitéseigdijrendszer reformja, stb.) is,

amelyek a koltségvetési redisztriblcio és egyerstiylasat eredményezhetik.

Ugyanakkor egy esetleges baloldali politikai foetubs az ezzel egyitt a
strukturdlis reformok terén valOs#Bithet visszarendexlés a makrogazdasagi
folyamatok romlasahoz, az osztogatasi hajlamis@éséhez és ezzel egyitt a

koltségvetési- allamhaztartasi egyensulyi pozioimlasahoz vezethet.

Elérejelzésiinkben az optimista szcenariot tekintetkiikdulasi alapnak.
Ugyanakkor az adatok arra is ravilagitanak, hogyeknellenére sem varhato
dinamikus javulas az egyenlegben. Figyelembe ka&hny hogy a reformok
makrogazdasagi koltségeit részben az allamhaztirtis valamint hogy a kedvéz
szcenarid mellett is bizonytalan a gyorsabb névégsel és alacsony inflacioval
jellemezhet palya kialakuldsa. Emellett a szerkezeti reformgdt. a deficit
finanszirozasanak piackonformma tétele) is add#disnterhekkel jarnak, amely
lassitja a deficit csokkentését. Mindezek koévetdeeh a koltségvetési hiany és az
allamhaztartasi deficit feltek#deg nem fog az étejelzési idszakban szamottéen

mérsékbdni és csak lassu, fokozatos Utejavulasra szamithatunk.

6. grafikon

A kdzponti kdltségvetés bevételei és kiadasai a GDP szazalékaban

O bevételek
[ kiadasok
Oegyenleg

Széazalék
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A koltségvetési, illetve allamhaztartasi hiany GbBéZ viszonyitott 3-4
szazalékos szintje, a roman gazdasagpolitika szamém jelent komoly korlatozo
tényest, mivel mind a kil§, mind a bel§ adossagallomany alacsony. A konszolidalt
bels allamadosag 1996-ban csak a GDP 22 szazalékatkietezzel az arannyal
Roméania a térségunkon belil a legalacsonyabb &léssaggal rendelkezik
Csehorszagot kovéen, megdizve Szlovakiat és Szlovéniat. Forrasoldalrél tehat
reformok finanszirozasanak feltételei adottak, deekegyitt a kisértés is nagy a

koltségvetési szigor enyhitésére, esetlegdtéal kdltekezés megvalositasara.

Kamatok, monetéris folyamatok

Roméaniaban az 1990-es években a monetaris politikazgasterét
A magas allamhaztartasi deficit a jegybank jdisrkvazi fiskalis tevékenységével
parosult, amelynek kovetkeztében a monetaris kalitialarendéldott az
allamhaztartas finanszirozasi szukséglete alakudksd A monetaris politika
kilondsen 1993 és 1996 kozott volt expanziv, hézmbja a pénzromlas ismételt

gyorsulasahoz, valamint a lei arfolyamanak névekédéz.

A monetaris politikaban 1997-ben a stabilizaciGsgpam révén kovetkezett be
jelents fordulat. Egyrészt a jegybank feladta a koltségp/&orlatlan finanszirozasat,
jelents ebrehaladas tortént a jegybanki figgetlenség névelsddltségvetést valo
levalasztasa iranyaba. Masrészt a korabbi évekkaiken a jegybank rendkivil
szigoru monetaris politikat folytatott annak érdedd, hogy az atfogo
arliberalizélassal kapcsolatos inflacio atmenegiyéan és sikeriljon a lei arfolyamét
stabilizalni. Az ebfeszitések nyoman - szemben a mégelt esztenével - tavaly a
real pénzmennyiség mutatok 6ljesen csokkentek, hozzajarulva a stabilizacio

sikeréhez.

A monetéris politikdban a kozeljlen nem varhatdé valtozas, kulondsen
annak fényében hogy a jegybanknak Uj kihivasokladl szembenéznie. Az egyik
kihivas Romania esetében is a netikebearamlasok ndévekedése, amelyeket részben
a relativ arfolyam-stabilitas, részben a privatiaaclépések, részben a roman

értékpapirokon (etsorban allampapirokon) elértietmagas hozam indokol. A
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jegybank mar 1997-ben is sterilizalasra kényszeéslt a sterilizalasi szikséglet

tartosan fennmarad, figyelembe véve a hozamokfélyamok alakulasat.

A sterilizalast emellett az is indokolja, hogy a tealarfolyama ismételten
felértékebdik, ami nehéz dontés elé allitja a jegybankot. efertékebdés ugyanis
részben elkertlhetetlen, mert az 1996-1997-es yasdan a leértekadés talzott
meértéki volt és ezért elkerilhetetlen kisebb korrekcié.yaimakkor a jegybank el
akarja kerlIni a nagyobb mértélés tulzottan korai felértékiést, mert ez a folyd
fizetési mérleg hiany novekedését és a szerkeréboal atesett exportszektor
versenyképessegét rontand. Ezért a jegybank csdozdtws realarfolyam
felertékebdést fogad el és torekszik a gazdasagba &eridlbbletlikviditas

semlegesitésére.

A monetaris politika jellegét természetesen aélpian is ebteljesen
befolyasolja, hogy miképpen sikerll megteremteniéagzzhangot a monetaris és
fiskalis politikdk kozoétt. Az allamhaztartasi éslteégvetési egyenlegek javulasa
kedved jel a monetaris politika szamara. Ugyanakkor aaorbel$ allamaddssag
novekedése és ennek kamatterhei okozhatnak a &inést a jegybank kozott a

jovoben fesziltségeket.

40. Tablazat A real és nominalis kamatlabak alakulsa

I 1993 | 1994| 1995 19961997 (1998% 1999*| 2000* |2001* 2002*
A betéti 36.0 425 355 335 625 350 30.0 25.0 20. 15.
kamatlabak éves

szintje

IAhiteIkamatIébak 52.0 815 49.5 535 85.5 550 450 350 25. 20.
éves szintje

IAreéI betéti -220.0 -94.3 3.2 -5.3 -92.2 -10.0 -8.0 0.0 2.0 0.4
kamatlabak

IAreéIhiteI -204.q -55.3 17.2 14.7 -69.2 10.0 70 100 7.0 5.0
kamatlabak

INominéIis 16.0 39.0 14.0 20.0 23.0 20. 150 10.0 5.0 5.0
kamatrés

A nominalis és a realkamatlabak alakulasa is tiikabmonetaris politikaval
kapcsolatosan leirtakat. A monetaris politika exbanellege 1993-1996 kozott
erdteljesen befolyasolta a realhozamokat, amelyek n@nditel- mind a betétek
esetében alapuin negativak voltak (egyes években kiugro mértékbeavaly a
kamatlabak nem kovették az inflaci6 megugrasat z&st gelentsen elmaradtak a

pénzromlas meértekét Az alacsony realkamatlabak ellenére az Uzlewksx
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hitelezése ételjesen visszaesett, mert a GDP és a belfoldi sketrecsokkenése
mérsékelte a hitelek iranti keresletet, mig két annbank c8dje dvatosabba tette a

bankokat kihelyezéseikben.

Ugyanakkor 1998-t6l kezZdléen fordulatra lehet szamitani a kamatlabak
alakuldsaban: véleményunk szerint meérsddsik alatta martad az inflacio
csokkenésének. Ebben szerepet jatszik a monetditika restriktiv jellege, valamint
a roman bankrendszerben felhalmozddott kétes kiégete kezelése, amely tovabb
mérsékelheti a bankok hitelezési hajlandosagatdbiiak kovetkeztében pozitiv real
hitelkamatlabakra szamitunk, mig a betéti kamaki@setében ez csak adrejelzési

idészak végére valosul meg.

Arfolyammutatok és arfolyam-politika

Roméaniaban a tavalyi gazdasagpolitikai fordulat redményezett valtast az
arfolyam-politikdban, mivel fennmaradt a korabbanlkalnazott Iebeg
arfolyamrendszer. Az iranyitott lebegés rendszkrimte sikeresen tkddott, mert az
inflacié csokkenésével, a korabban kiterjedt vddatgettesites merséklésével jart
egyutt, mikdzben a redl GDP alakulasa sem volt &#idlen. Ugyanakkor a
gazdasagpolitika és ezen belll is a fiskalis palitegyre inkabb fellazult. Ez az
inflacié fokozatos mérsékdiése ellenére is kivaltotta a lei arfolyamanak otart

novekedését. A lei leértékelését tovabb ésitette a politikai bizonytalansag is.

A lebed arfolyamrendszer véleményilnk szerint a kovetkelbszakban is
fennmarad. Ezt valds4initi, hogy a roman inflacié cstkkenése a térsegaill la
leglassubb lesz és ez - figyelembe véve a kerebkeds a folyo fizetési mérleg
hianyat - nem teszi lehk®até a merevebb rendszer felé toft@mozdulast. Masfél a
foly6 fizetési mérleg magas hianya, illetve a kkeelelembe kerdl javakat eballitd
szektorok alacsony nemzetkdzi versenyképességeengetélyezi, hogy az inflaciés
célokat ebtérbe helyeé arfolyamrendszert alkalmazzon a jegybank. A jegkb@em
engedheti meg a dezinflacios szempontokétdbe helye& arfolyam-politikat, mivel
a privatizacio, az allami véllalatok atszervezékématdsai csak 1-2 év mulva fognak

ervenyesiini a jelenleg gyakorlatilag stagnalo nasekmelékenységre.

41. Tablazat Az arfolyammutatok alakulasa és progrdisuk 1998-2002 kozott

I 1993( 1994 | 1995( 1996| 199 199’&’999*2000* 2001* 2002*|
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Nemzeti valuta 760.1] 1655.1 2033.4 3082.4 7625 95001131(14000 17850 2185(
arfolyama US
dollarban

A nomindlis 1174 22.84 51.6 147.3 245 19.0 23.7 27.5 22.4
arfolyam szazalékos
véltozdsa

A realarfolyam ahol 94.70 95.60 112.50 100.0q 82.7(d 87.40 98.00 105.0¢ 100.8(
kel6zé év=100

Ugyanakkor azt is figyelembe kell venni, hogy a@gktked idoben eésodni
fog - erre egyértelih jelek voltak mar 1997-ben is- mind a kdzvetlen
tokebefektetések, mind a portfolid6 beruhazasok tefiile tkebearamlas. Ez a lei
irdnti kereslet novekedését eredményezi. A fentiekt arra lehet szamitani, hogy keét

ellentétes iranyu folyamat fogja a lei nominalifoBramanak alakulaséat befolyasolni.

A lei iranti kereslet ndvekedését és ezzel fel@tt@esét adkebearamlas, mig
a lei leértékdldését az inflacios kulonbségek és a foly6 fizetdérleg hianyanak
magas szintjie eredményezheti. Osszességében adbligkn hogy a lei piaci
arfolyaméanak nomindlis leértékeleése alatta marad az inflaciés kulonbségeknek
Roméania és adébb kereskedelmi partnerek kozott, ami a realarfolygartos

felértékebdéséhez vezet.
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[11.7. Bulgéria
42. Tabladzat Az orszagdbb mutatdi

Mutato 1997-es adat A magyar adat

szazalékaban

Lakossag (m ) 8.3 82%
Terilet (e km2) 110 118%
Févaros Szofia na
Pénznem leva na
Arfolyam (USD) 1681 na
Atlagos havi brutto kereset 74 26%
(USD)
GDP (md USD) 10 23%
GDP/fé (USD) 1200 27%

A lakossagszamot és a teriletet figyelembe vé\gaBailMagyarorszaghoz hasonl6
méreti orszag. A kedvétlen gazdasagi viszonyok miatt ugyanez nem mondatato
piacméretre. A bolgar GDP 1997-ben a magyar muggfynegyedét sem érte el.

43. tablazat Kilss egyensuly, inflacié, ndvekedés: 1994 és 1997 kdiz6t
tényadatok és direjelzés 2002-ig

Mutato 1994 | 1995| 1994 1997 1998r999*| 2000* | 2001* | 2002*

Export (mUSD) 3985 5355 4654 5000 4898 5087 5281 5531 5781

Import (mUSD) 4185 5658 5151 4700 4994 5401 5834 6364 70664

Kilker. Forg. 8170 11013 9805 970Q0 9894 10488 11117 11895 12847
(mUSD)

Kilker. -200 -303 -497 300 -99 -319 -556 -833 -1285
Egyenleg(mUSD

Export nov. (%, 7.00 34.4Q -13.1d 7.40 -2.10 3.90 3.80 4.80 4.5¢
ev/év)

Import név. (%, | -12.04 35.2¢0 -890 -8.70 6.30 8.10 8.00 9.00 11.0q
ev/év)

Kilker. Forg. -3.60 34.8¢ -10.9q -1.00 2.00 6.00 6.00 7.00 8.00
nov. (%, év/év)

Deficitiforg. (%) | -2.49 -2.79 -5.04 3.09 -1.0d -3.00 -5.0d -7.0d -10.04

Folyé fizetési -26.00 16.00 500.0¢ 0.0Q0 -50.00-100.00-300.00-600.0(
mérleg (MUSD)
Folyé fizetési -0.20 -0.40 -0.20 5.00 0.00 -0.10 -0.20 1.00 2.0¢

mérleg/gdp (%)

Eves atl. inflacié | 96.04 62.040 123.0q 1082.0¢ 35.0¢ 18.0¢ 15.0d 12.00 12.0(
(%, év/iév)

GDP reélvalt. 1.40 250 -10.0g -750 2.00 3.00 4.00 4.00 4.0
(%, év/iév)
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Makrogazdasagi helyzet és kilatasok

Bulgaria 1996-1997-ben a kelet-eurépai gazdasagerdet masodik felenek
legmegrazébb valsagat élte at. Az orszagdkszei allapotba jutott tavaly dt.
Kaotikus politikai és gazdasagi allapotok alakukakamelyek eredményeként a GDP
1996-ban 10 szézalékkal, 1997-ben tovabbi 7 széellé&sugorodott. Kilondsen
drasztikus volt a kibocsatas csokkenés az iparlsarazé épitiparban. A valsag
elsbsorban az allami nagyvéllalatokat és azokat a @galtotta, amelyeléfeg hazai
piacra termeltek. A belfoldi kereslet "befagyasa’latszik a realkeresetek tavalyi 25

szazalékos csokkenésén is.

Az 1996-1997-es gazdasagi hullamvolgy tekintetébl@omaniahoz hasonléan
- elmondhat6, hogy a valsagot nem sikerulbresl jelezni. A nemzetkozi
kutatomihelyek 3-4 szazalékos novekedést josoltak 199%atiék ezt az 1994-95-6s
idészakban jelesen javulo inflacios, kil és bel§ egyensulyi mutatok, valamint

novekedést jetz GDP adatok alapjan.

A makrogazdasagi &élejelzések mas termésidtizonytalansaga a nehezebben
szamszdisithet) strukturalis valtozasok allasaban rejlik. A bolgés roman
tapasztalatok megésitik azokat az elemzéseket, amelyek a mikrogzitrukturalis
reformok szikségességét hangsulyozzak a sikeres vigszafordithatatlan
piacgazdasagi atmenet szempontjdbdl. Bulgéria le=et@ legnagyobb kozvetlen
gondot a bankrendszer allapota okozta. A hitelgglsa korbetartozasok 1996-ra

lényegében ellehetetlenitették a pénziigyi koz\sttité

A kibocsatas csokkenése nemcsak a kereskedelmiokamianem a teljes
monetaris rendszer mély valsagaval parosult. 1296-b fogyasztdi arak 123
szazalékkal emelkedtek, 1997-re pedig 1000 szafaléki hiperinflacio alakult ki.
Az 1997-es arrobbanast éwerban a hatésagi aras termékek koréndkitse, az
arak liberalizalasa valtotta ki. A kezdeti aremeiégek utan a negativ folyamatok
ongerjeszikké valtak. Az inflacié novekedését latva a lakgsskesztette bizalmat a
nemzeti valutaban, az emberek megszintették |eidjdiket és megtakaritasaikat
dollarra konvertaltdk. A Nemzeti Bank sikerteleniifervenialt a devizapiacon - a

valutatartalékok jeleds cstkkenése és a kamatlab emelések ellenére sim tu

79



Pénzigykutatd Rt Kozép tavu kelet-eurdpai gazdasidrejelzés...

megallitani a nemzeti valuta jeléstarfolyamesését. A leva 1996 december és 1997
marcius kdzott 500 szazalékkal értékkit le a dollarral szemben. A valutatartalékok
csokkenése miatt ahhoz, hogy az orszag torlesztadja kil$ adossagat

elkertlhetetlenné valt készenléti-hitel megallagoaiegkdtése az IMF-el.

Annak ellenére, hogy az éves GDP és az inflaciasolidvaléban lehangoloak,
1997 masodik felére mind a novekedés, mind az larka tertletén pozitiv
folyamatok bontakoztak ki. Az év kbozepére a pdditikelyzet konszolidalédott és
megs#int a lakossag és a vallalati szféra "panikhangulafa éves szinten 7
szazalékos GDP csdkkenés teljes egészében diz félév realfolyamatainak
tulajdonithatd. 1997 masodik féléevében mar stagnatdt tapasztalhaté azéeb év

hasonl6 idszakahoz képest.

A hiperinflaciét szintén az év délsfelének folyamatai valtottak ki. 1997
harmadik negyedévében az arszinvonal-emelkedés eltei,5 szazalékra
meérséekbdott, a negyedik negyedévben pedig 2,5 szazalékvakent. A kedvex
inflacios tendencia és az arfolyam stabilizalédagadenek ditt a valutatanécs jaliusi
bevezetésének tulajdonithatd, amely a kotott dafohgazdalkodas megteremtésével

helyreallitotta a lakossag bizalmat a nemzeti ahlan.

A bolgar névekedési kilatasokkal kapcsolatban gkt feltételezés, hogy a
pénzlgyi stabilizaci6 és a nemzetkdzi intézetekofatasok fejében tamasztott
reformkdvetelményeinek hatasara elindul az iparkezetében a modernizacido és
megvaldsul a bankrendszer stabilizalédasa. Az E39d@datok azt mutatjak, hogy a
valsdg nem egyforman érintette a feldolgozoipamdillés magantulajdonud vallalatait.
Az utébbiak esetében a visszaeseés kisebb voltrés/ekedési fordulat is hamarabb
kovetkezett be. Ez alatamasztja azt az érveléstlyarazerint a konjunktira
folyamatok tartdés fennmaradasahoz nélkulozhetedlgprivatizacios folyamat és a
kalfoldi mukodotoke bearamlas gyorsitasa, a tartésan veszteséges atlagni

vallalatok eladasa, illetve bezaréasa.

Véarakozasaink szerint 1998-ban Gjra megindulhateekedés. 1999-ben az
Utem javulhat, de 3-4 szazalékos szintnél magasslGDP ndvekedés a 2000-2002
kozotti iddszakra sem latszik valosdimek, mivel a GDP felhasznalasan belll a ¥égs
fogyasztds aranya rendkivil magas: 90 szazalékosiatE a novekedés

fenntarthatésaga megkoéveteli a restriktiv jovedelelitika alkalmazasat.
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Kilkereskedelem és foly6 fizetési mérleg

A bolgar kereskedelmi és fizetési mérleg egyenlegéth997-ben javulas
kovetkezett be, mivel az import 1996-hoz hasonl@&nhszazalékkal csokkent, de az
export teljesitmény az &6 évi 13 szazalékos visszaeséshez képest 7 széalalékk
javult. A kedved fordulat dond részt annak tulajdonithatd, hogy a leértékelésiektm
javulé arversenyképességet a cégek bizonyos komeskévolt kihaszndélni és

ertékesitéset a &zil6 hazai piacrol kalféldre iranyitani.

A kovetked évekre a gazdasag élénkulésével parhuzamosaresk&delmi
forgalom novekedése valOs#tinAz arfolyam rogzitése €s a magas modernizacios
kereslet miatt az import dinamikjat minden vizsgében a kivitelénél magasabbra
prognosztizaljuk, amely a kereskedelmi mérleghiaayezzel egyitt a folyo fizetési

mérleg deficit nbvekedéséhez vezet.

Inflacio

A bolgar gazdasag 1994 6ta egyre gyorsulo inflapddgara kertlt, ami 1997-
ben a pénzromlas elszabaduladsat, egyes hoénapokimarinfiaciés mértéket
megkozelid és 0sszességében az 1000%-ot meghaladd inflaeidinényezett. Az
inflacio okai el$ésorban fiskélis jelleiek voltak: a fennalld &llamadossag utan
teljesitend kamatszolgalat és a folyd kiadasi tobblet finamsZsa érdekében a
koltségvetés novekvmértékben tdmaszkodott jegybanki hitelekre ésbdmleered
inflaciés adobevételekre. Az inflacios nyomast tuwvaebsitette a privatizacio
elmaraddsa miatt a jovedelempolitikai korlat hignyaert az allami tulajdonu

vallalatok szélesk&en indexaltak araikat és béreket is.

A valutatanacs bevezetése a nemzetkdzi tapasiiadaes varakozdsoknak
megfeleben gyorsan mérsékelte a pénzromlast, hiszen a figlydam és a
pénzteremtési korlat bevezetése jalentlezinflacios tényéként hatott, kildndsen
hogy szigoru jovedelem- és fiskalis politikavalsifit. Az inflaci6 mar 1997-ben
honaprol honapra csokkent és ez a folyamat idéabtoedsodik. Osszességében az
inflaciés folyamatok tekintetében latvanyos javiddehet szamitani és az arszinvonal
emelkedés Utemének jeléatvisszaesését varjuk az idei évre nézve. A vélarnad

szigoru koltségvetési politika, a privatizacio éasnvallalati reformok altal ésitett
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pénzigyi fegyelem mellett ezt alatdmasztjdk masrolgrszagok tapasztalatai is,

amelyek az arfolyam befagyasztasa mellett dontottek

A csokkerd inflacional azonban figyelembe kell venni, hogy &zgazdasagi
aktivitas eébteljes csokkenése mellett kbvetkezett be és biatanythogy a real GDP
kedvezbb alakuldsa miképpen érinti majd a pénzromlas étemasfebl figyelembe
kell venni, hogy a kedvéz jbévedelem és fiskalis politikak mellett addicioisal
inflaciés tényeék is hatnak: a kedvéen alakulo folyo fizetési éékemérleg nyoman
a tkebearamlasok novekedése okozhat monetaris fesgékst, illetve a korabbi

években elmaradt arliberalizalasok is inflaciésabakkal jarhatnak.

Ezzel egyitt azt gondoljuk, hogy az inflacié lagskpzatos csokkenésére lehet
szamitani, amennyiben a redlgazdasag folyamataakoadsoknak megfelin
kedveden alakulnak és nem feszitik szét a valutatanaakqul6 fix arfolyamrezsim

kereteit.

Allamhaztartas

Bulgaria egyike azon kelet-eur6pai gazdasagoknakelhaek tartds fiskalis
problémakkal kiuzdenek. A gondok egyik forrasa adgaag magas devizaaddssaga,
amelynek kamatterhei az 1990-es években a jegylumvizatartalékainak és a
koltségvetés kiadasainak ndvékvanyadat emésztették fel. A magas kamatkiadadsokat
magyarazza a komoly mériekdevizaaddssaggal parosuld jetentkonszolidalt
allamaddssag is, amely 1996-ban a GDP 64 szazakdka(Ez az allamaddssag

relativ szintjét tekintve a magyar mellett a legasabb érték térségiinkben)

A fiskalis problémak kiélaéséhez vezetett, hogy a valutatanacs bevezetését
megebzéen a kormanyok nem hajtottak végre azokat az elépéseket sem,
amelyeket az atalakul6 gazdasagok tobbségében baramar megvaldsitottak: a
tamogatasok leépitése, a piacgazdasagi adérendseelemeinek bevezetése, stb.
Az adodreform elmaradasa, a vallalati szektor nogekwetési késedelme nyoman
meredeken csokkentek 1992-& kdltségvetés bevételei, amelyek a GDP-hezweetit
legalacsonyabbak az 6etjelzésben szerepl gazdasagok kozott. A reformok
halogatasa a koltségvetési kiadasok esetébeibtfetelfiskalis expanzioval parosult,

amely az egyenleg kézben tartdsat lehetetlenmé tett
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Ezen tul tovabbi teherként nehezedik a jelenlegrmiémyra, hogy a
bankrendszer kétes koveteléseinek elmaradt kezelége allami vallalatok
felhalmoz6dd kotelezettségei, és a nyugdijrendspeekyy hianya nyoman egyre
nagyobb az implicit addssagallomany, amelynek téépi mar rovidtavon is
addiciondlis fiskalis terheket fog jelenteni. Ahek részleges leépitése a jegybank
altal vegzett finanszirozasi feladatok, az ugynettekvazi fiskalis tevékenységek

atvallalasaval mar megtortént, de tovabbi lépésiskseiikség van.

A valutatanacs bevezetése Bulgaria esetében is lkofisalis korrekciot
igényelt. Ez megnyilvanult mind az eddig a kozpomtbltségeveésen Kkivl
finanszirozott kiadasok koltségvetéshe taftdpeépitésében, illetve a kiadasok
lefaragasanak szukségességéeben. Annak ellenérg, ehagal GDP visszaesése a
bevételeket is kedvétdendl érintette a tavalyi évben jeléatsiker volt, hogy a hiany

11,4 szazalékrél a GDP 3,6 szazalékara méidéil

A kiigazitas teljes egészében a koltségvetesi kiakd@rakoi megszoritasaval
valosult meg: mikdzben a bevételek/GDP is csokiZhtszazalékponttal 1997-ben,
addig a kiadasok esetében a visszaesés 13 szandlekpolt. A kiadasokat 1997-ben
és idén is a folyd koltekezés drakoéi lefaragadatvié a kordbban rendkivil magas
kamatlabak csokkenése mérsékelte: a rovidtavu ténegyek éves hozama 1997
elejének kozel 700 szazalékos szirjét998 kozepére 10 szazalék ala csokkent,

jelentbsen meérsekelve a nominalis és realkamat kiadasnkat

44. Tablazat Az allamhaztartasi és koltségvetési ggnlegek alakulasa a GDP
szazalékaban 1993-2002

I Mutato 1993| 1994| 1995| 1996| 1997|1998*1999*2000*2001* 2002*

egyenleg a GDH
%-ban

Allamhéaztartasi| -10.9 -5.8 -5.7| -8.00 -5.5| -3.5 -3.00 -3.5 -4.0 -3.9
egyenleg a GDH
%-ban

‘Kéltségvetési -11.0 -6.3 -6.7 -11.4 -3.6/ -3.00 -2.5 -3.00 -3.0 -3.0

Varakozasaink szerint a reformok sikeres megvasaitmellett sem lesz
konnyi feladat a kedveéz 1997-es egyenleget fenntartani. Ezt alatamasaijgdia

magas devizaadéssaga és ezek utan teljesitekaatszolgalat, amely az
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adossagrendezést kofeh sem mérsébtiott. A masik nehézség, hogy a gazdasag a
"mérsékelt inflacio - szerény ndvekedés" palyajarzog €s ez nem kedvez a gyors

egyensulyjavulasnak.

7. grafikon

A kbzponti koltségvetés bevételei és kiadasai a GDP
szézalékaban
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Ezzel szemben kedvéen érintheti a koltségvetési egyensuly alakulasat a
privatizacio felgyorsulasa, a kozvetlebkébefektetések novekedése, a készpénzes
értékesitési technikak @bdése a privatizacibban, valamint az adorendszer
hatékonysagi tartalékainak mobilizadlasa. Mindezelapjan 2-3,5 szazalékos
koltségvetési és ennél 0,5 szazalékponttal magasdl@mhaztartasi deficitet

prognosztizalunk, stagnald centralizacio és jovedaljraelosztas mellett.

Kamatok, monetéris folyamatok

Bulgaridban a korabbi lebédarfolyamrendszer feladasaval és a valutatanacs
bevezetésével alapvein modosultak a monetaris politika eszkdzei, cékai
mozgastere. A jegybankot felvaltdé monetaris hatosdgnty feladatava a
devizatartalékok nemzeti valutara tokiekonvertadlasa és a bankrendszer prudens

mukodésének biztositasa valt.

Az elmult években a monetaris politika alareddétt a fiskalis politikanak és

a koltségvetés, illetve a koltségvetésen kivilid&eok finanszirozasa nyoman
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rendkivil expanziv volt. Az expanziv monetaris tkdi hatott a kamatlabak
alakulasara, amelyek az elemzetisgakban - kilonésen a betéti, de egyes években
hiteloldalon is - negativak voltak. A rendkivil edany redl betéti kamatlabakat
emellett a bolgar bankok felhalmozodo kétes kintdégei, az ezek kezelésére
szlletett konszolidacios programok kudarca, valamén bankokkal szorosan
0sszefonddod vallalatok alacsony kamatozasu hitelekdrtérd finanszirozasa (és
ennek megteremtése érdekében a betéti kamatldbsiensggesen alacsony szinten

tortérd tartasa) okoztak.

45.Tablazat A redl és nomindlis kamatlabak alakulées

I 1993 1994 1995 1996 1997 199B81999* | 2000* | 2001* (20021
A betéti 42,60 51.19 3590 74.7¢ 350 3.00 3.00 3.00 250 2.5(
kamatlabak

éves szintje

IAhiteIkamatIé— 59.471 7254 58.99 123.44 15.00 12.50 12.00 12.00 12.04 11.0(
bak éves szintje

IA redl betéti -30.30 -44.90 -26.2Q -48.3(0-1078.7( -32.00 -17.00 -12.00 -9.50 -9.5(
kamatlabak

IAreéI hitel -13.43 -23.42 -3.12 0.48 -1067.2¢ -22.5d -8.00 -3.00 0.00 -1.0q
kamatlabak

INominéIis 16.87 21.49 23.0§ 48.74§ 1150 950 9.00 9.00 9.50 8.5(
kamatrés

A monetaris politikaval és folyamatokkal kapcsofatoebrejelzést
meghatarozza, hogy varhatéan Bulgaria nem fog @ejelzési idszakban kilépni a
valutatanacs rendszefi#bés ennek megfeléh szigord monetaris politika fog
érvényesilni. A monetéris szigor szempontjabol kgegi adottsagként fenndlld
rogzitett arfolyamrendszer és teljes ik@evizakonvertibilitas mellett kedvédesz,
hogy az allamhaztartas poziciéja lényegesen jobb980-es éveknél, illetve hogy a
bankok pénzugyi helyzete is kedébb, ami mérsékli a pénzigyi rendszer érdekében

eszkdzolend monetaris beavatkozasok valos@gét és kockazatat.

A nominalis kamatlabak alakulasa szempontjabdl aetaris rendszer mellett
a fiskdlis politika szerepe fontos. A tavalyiowljes fiskalis korrekcid, illetve az
inflacié csokkenése lehaté tette a kincstarjegyek kamatszinvonalanak csidde,
amit a piaci kamatok esése is kovetett. Ugyanakieidtavon tovabbi csokkenéssel
nem lehet szamolni, mert a deficit véltert az elért szint kordl stabilizalodik és

ndvekszik a bolgar allam béladdssaga.
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Arfolyammutatok és arfolyam-politika

Bulgariaban az atmenet kezdétéa lebe@ arfolyamrendszert alkalmaztak,
aminek egyik kivaltd oka az atalakulas kezdeténdkérill alacsony jegybanki
tartalékok voltak, amelyek a magas addssagallomdtay teljesitendl jelents
adossagszolgalattal parosultak. Emellett a Iébédolyam alkalmazésat indokolta,
hogy jelents exportbsztonzésre és szerkezeti-foldrajzi ret&re@dra volt szikség a
killkereskedelemben az orosz gazdasagtol valéoiigy csokkentése érdekében. A
lebed arfolyamrendszer addig volt fenntarthato, amedalifiskalis €s monetaris

politika kelloképpen szigoru volt és biztositotta a leva iraateklet ndvekedését.

A gazdasagpolitika azonban két sulyos hibat kovetktaminek kodzvetlen
arfolyam-politikai kdvetkezményei voltak. Egyrésztmakrogazdasagi mutatdékhoz,
illetve a gazdasag fejlettségéhez viszonyitva otk és jelerdisen liberalizaltak a
devizantiveleteket, ami széleskbrlehetiséget teremtett a kulféldi devizék iranti
kereslet kielégitésére és a levaval szembeni spekuh. Masrészt a fiskalis és
monetaris politika sulyos hibakat kovetett el: gyjeank felebtlendl hitelezte a
fiskalis expanziot, atvallalt szamos kéltségvetélsieil kiadast és ezzel az inflacios

nyomast efsitette.

A folyamat 1996 veégére valt kezelhetetlenné. A higkacio letorése és a
felelétlen jegybanki hitelpolitika kiigazitasa érdekébdrevezetésre kerilt a
valutatanacs, amelynek kézponti eleme hogy a jegylusak (folyd fizetési mérleg
tobblet, illetve nettodkebearamlas esetén novékwdevizatartalékai erejéig novelheti

a pénzkinalatot, 6nalléan pénzt nem teremthet.

A horvat- és a szlovak arfolyamrendszerrel és yafalpolitikdval szemben
agy veéljik, hogy Bulgéaria esetében nem varhaté zsgélt idszakban jeleidts
valtozas: az 1997-ben bevezetett valutatanacsnmééye tartosan fennmarad. Ezt
indokolja, hogy az orszag valtozatlanul magas, dsiikked mértéki inflacioval
kizd. A kelet-eurOpai gazdasagok zomével szembeelativ arak szerkezetének
atrendeédése, az adminisztrativ arak felszabaditasa kisebbeki volt Bulgariaban.
Ez még hiteles és szigoru jegybanki és fiskalistigal mellett is elhizédé inflacios

nyomassal fenyeget.

86



Pénzigykutatd Rt Kozép tavu kelet-eurdpai gazdasidrejelzés...

Emellett figyelembe kell venni, hogy a valutatamdasiegebzo évek lebed
arfolyamrendszerében jelést arfolyam-korrekciok torténtek, az arfolyam
leértékebdésének fontos szerepe volt az inflacio megugréiséés efteljesek az
arfolyam-korrekciohoz  kapcsolodo inflaciés véaralsda is. Ezeknek a
varakozasoknak a kezelése tnmagaban is indokolhatgutatanacs hosszabb tavu

fenntartasat.

A valutatanacs fennmaradasa sziikséges annak éetelglhogy a monetaris
hatosagok hitelessége (amelyet az 1990-es évdktfefemonetaris €s pénzpolitikaja
-pl. a bankrendszer iranyabaé®ijesen csokkentett) @&odjon. A valutatanacs altal
biztositott pénzlgyi szigor kényszeritheti ki em)l hogy a koltségvetési és a
jovedelempolitika ne lazuljon fel a politikai koeéések nyoman és az elmult két év
erdteljes korrekcioit koveten, valtozatlanul 6sszhangban alakuljon a rogzitett

arfolyam éaltal megkivant feltételekkel.

A valutatanacs feladasa ellen szol tovabba, hogyivatizacio felgyorsulasa,
és a portfolié befektetések gyarapodasa ellenélgdBa nem szamolhat a tobbi kelet-
eurépai gazdasagban megfigyelt méitdkkebearamlassal, ami az inflaciés célok
elérése érdekében az arfolyamrendszer rugalmasdégénelését kivanna megotS
éppen a valutatanacs altal biztositott pozitiv kadlatlabakra van szikség annak
érdekében, hogy fokozni lehessen ékebedramlast, amire a gazdasagnak 6éget
sziksége lehet ha az adossagszolgalati kotelegehete valamint a kereskedelmi

mérleg egyenlegének alakulaséat vesszik figyelembe.

A valutatanacs rendszerének fennmaradasa azonbmanjelent valtozatlan
arfolyamrendszert, hiszen Bulgarianak is alkalmapkdell a marka euroval tortén
felvaltdsahoz. A felvaltds nyoman az euro atvesnaaka szerepét mint kulcsvaluta,
bar ennek nem lesz hatasa magara az arfolyamrerglszA valutatanacs
fennmaradasa egyben azt is jelenti, hogy a dolhaviet nominalis arolyam alakulasat
alapveten a marka és dollar, illetve 1999 utan az euro &sdollar
keresztarfolyamanak alakuldsa hatarozza meg, mézbaz inflacidés kiulénbségek

fennmaradésa miatt a leva tovabbi felértéitése varhato.
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46.Tablazat Az arfolyammutatok alakulasa és progndguk 1998-2002 kdzott

I 1993 | 1994 | 1995 1996 1997 1998999* | 2000* |2001* 2002*

arfolyama US

|Nemzeti valuta 27.64 54.24 67.11 175.84 1717.4 1750 173§ 1717 1750 1784
dollarban

A nominalis 18.400 96.204 23.814 161.754 876.964 1.880 -0.857 -1.037 1.922 2.00(
arfolyam

szazalékos
valtozasa

A realarfolyam 103.10 78.67 120.89 85.11 77.73 85.09 88.63 93.73 93.80]
ahol elbzé év=100

A reélfelértékeddés varhatéan nem lesz olyan méitékint a valutatanacs
bevezetését medels években volt, tovabba a realarfolyam felértédiése fokozatos
folyamat lesz, amelyben elmaradnak a hektikus memgéamelyek 1992-1996 kozott
megfigyelhebk voltak.
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111.8. Ukrajna
47. Tablazat Az orszagdbb adatai

Mutato 1997-es adat A magyar adat

szazalékaban

Lakossag (m ) 50.5 500%
Terilet (e km2) 603 648%
Févaros Kijev na
Pénznem hrivna na
Arfolyam (USD) 1.87 na
Atlagos havi brutto kereset 82 28%
(USD)
GDP (md USD) 48 109%
GDP/fé (USD) 897 20%

Ukrajna a lakossagszamot és az orszag teruletéttiekegyarant 6tszor akkora, mint
Magyarorszag. Az egyre ess GDP viszont csak 6tdde a brutté havi atlagkereset
pedig csak 28 szazaléka a hazainak. Annak ellehéog, az orszag mérete jelént
j[6vébeni piaci potencidlt jelent, jelenleg a brutté hatermék alapjan az ukran piac

nagysagrendileg a magyarral megegyez

48. tablazat Kilss egyensuly, inflacié, ndvekedés: 1994 és 1997 kdiz6t
tényadatok és direjelzés 2002-ig

Mutato 1994 | 1995 1996 1997 19981999*| 2000*|2001*|2002*
Export (mUSD) 10304 12595 14064 1470(Q 1553( 16119 17937 20153 23899
Import (mUSD) 7937 11429 18203 1930( 20171 21364 232971 27264 33003
Kilker. Forg. 18234 24024 32265 3400(Q 3570( 37485 41234 47419 56904
(mUSD)

Kilker. Egyenleg 2372 1164 -4141 -460(Q -4641 -5248 -5360 -7113 -9104
(mUSD)

Export nov. -490 22.20 11.6 450 5.60 3.7 11.2q 12.3Q 18.5(
(%, év/iév)

Import nov. -37.30 44.0¢ 59.2¢ 6.00 4.50 5.90 9.00 17.09 21.0q
(%, év/iév)

Klker. Forg. nov. -22.43 31.74 34.3¢0 5.3§ 5.00 5.00 10.00 15.09 20.0q
(%, év/év)

Deficit/forg. (%) 13.0q 4.8 -12.8¢ -13.5(¢ -13.07 -14.070 -13.04 -15.09 -16.0q
Folyé fizetési mérleg 1157 -1181 -220Q0 -180Q0 -170Qq -1900 2500 -300d
egyenleg (mUSD)

Folyé fizetési -2.70 -4.60 -4.60 -4.80 -4.60 -5.50 -6.00
mérleg/GDP (%)

Eves atlagos inflacio 891 377 80 16 20 30 30 25 25
(%, év/iév)

GDP reélvalt. -23.0¢ -12.0¢4 -7.00 -3.20 -2.00 1.00 3.00 3.00 4.0¢
(%, év/iév)
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Makrogazdaséagi helyzet és kilatasok

Ukrajndban 1997-ben sem tort meg a hét éve tart@sszio. Sem a
beruhazasok, sem a lakossagi fogyasztas, sem razsiga meggazdasagi termelés,
teriletén nem tapasztalhatbak a novekedés jeleralfaminden masodik cég
veszteséggel zarta az évet. 1995-ben még csak midtiik vallalkozas volt

deficites.

Ukrajnaban bevett gyakorlatta valt, hogy a valtates vam és addkotelezettség
kikerllése céljabdl csak egy két hdnapig, hétigtleg napig létezalcéget alapitanak.

Féleg erre vezethétvissza, hogy tavaly a édeljarasok szama megkétszemtt.

Az 6nallb nemzetallam létrej6tte Ota folyamatosémekszik a feketegazdasag
€s az orszag elmaradottabb teriletein a gazddsagieinonetizacioja és ezzel egyitt
az Onellatasi tendenciakésbdése és a reciprocitason alapuld tranzakciokdese
figyelhet6 meg. Tavalyi becslések az illegalis tevékenységakyat a bruttd nemzeti
termék 40-50 szazalékara teszik, amely kiugroanasmaglatnak szamit még Kelet-

Eurépéban is.

A statisztikailag megfigyelt legélis gazdasagi &jek kozul egyedul a hadipar
maradt nikodoképes a Szovjetunidé szeéthullasa utan. Ukrajna nvdag els tiz
fegyverexpordre kozott van. Jelenleg 17 orszagba szallit hadipkkeket, melyek

kozil a legjelertisebb vasarlok Kina, India, Pakisztan és Banglades.

A reformok a mikroszféraban kezdeti stadiumban w@nrA privatizacio
gyakorlati eredményeket nem hozott, a kilfoldi k&feesek nagysaga abszolut
értelemben, de kuléndsen az orszag méretéhez viszarlenyési 1997-es adatok
szerint Ukrajnaban a fuggetlenné valas ota dsszegemilliard USD kulfoldi dkét

fektettek be, téredékét az 6t6d akkora Magyarorszéikezett volumennek.

A gazdasagi élet minden szegmensében komoly meéteddtt a korrupcio,
amely a kozbiztonsag és az infrastruktira allapata@gyitt gatat jelent a legtébb
vallalkoz6i kezdeményezés 6dl, illetve csak azoknak igér sikert akik képesek

alkalmazkodni a sajatos kortlményekhez.

Makrogazdasagi szinten az orszag igazan csak azelkedés megfékezése
teriletén mutathat fel jelefg eredményt: 1996-ban az inflacio 6&tor lett

kétszamjegly az 1990-es évek eleje Ota, élsrban az ) nemzeti valuta a hrivha
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bevezetésének kovetkeztében, amikor is jétemt felértékelték a nemzeti valutat és
rogzitettéek az arfolyamat.

Az ismételten baloldali dyzelmet hoz6é 1998 marcius végi parlamenti
valasztasok nem hoztak jelést valtozasokat a gazdasagpolitikdban. Tényleges
reformokra az egyetlen esélyt kozép tavon abb@rkldtogy az orszag néveskiilss
finanszirozasi igénye egyre nagyobb teret engesh@atkozi hitelintézeteknek, hogy
nyomast gyakoroljanak Ukrajnara &srban a kozponti koltségvetés és az
allamhaztartas nagy elosztd rendszereinek atatakitériletén, valamint az allami
nagyvallalatok reorganizacioja és privatizaciojanedigazdasag és a szénbanyaszat

szerkezet-atalakitasa tekintetében.

Az 1997-es statisztikAkban még nem fededhdel azok a jelek, amelyek
1998-ra valodszifsitenék a transzformacios valsag végét. A legtoligati
kutatointézet mar 1995-re a novekedési fordulatobetkeztét valdsziisitette és

azota évente ismétinek az ilyen jellegy jovendolések.

Az 1980-as évek vége Ota tartd visszaesés mérfiggetiembe véve nem
kizart, hogy 1999-re mar stagnalas kozeli allapakwd ki, de csak 2000 lehet az &ls
év, amelyben egyértelimé valhat a ndvekedés. Ez 2-3 szazaléKonsilgst jelenthet,
bar 2001-2002 tekintetében nem kizart, hogy a GBBékmagasabb mértékben fog
néni elsorban az elhtzédéd valsdg alatt kirivéan alacsonaitdbazisadatok miatt.
Az esetleges novekedési tendenciak ellenére aezadirkadottsagok és a halogatott
reformok miatt Ukrajna szamara adreljelzési idszak végén is nyitott kérdés marad,
hogy mennyiben életképes az orszag, mint 6nallo zetaham és mint onallo

gazdasag.

Kulkereskedelem és foly6 fizetési mérleg

Ukrajna kereskedelmi &dorait attekintve lathatdé, hogy az 52 millid lakost
szamlalé orszag méreteihez képest a forgalom algcsailondsen igaz ez a fejlett
tagorszagaibdl - aelssorban Oroszorszagbdl - szarmazik és az ukranrekailbeldl
40 széazaléka FAK - tagallamaiban talal piacra. Aasp import kdzép tavon is

valoszirileg magas marad, ésorban az orsz4g egyoldall energiatisgge miatt.
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A kereskedelmi forgalom ndvekedése 1985kezdidéen figyelhed meg,
addig a stagnalas illetve a visszaesés volt anjelie A forgalomi$vilés kulondsen
latvanyos 35 szazalékos volt 1996-barvsdsban a behozatal kozel 60 szazalékos
emelkedésnek koszonBieh. Ezzel parhuzamosan az ukran export csak 11
szazalékkal 6tt, amely az 1995-0s aktivumot kéden jelends kereskedelmi mérleg
hianyhoz vezetett. 1996-ban a deficit teljes favg@dloz viszonyitott aranya is
jelentbssé valt: megkozelitette a 13 szazalékot. 1997-beek a tendencidk
folytatodtak a deficit relativ sulya és dollarbafejezett abszolit nagysaga egyarant
nétt. Ez szintén arra utal, hogy a jelenlegi &rfolggmaz ukran termékek

nemzetkozileg nem versenyképesek.

1998-ra még valtozatlan kllgazdasagi egyensulydagot prognosztizalunk.
Az ezt koveb évekre nézve viszont nem valésginhogy GDP-ndvekedés
beindulasaval az importot jeléisen vissza lehetne fogni. Emiatt 1999-2002-re a
kereskedelmi egyensulytalansag novekedése valhghat@oz6 tendenciava. Az
egyetlen kivétel a 2000-es év lehet, amikor az dxplinamikaja a kényszer

leértékelés hatasara felilmulhatja a behozatalksiésének Utemét.

Evrél-évre javuld (teri forgalomtdviilést feltételezve, edsorban a
kereskedelmi folyamatok hatasara a folyd fizetésirley GDP-hez viszonyitott

deficitjének enyhe ndvekedését varjuk az elkovetiéazekben.

Inflacio

A dezinflaciés trend 1996-1997-ben tapasztalt i&yed folytatddasa nem
tinik megalapozottnak, mivel a keddezanonetéris folyamatok a realgazdasagi
megalapozottsag hianyaban csak egyre komolyablzatiolo aran valosithatok meg.
Erre utal az is, hogy az ukrdn kormény a kodzszekiordolgozok bérkifizetéseinek
tébb hénapos késleltetését és a takarékpénztaetdsek korlatozasat is alkalmazza

az aremelkedések elleni kiizdelemben.

A koltségvetesi deficit novekedése és finanszidzak problémai is az
inflacio gyorsulasat eredményezhetik. Tovabba anfid trendvaltozast valthat ki,
hogy a gazdasag alacsony telj@stpessége aldassa a jelenlegi arfolyamszintdyglle
a rubel arfolyamanak mélyrepulése nyilvanvaléarakiinajd a hrivna arfolyaméra és

az arfolyam varhato leértékelése inflacios kovetkezmeényekkel jar.
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Mindezek kdvetkeztében idén a korabbi dezinfladiésd megtorésére és a
pénzromlas Utemének gyorsulasara szamitunk, an®8l9-ien is érvényesil majd.
Figyelembe véve a folyd fizetési mérleg és koltedgsi problémék inflacios
kovetkezményeit, a magasabb inflacidé tartésan femadhat és az d@kjelzési

id6szak végére sem csdkken 25 szazalék ala.

Allamhaztartas

Ukrajna egyike azon atalakul6 gazdasagoknak, aboi sikerult tartosan 5
szazalék ald szoritani az allamhaztartas hianya féeskalis fesziltségek ismételten
felhalmozodnak. Az allamhaztartasi hiany alakulasé&&rmészetesen hatottak a
fontosabb makrogazdasagi folyamatok, 6stsban a GDP tartdés és jelént
visszaesése és a magas inflacié. Ugyanakkor astatyensulyi problémakban
szerepe van annak, hogy a koéltségvetési kiadasotma alig haladt élre, mikdzben
sulyos feszlltségek keletkeztek a nyugdij- és egégigyi rendszerben, a

tamogatasok terlletén, kivaltva a kiadasok noveketdée

Emellett ha Oroszorszagnal kisebb mértékben, dajbkra is jellemd, hogy a
kozponti korményzat képtelen az addbazis védelmdéraz addbevételek hatékony
behajtasara: a kinnléségek novekedését jelzi, hogy a GDBtajes csokkenése
ellenére az allamhaztartasi bevételek ardnya fakeaa mérséktdik, mikbzben a
kiadasokeé alig valtozik, illetve esetenként ndvaksz

49. Tablazat A koltségvetési és allamhaztartasi egyleg a GDP szazalékaban
1993-2002 kozott

I 1993 [ 1994| 1995 1996 1997998* | 1999+ | 2000* [2001*20024
IK(‘thségvetési -16.2 -7.8 -4.9 -3.2| -4.5 -6.0 -4.5 -4.00 -4.00 -3.4
egyenleg
Allamhéaztartasi| -16.3 -9.5 -7.6 -4.5 -5.6 -7.0 -5.0 -45 -45 -4
Iegxenleg

ldén az egyensuly tovabbi romlasaval szamolunkdwdatlen kil és bel§
makrogazdasagi folyamatok, a magas nomindlis kamatksiadasokat novélhatasa
miatt. Az allamhaztartasi deficit novekedését valdssiti a politikai fordulat is,
hiszen a valasztasokon nyertes partok a korabl@nabb fiskalis és gazdasagpolitika

hivei.
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7. grafikon

Az allamhaztartas bevételei és kiadasai a GDP szaza I|ékaban

@ bevételek

%

M kiadasok
O egyenleg

Ev

A deficit csokkenésére csak 199-szamithatunk, etsorban a GDP kedvéhkb
alakulasa, valamint az elmaradt adobevételek kaaibll hatékonyabb behajtasa
miatt. Ennek ellenére az allamhaztartasi hiany magsarad az 6tejelzési
idészakban, nem fog 4 szazalék ala meérfghk| ami fesziltségeket okozhat a

monetaris és arfolyam-politika szamara.

Az allami Ujraelosztas alakulasdban nem varhaténfedebb valtozas az
elkdvetked idoszakban. A bevételek esetében valtozatlanul azéadaz egyéb
jarulék bevételek behajtasanak hatékonyaga a legyialanabb tényézés gyors
javulasra nem lehet szamitani. A kiadasok eseté&bdegfontosabb kérdés, hogy
sikerll- e a nyugdijrendszerben felhalmozott faségieket a felosztd-kirovo rendszer
folyamatban |é§ reformjaval (korhatar emelése, jogosultsagok csitdse, stb.)
mérsékelni, illetve a tamogatdsok novekedését naegjkozni. Ebrejelzésiink
szerint a kiadasok és bevételek GDP aranyos rézssgen nem varhatoé jelésebb
valtozas, de a kiadasok mérsitdse valamivel ételjesebb lesz, leh&té téve az

id6szak végére a deficit jelzett, kisebb méiitékdkkenését.

Kamatok, monetéris folyamatok

Ukrajnaban a monetaris politikat meghatarozta aermflacio csokkentése,
illetve az egymast kovét korményzatok kudarca a koltségvetési deficit

csokkentésében és a koltségvetési fegyelem medtgépen. Mindezek
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kovetkeztében a monetaris politika hektikus voltiola egymést valtottdk a
restriktivebb, illetve expanzivabbdsizakok annak fiiggvényében hogy sikerilt-e a

minimalis koltségvetési konzisztenciat megteremteni

A monetaris politika volatilitasa a kamatlabakra hstott, kilondsen a
hiperinflacié idszakaban. Osszességében a nomindlis és realkaakatifikulasa a
volatilitas mellett az ukran bankrendszer elmaresformjat is mutatja: a rendkival
magas nominalis kamatrés, valamint real hitelkabalt, illetve a betéteseknek

nyudjtott mélyen negativ readlhozamok ezt jol tikkdzi

50.Téblazat A real és nomindlis kamatlabak alakulés

1993 1994 1995 1996 19971998*1999* 2000* 2001* 20021
A betéti kamatlabak éves| 148,63 208,64 70,29 33,63 18,21 30f 24 24 22 22
szintje
A hitelkamatlabak éves 184,25 250,24 122,7 79,8449,11 45 40 40 35 3
szintje
A real betéti kamatlabak | -5222,37 -682,31-306,5] -46,57 0,41 -2 -2 52 52
A real hitel kamatlabak | -5186,79 -640,74 -254,]1 -0,3231,33 20 10 10| 10
INominélis kamatrés 35,64 41,69 52,41 46,2530,91 220 12 12 12

il e e

A kamatlabak alakulasa a jglyen sem valtozik szamoti&en: vélemeényink
szerint a vizsgalt éftejelzési idszak zomében magas realkamatlabakra éséazal
utolso két esztendejét leszamitva negativ reakibaéatlabakra lehet szamitani. A
nominalis kamatrés vélhan csokken, jelezve hogy az inflacié - varhat6 gytisa
ellenére is - a kordbbi magas szint utan a mérstbmanyban marad, illetve hogy

hatnak a bankreform él$épései a bankok viselkedésére.

Arfolyammutatok és arfolyam-politika

Ukrajna is a lebef arfolyamrendszert alkalmazott, ami figyelembe véwze
inflacids teljesitményt és a devizatartalékok gatnhegalapozott volt. Ugyanakkor az
orszag nem tudta a lelkiegrfolyamrendszerben réjlelbnyoket kiaknazni, mert a
rendszer nem biztositotta a talzott méitit@blatilitas elkertiléséhez sziikséges fiskalis
és jovedelempolitikai fegyelmet, mikézben a mornistdpolitika a jegybanki
flggetlenség hianyaban teljes mértékben alaréddal a koltségvetési expanzio

finanszirozasanak.

Ennek a kévetkezménye a nomindlis arfolyam tabbaraiol lathaté jeleids
volatilitasa, valamint a realarfolyam tartos fedétlbdése ami a nominalis arfolyam-
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korrekcional nagyobb inflacids eltérések fennalidsatatja. A sikertelen stabilizaciot
€s a zuhand devizaarfolyamokat tikr6zi a kiterjpdthuzamos piac, valamint a

feketepiaci arfolyamon realizélhat6 jelésprémium.

A helyzet kisebb mértékben javult 1997-ben, amii&erilt a hrivna dollarral
szembeni arfolyamanak novekedését mérsékelnisaisan a sikeres antiinflacids
politika eredményeképpen. Ennek az ara azonbamlaGeP és a kits egyensuly

alakuldsaban jelentkéZeszultség volt.

51.Tablazat Az arfolyammutatdk alakulasa és progndguk 1998-2002 k6zott

I 1993 | 1994 1995 1996 1997 1998* 19992000* | 2001* | 2002*

arfolyama US
dollarban

A nominalis -33.87 4546.6§ 24.23 2.73 32.44 2851 31.24 30.23 22.44
arfolyam

szazalékos
valtozasa
A realarfolyam 6.87 1003.79 71.01 89.84 109.13 101.84 103.99 107.31 100.9%
ahol elbzé
jév=100

|Nemzeti valuta | 0.0479 0.0317 1474 1.83 1.88 249 3.20 4,20 547 6.7

Az arfolyam varhatdé alakulasaban edtérenyesdk jatszanak meghatarozo
szerepet rovid- illetve kdzéptavon. Rovidtavon avra arfolyamanak alakulaséat
elsssorban a rubel arfolyammozgasa determinalja, akerélhetetlené teszi a hrivna
leértékebdését. Az urdn gazdasag sem tudja kivonni magabniglyaz orosz
gazdasagi valsag tovagyizé hatasai al6l, kiléndésen annak fényében hogy az

egyensulyi mutatok és a ndvekedési kilatasok sahad@bbek az oroszorszaginal.

Emellett a rubel leérték&liése azeért is kedvétten a hrivnara nézve, mert
Ukrajna legjeleritsebb kereskedelmi partnere Oroszorszag és a rdioblainanak
csokkenése versenyképességi hatranyba hozza argdadasagot, a kereskedelembe
kertl javakat eballito szektorokat. A folyé fizetési mérleg hiangéntovabbi
novekedését megakadalyozando elkerllhetetlen lesz hrigna addicionalis

leértékebdése.

Az arfolyam alakulasara kozéptavon meghatarozdfédége van annak, hogy
folytatddik-e a jelenlegi gyakorlat, vagy fordukredményeképpen a korabbitol ejtér
gazdasagpolitika valosul meg. A hangsulyeltolod#@sgy valdszitiséggel fel lehet
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tételezni és ez véleménylnk szerint a még pophbstipusl gazdasagpolitikai célok

megvaldsitasanak iranyaba.

Ennek szikségszer kdvetkezménye lesz, hogy a dezinflaci6 folyamata
megakad, és az inflacio felgyorsul, aminek kovetideen tovabbi jeleitebb
korrekciora kertilhet sor a nomindlis arfolyambahpgy ezt a tdbldzat mutatja.
Mindezek nyoman a dollar ara tobb mint kétszeresénelkedhet az é&lejelzési

id6szak végére.

97



Pénzigykutatd Rt Kozép tavu kelet-eurdpai gazdasidrejelzés...

[11.9. Oroszorszag

52. Tablazat Az orszagdbb adatai

Mutaté 1997-es adat a magyar adat szazalékabgn

Lakossag (m 6) 147.4 1459%

Terulet (e km2) 17075 18360%

Févaros Moszkva na

Pénznem rubel na

Arfolyam (USD) 5785 na

Atlagos havi brutt6 kereset (USD) 162 56%

GDP (md USD) 462 1050%

GDP/fé (USD) 3137 71%

Oroszorszag a vizsgalt orszagok osszesitett GD&kjt&bb mint felét adja, és a régio
lakossaganak kozel 50 szazalékat mondhatja magaémalak ellenére, hogy az egy
fore edd GDP 30 szazalékkal kisebb a magyarnal, Oroszorgzaca a magyarnak
tébb mint tizszerese.

53. Tablazat Kuls egyensuly, inflacio, novekedeés: 1994 és 1997 kdizot
tényadatok és direjelzés 2002-i§

Mutato 1994 | 1995 1996 1997 199841999*| 2000* | 2001* | 2002+
Export (mUSD) 66867 79910 87629 84753 8852 92203 968131008274 104139
Import (MUSD) 38661 46680 4623§ 52539 5425§ 57720 6060q 64463 69427

Kilker. Forgalom  |10552312659013386713729414278414992315741916529] 17355
(mUSD)

Kilker. Egyenleg | 28201 3323d 41391 32214 34269 34487 36206 36364 34711
(mUSD)

Export nov. 12.9 19.5 9.6 -3.2 4.4 4.1 5.0 4.1 3.28
(%,év/év)

Import név. (%, 7.2 20.7 -0.9] 13.6 3.2 6.3 5.0 6.3 7.6
év/év)

Kulker. Forgalom 10.§ 19.9 5.7 2.5 4.0 5.0 5.0 5.0 5.0

NOv(%,év/év)

Deficit/forgalom(%) 26,71 26.2 309 234 240 23.0 23. 220 20.0

Folyo fizetési mérleg 8044 11704 10000 9500 9004 9000 850(Q 8000
egyenleg. (mUSD)

Folyo fizetési 150 270 190 160 140 140 1.30 1.00
mérleg/GDP (%)

Eves atlagos inflacio 300 198 48 15 40 35 30 25 25
(%, év/év)

GDP reélvalt. (%, -12.71 41 -49 040 -4.00 -2.00 0.00 2.00 3.00
év/év)

* Az exportra, importra, kereskedelmi és foly6 fémtmérlegre vonatkozo statisztikak nem
tartalmazzak a Fliggetlen Allamok Kdzdsségén bkéikskedelmi folyamatokat.
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Makrogazdaséagi helyzet és kilatasok

Oroszorszag Ukrajndhoz hasonlo ddgsi palyat jart be az elmult hét évben,
azzal az eltéréssel, hogy a GDP visszaesése 1g8revénegallt: a statisztikak enyhe,
0,4 szazalékos novekedést mutattak. A transzfodradilsag mélységét jelzi, hogy a

GDP, évél-évre csokkenve, az 1989-es szint felére zsugard@97-re.

Ami az Ukrajna és Oroszorszag kozotti 6sszehasirdta az utébbi mellett
sz0l az elésorban az a novekedési potencial, amelyet az ansrgiahordozo- és
asvanyvagyon jelent, valamint az hogy az Szovjéturbelili munkamegosztasban
Oroszorszag a j@beli novekedési kilatasok szempontjabdl kedbdz szerepet

toltott be, mint az ,,6sszeszefdlzemként” funkcionaldé Ukrajna és Belorusszia.

Masrészt a piacgazdasagi reformok terlletén dsekbb jar Moszkva, mint
nyugati szomszédja, aminek a jele a privat szeflimamikus ndvekedése, valamint
az, hogy az orszag nemzetk6dzi megitélése (a korraéirgs maganhitelékkel alairt
atitemezési megallapodasok, az IMF készenléti bitetddése) az 1998 nyar végi

pénzugyi krizist megétéen kedveden valtozott.

Kinalati oldalrdl a tavalyi mérsékelt konjunktugisssorban az ipar élénkilése
valtotta ki. Egyértelti névekedési tendenciak jelentek meg a nem fém gisvan
termékek dlallitdsa és a vegyipar teriletén. A tobbi iparizagd 997-ben tovabbra is
hanyatlott, illetve stagnalt. Ez alol egyetlen kelé a gépiparon belil a

személygépkocsi-gyartas ndvékkibocsatasa.

Az orosz ipar egészeére igazoltndiik az a hipotézis, mely szerint a valsag
soran elszenvedett visszaesés anndl nagyobb, mmagyobb a végtermék
feldolgozottsag foka. Az egyditlen Utenti agazati recesszié miatt a GDP-n beldl
folyamatosan & az alacsony feldolgozottsag foku termékek részaran

(energiahordozok, nyersanyagok, asvanyi anyagok).

Keresleti oldalrdl a visszaesés lefékadasét a lakossagi fogyasztas emelkedése
segitette €, amely a realbérek 1996-os 1,5 szazalékos és d9%-szazalekos
novekedésében tukrédik. A beruhdzasok 1997-ben is csokkentek, béarlézée

évinél kisebb mértékben.

A restriktiv monetaris és fiskdlis politikanak késheten a rubel arfolyama

viszonylag stabil maradt és az inflacios ttem 1896atvanyos mérsakdése 1997-
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ben is folytatddott. Ellentmondasosnékhet, hogy az inflacio jelets csokkenésével
parhuzamosan az elmult év folyaman a pénzkinalat s3@zalékos dvilése
kovetkezett be (efsorban a rovid tava, spekulativ, kilfoldikebefektetések dls
félévi felfutasanak koszontign). Az inflacids hatas elmaradasa annak tulajdatdt
hogy a pénzkinalat novekedése ellenére az orostagag monetizaltsaganak foka
tovabbra is alacsony (az M2/GDP mutaté csak 0,42adek volt 1997-ben).

A kedved makrogazdasagi hattér és a térségen belll viszgnglyors
szerkezeti reformok mellett 1998 nyaran sulyos teaiéisag alakult ki a gazdasagban,
amelyben kétd& tényed hatasa volt kimutathatd. Az egyik a koltségveussiicit
magas szintje és ennek megfédl az allamadossag novekedése volt. A deficit
ndvekedése az orosz allam bevételszdapességének romlasat tikrozte, mikdzben
az ebll, valamint a rubel arfolyamanak és a politikaiyizet instabilitasabol eréd
kockazatok miatt az allamadéssag atlagos lejaemtdkivil révid, realhozama pedig

magas Vvolt.

Amikor a befektaik elveszitették bizalmukat az allam figleépességét
illetéen, megkezédott a rubel pozicidk felszamolasa és a rufilefirtérns menekilés,
ami a rubel arfolyamanak mélyrepilését eredményeixtevalsdghoz hozzgjarulod
masik ténye# a bankok felditlen kil eladosodasa, romld lejarati és megtérilési
szerkezdt eszkoz/forras pozicigjuk volt, ami a feltdrékypiacok tébbségéhez
hasonloan felkésziletlen és tapasztalatlan barggfeléttel parosult. Mindezek
kOovetkeztében a valuta- és allamadossag valsagkbaiskel is dsszekapcsolddik,

ami neheziti a valsagbdl toriekilabalast.

A valutavalsag nyoman varhatd hogy a bankrendszanas szerefije cdbe
megy, mert forrasaikat olyan vonzo allamkoétvényetddaettek, amelyek térlesztéseét
az éllam felfiggesztette. A bankok édge vélheten jelenbs szerkezeti
atrende#déshez vezet a vallalati szektorban ispsdsban azoknal a vallalatoknal

ahol jelentsebb volt a ks forrasok aranya tevékenységik finanszirozasaban.

El6rejelzésink szerint a visszaesés 1997-es ledééset koveéin 1998
masodik felében a kedwkzelss félévi folyamatok utan a GDP jeldisebb
csokkenéseével lehet szamolni. Ez 6sszességébgasadeet tekintve a GDP ismételt
csokkenését jelenti. A felgyorsuld inflacié és elkerilhetetlen fiskalis restrikcio

miatt az aggregat kereslettljes csokkenése varhatd, amit a nettd exporitelpggs

100



Pénzigykutatd Rt Kozép tavu kelet-eurdpai gazdasidrejelzés...

realleértékdidés miatt - bekdvetkéz ndvekedése sem semlegesithet. A visszaesést a

bankrendszer valsaga tovabb mélyiti.

Ahhoz, hogy a gazdasag kildbaljon az ismételt sziégal és felporg
inflaciéval egyilitt jar6 helyzeth szamos strukturalis reform felgyorsitasa lenne
sziikséges. Igy elkeriilhetetlen az atfogd adoref@ivaieértve a kulénbz szinti
fiskalis rendszerek attekintlée® tételét és az adoszedés hatékonysaganak erjelését
a koltségvetési kiadasok racionalizalasa, a mdgfgtei hattér megteremtése és a
procedurdlis feltételek biztositasa a fizetésképttg és a ddhelyzetek megfelél
kezeléséhez, a privatizacios programok folytatdsbankrendszer atszervezése és a

bank ésdkepiaci felligyeleti tevékenysegisitése.

Az elérejelzési idszak el§ felében - a reformok kodvetkezetes végrehajtasa
mellett is - csak a visszaesés lassulasara, Geeifen -2001-2002-ben - meérsekelt,
2-3 szazalékos GDP novekedésre szamitunk. A téglikgnjunktira mutatokat a
gazdasagi nehézségek mellett nagy mértékben bebtdhatjak az 1999-es parlamenti
és a 2000-es elndkvalasztasok: az orszag polsikdiilitasanak meégzése legalabb

annyira ebfeltétele a névekedés beindulasanak, mint a straks reformok.

Kilkereskedelem és foly6 fizetési mérleg.

A kelet-eurOpai orszagok kozill Oroszorszag az égyeamely kereskedelmi
mérlegét az atalakulas egész eddig elteliszdkaban jelefis tobblet jellemzi.

Mindez el$sorban az orszag természeti kincsekben valé gaagagak koszonheét

A kereskedelmi szufficit az 6sszes forgalom sz&Z&ddan is jelerdis 1993 és
1995 kozott 25 szazalék koruli értéken alakult,6:88n pedig elérte a 30 szazalékot.
1997-ben a kereskedelmi folyamatokban fordulatt@ngett, hogy 1993 oOta @z6r
mutatott csokkenést a kivitel, mikbzben az impdrtachikgja 13 szazalékos volt.
Ennek eredményeként a kereskedelmi tobblet 9 mdlldollarral lett kisebb, mint
1996-ban.

A visszaesés csak részben irhatd az energiaarbkersgsének szamlgjara. A
kereskedelmi tobblet zsugorodasanak masik fontedltkia, hogy egyre inkabb
éreztetik hatasukat az elmult évek elhalasztotti iparuhazasai. Kézép tavon a

kereskedelmi egyenleg alakulaséat ez a fejlesztésylhatarozhatja meg.
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Az elkdvetkezend 6t évre tovabbra is jeledst, de mind abszolut értékében,
mind a forgalomhoz viszonyitott aranyaban cstkkerufficitet varunk. A szufficit
csokkenése elsorban annak kdszonkethogy meérsékidni fog a nyersanyagok
kivitelebsl szarmazé bevétel, mikézben fokozatosan emelkedik gazdasag
importigényessége. A kereskedelmi folyamatok eregmiéént a folyo fizetési mérleg
GDP-hez viszonyitott aranyaban 1 szazalékos cs@ékkieivetkezhet be 1997 és 2002

kozott, de az egyenleg tovabbra is pozitiv marad.

Inflacio

Az inflacio fokozatosan meérséldott Oroszorszagban az elmult években
elsbsorban a kezdeti arliberalizaciés 1épések lecseng@damint a szigord monetaris
és a hiteles - a nominalis arfolyamot asrel bejelentett célzénan belul tartd -
arfolyam-politika eredményeképpen. Azonban az 1998ari valutavalsag
valOszirileg felemészti az elmult években elért dezinflacgkereket, mert az
inflaciora is eételjesen hat a rubel zuhanasa és az allamaddssi@gztésének

felfiggesztése.

A rubel arfolyamanak mélyrepilése nyoman 1998-baytinik az elmult
eévekben tapasztalt fokozatos dezinflacid és a pémas Utemének novekedésére
lehet szdmitani. Annak ellenére, hogy az orosz amay zartabb az ékjelzésben
szerepd tObbi kelet-eur6pai gazdasagnal, az arfolyardiedes leértekéldése az

aremelkedés gyorsulasat eredményezi.

A rubel iranti bizalom gyengulése, a lakossagi rakgtitasok varhato
csokkenése, a koltségvetési problémak fennmaradbstve a kordbbi éveknél
varhatéan expanzivabb monetéaris politika nyoman rh888-ban az inflacié
emelkedésével szamolunk. Varakozasainak szerirglzetij arfolyam - és fiskalis
gondok nem teszik leh@té az inflacid gyors csokkentéseét az ezt kdesiztendben
sem és a pénzromlas Uteme tartésan az 1990-esngdésbdik felében megfigyelt
ertékek felett marad. Figyelembe véve viszont 8betalizalas és tAmogatas leépités
terlletén elért eredményeket, valamint a dezirdkcsikereket 1996-1997-ben, a
valutavalsagot kovéen nem szamolunk ismételten hiperinflacioval, nageggybank
monetaris és arfolyam-politikjaval képes lesz raéekedést korlatozni és 1999-t

az inflacié fokozatos, lassu Utémsokkentését ismételten folytatni lehet.
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Allamhéaztartas

A koltségvetési és kulonodsen az allamhaztartaserdgy pontos kimutatasa
rendkivil nehéz feladat. Oroszorszagban ugyanigkiedl kiterjedtek a helyi és a
regionalis allamhaztartasi egységek, amelyek ak @&dda kiaddsok ddhthanyadat
realizaljak. Mivel alapvét érdekellentét all fenn a helyi és a kdzponti kamgzatok
kozott, ezért rendkivil magas az addé- és joveddtekodas, amely szinte
lehetetlenné teszi az allami redisztribacio, val@ma tényleges allamhaztartasi

egyenlegek kimutatasat.

Az egyenleg szambavételét neheziti az is, hogyeszdkdzponti koltségvetes
jelents (el$isorban bér- és bérjelléy kifizetések elmaradasaval adds, és igy a
kiadasok szintle és az egyenleg - ténylegesen aplicim kotelezettségek

figyelembevételével egyiitt - a tablazatban kimutaé magasabb.

Az adatok pontatlansaga ellenére is kijelertthdtogy az &allamhéaztartasi
egyensulyzavarok allnak az orosz makrogazdasagiblgrmak mogott. Az
allamhaztartas hianya a kulonidozkormanyok szandéekai ellenére sohasem
mérsékbdott a GDP 6%-a ala, ami sulyos terhet jelentethdmaz allamaddossag
kezelése, mind a monetaris politika szamara. Aanélaztartads ismételten komoly
deficittel zart tavaly, amely elérte a GDP 7,5 std@kat. A kamatfizetések nélkuli
elsbdleges egyenleg pedig a GDP 4 szazalékat tette ki.

A hiany el$sorban a vart bevételek elmaradidsa miatt keletkezet
adofizetési kotelezettseég teljesitésének kikénytezer évek Ota megléves egyre
komolyabb problémat jelent a kormany szamara arelnére, hogy az elmult
evekben kisebb étehaladas tortént. A kdzponti koltségvetés hianana
csokkenésében szerepet jatszott, hogy az utdébbbénésikerilt a minisztériumok
koltekezési hajlandosasat mérseékelni, a vallalatibénkszektor ndvekvmeértéki
privatizalasaval egyutt visszaesett a tamogatasdkarklasa. Réadasul a GDP
visszaesése enyhilt és az inflaciot is sikerilizigosoddo monetaris és hatékony

arfolyam-politika révén a mérsékelt tartomany aisszébe leszoritani, ami jotékony

hatassal volt az egyenleg alakulasara is.

Emellett azonban a hiany ndvekedésében egyre injeddiitkezett a ndvekv
bely allamadossag kamatkiadasokat névdlatasa, amelyek az allamhaztartas
0sszkiaddsainak gyorsan novékreszét teszik ki. Tovadbba azt is figyelembe kell
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venni, hogy a deficit és az allamaddssag novekedid@erben egyre jelerdisebb az
allam implicit adéssaga élsorban a ki nem fizetett bérek, nyugdijak és jabaagok
form4jaban. Végezetll a kbzponti koltségvetés katlegyenlegével szemben a helyi
és terlleti kormanyzatok koéltekezése jedernh novekedett és meghatarozo szerepe

volt az allamhaztartasi hiany névekedésében.

54. Tablazat A kdltségvetési és allamhaztartasi egyleg a GDP szazalekaban
1993-2002 kozott

I 1993 1994| 1995 | 1996 1997 | 1998%*1999* [ 2000* {2001*20021
Koltségvetési -4.6/ -10.3 -3.00 -4.2 41 -45 -4.0 -3.5 -3.5 -3.4
egyenleg
Allamhaztartasi| -18.4 -10.4 -5.80 -9.5 -7.5 -75 -6.0 -5.0 -4.5 -4.§
e yenleg

A magas allamhaztartasi hiany, ennek réwidéjaratu €s novekivrealhozamau
allampapirokkal tortéh finanszirozasa az allamadossag és az allamhé&ztarta
kamatkiadasainak robbanasszentvekedését eredményezték. Az allamhaztartas
kiadasai k6zott a kamatkiadasok aranya 1998 nyatarte a 30%-ot €s ez a bevételek

csokkenése mellett fenntarthatatlanna tette adgitstési politikat.

A vélsag nyoman ugyan az orosz &llam mentesilt rmakdadasok egy
részeének torlesztéébtde a kamatfizetés felfliggesztése kozéptavonlandaztartas
finanszirozasa, a gazdasagpolitika hitelességénédikulasa szempontjabol
kedvedtlen valtozasokat eredményez. Az allamhaztartasyemgget - a
kamatkiadasok egy részére vonatkoz6 adossagt@seszioratorium ellenére - az

elssdleges egyenleg alakulasa fogja meghatarozni 1998-ben.

A valsag nyoman vélhén efsodni fog a torekvés az elmaradt
allamhaztartasi bevételek behajtasara é€s ez amiglagatas fennalld szervezeti
hianyosségai ellenére is az egyenleg javulaséatatgzhEzzel szemben a vélsag a
bankrendszer nehézségeire, a vallalati kor navdlkwiditasi és jovedelmeséqi
problémaira, illetve az arfolyam szintjére gyakorbatasa kedvétenul érinti az
egyenleg alakulasat. Véleményink szerint 1998-bandenképpen ezen utobbi
hatdsok dominalnak, mig 1999-ben a kormanyzat épégoman az allamhaztartasi

egyenleg kisebb javulasa varhato.
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A Kkoltségvetési egyensuly alakulasa attdl fligg, ynagjowwben a kedvez
novekedési kilatasok hatadsa, vagy a helyi és kdrzpkdltségvetések kozotti
érdekellentétek, illetve egyes nagyhatalmu, jélertiadasi programokat koordinald
minisztériumok befolyasa érvényesiil-e. A koltségseegyensuly alakulasa a tobbi
kelet-eurdGpai orszagnal is nagyobb mértékben flggvéaz igen kiszamithatatlan
politikai folyamatok. Varakozasunk szerint az atisgrelativ kdltségvetési hiany az
utdbbi 3 évben medfigyelthez kdzel alakul, kisebleséingadozasok mellett. Az
elérejelzési idszak egészében azonban az allamhaztartas GDP sfaidytya nem

mérsékbdik 4,5 szazalék ala és a koltségvetésé sem alskéaa.

8. grafikon

Az allamhaztartasi bevételek és kiadasok a GDP szaz alékaban

@ bevételek

%

W kiadasok
Oegyenleg

Ev

Az allamhaztartason keresztuli redisztribacié éatredizacio ellentétes
tényedk hatadsara valtozott az elmult években. A centlaliz csokkenését élsorban
a meghataroz¢6 allami vallalatok elmarad6 adébefsastés novekivjaruléktartozasai,
valamint a feketegazdasagoviilése okozta. A kiadasokndl az 1994-1995-ben
elsssorban a magas inflacio hatasara bekovetkezettkesékt koveien ismételt
névekedeés volt, efsorban a fontosabb kiadasi reformok elmaradasareatkiadasok

és a bels allamaddssag novekedése miatt.

Annak ellenére, hogy a kovetkezdészakban az orosz kormany nagyobb

hangsulyt fektet majd az addbevételek nodveléséren rezamitunk latvanyos
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novekedésre, bar a bevételek GDP aranyosan kisstkemni fognak. Jelefs
meértéki emelkedés azonban nem varhatdé részben a feketsgagditerjedisége,
részben a nagy adobefigetallalatok ellenalldsa és politikai sulya miatadgiasul
varhatdéan tovabb nodvekszik majd a helyi és terldetmanyzatok adovisszatartasa,
ami szintén mérsékelheti a kdzponti kormanyzat adétel nével torekvéseinek

eredményesseéget.

A kiaddsok esetében a jelenlegi szint fennmaraddssgdmolunk, mert az
elssdleges kiadasok kisebb meérstdéset ellensulyozza majd a kamatkiadasok -

mostani adossag atitemezésiiggetlentil varhato - tovabbi ndvekedése.

Kamatok, monetéris folyamatok

Az orosz monetaris politikat az elkovetkadoszakban meghatarozza az, hogy
milyen |épésekkel sikerlil a rubel iradnti bizalmaglymedllitani és az inflacié
felporgését megakadalyozni. A monetéris politikanaezek kovetkeztében restriktiv
marad €s ez visszatukfiiik a real betéti és hitelkamatlabak alakulasaban i
Vélemeényunk szerint a betéti kamatlabak @zepblzési idszakban enyhén pozitivak,
mig a hitelkamatlabak é&teljesen (bar a korabbi éveknél kisebb mértékbenitivak

lesznek.

55.Téblazat A real és nomindlis kamatlabak alakulés

1995 1994 1997 1998*1999% 2000* 2001% 20021
A betéti kamatlabak éves 101,94 55,05 16,42 36 32 28 25 25
szintje
A hitelkamatlabak éves 319,44 146,81 46,15 58 45 42 35 32
szintje
A redl betéti kamatlabak -95,44 7,294 1,82 -4 -3 -2 0 o
A redl hitel kamatlabak 122,04 99,01 31,55 18 21 12 10 7
INominélis kamatrés 217,49 91,7 29,73 22 13 14 10 7

A bankrendszer az elkdvetkezidészakban mélyrehaté atalakuldson fog
keresztil menni, amelyre a6tk és ezzel parhuzamosan a fuzidk sorozata lesz
jellemzs. Ez véleménylnk szerint kedéen fogja érinteni a bankok hitelezési
politikgjat, a reél betéti és hitelkamatlabakatawant a bankok altal meghatarozott

nominalis kamatrés mértékét is.
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Arfolyammutatok és arfolyam-politika

A rubel arfolyamanak alakulasa jol elkilonitbert két markans ibzakra
bomlik az 1993 és 1997 kozotti periddusban. Elemteibel arfolyama meredeken
zuhant a dollarral szemben, amiben a magas infl&imonetaris politika gyakori
hangsulyvaltozasai, a jeléstivkekiaramlas ésskemenekités teremtette deviza iranti
tulkereslet, valamint a politikai bizonytalansagathiis magas dollarizalodas jatszott

don® szerepet.

Emellett a jegybank politikdja is arra iranyult,gyoa piaci koérilmények
hatarozzdak meg az arfolyamot, aminek kovetkeztéhlen intervenialt a lebey

arfolyamrendszer keretén bellil a rubel arfolyamanagtamasztasa érdekében.

A masodik idszakban az arfolyam mozgasok annyiban valtoztaky heo
jegybank az ére definialt célzénan belll kivanta tartani a ruédblyamat és ennek
megfeleben aktivan beavatkozott. A rubel arfolyamatsétette emellett, hogy a
kordbbi évekkel szemben jelésen novekedett a folyd fizetési mérleg tébblete,
illetve hogy jelenis eredményeket realizalt a gazdasag a makrogazdaseégtok
javitasaban.

Mindezek nyoman 1995 és 1997 kozo6tt kevesebb miht siazaléekkal
értékebdott le a rubel, bar ezt jeldist évkdzi ingadozasok kdzepette valosult meg.
Ugyanakkor ez egyben a realarfolyam korabbinal njgkebb felértékéldésével

parosult tekintettel az inflaciés eltérések fenradasara.

56. Tablazat Az arfolyammutatdk alakulasa és progndisuk 1998-2002 kdzoéttre

I 1993| 1994 | 1995 1996 1997 | 19981 1999* | 2000* | 2001* | 2002*

arfolyama US
dollarban

A nominalis 137.63 152.24 -7.8| 15.99127.24 20.00 20.00 30.00 20.0(
arfolyam
szazalékos
valtozasa
A realarfolyam 59.84 87.354 64.19 104.29162.3] 88.89 88.84 104.00 96.0(
ahol el6zé év=100

|Nemzeti valuta |[927.4 2204 5559 5121 5944 13500 16200 19450 25300 3030(

Az 1998-as valutavalsag nyoman a rubel arfolyameedeken emelkedett. A
valsag rovidtava kovetkezményeként vélteet tuljutott a piaci egyensulyi szinten,
azaz tulzott mertékben értékdbtt le. A panikhangulat elmualasaval, az
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elkerllhetetlen kiigazitasi lépések meghozatalaydirhuzamosan fokozatosan
erosbédhet a mélyen alulértékelt sziilitra rubel, amit szamos valutavalsaggal

kapcsolatosan Latin-Amerikaban, Tavol-Keleten ssiétapasztalat is megdssit.

Ezzel egyitt a rubel éves sZinteértekebdése 1998-ban minden korabbi
elképzelést meghaladd lesz és ennek nyoman geleneal leértékédes is
bekovetkezik, mert az inflacio felporgése a le@té&nél kisebb meértéklesz. A
kovetked években tovabbi fokozatos rubel leértékdéisre szamitunk, azonban ennek
mértéke az ideinél kisebb lesz és a realarfolyssaldo felértékédésével parosulhat
eleinte. Ez dsszhangban all azzal, hogy a jelemdgilacsonyabb szinten van a rubel
ertéke mint amit a makrogazdasagi fundamentumokhatéagoznak. Eleinte 1999-
2000-ben ezért arra szamitunk, hogy fliggetlenldrbdyamrendszer alakulaséatél, a
rubel arfolyama kisebb mértékben értékidk le az inflacids eltéréseknél és igy a
realarfolyam felértékédése varhatd. Ezt kovetn ismételten hektikusabb lehet az
arfolyam alakulasa - fuggn a politikai folyamatoktdl, a folyé fizetési mégl

egyenlegének alakulasatol és a dezinflacio tern eledményekt.
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IV. Makrogazdaséagi folyamatok a kelet-k6zép-
europai régidban

A kelet-k6zép-europai gazdasagok kozott jeleneltérések tapasztalhatok
makrogazdasagi teljesitményik, az intézményi- ésrkezeti reformokban elért
eredményeiket illéen. Mikdzben minden csoportositas 6nkényes, a gago&
allapota, valamint a varhaté makrogazdasagi folyaknartékelheiségének javitasa

érdekében a vizsgalt gazdasagokat harom fidebb csoportra lehet bontani.

Az el csoportba tartozonak tekinthetjik azokat a gazpdsd, amelyekkel
az Eurdpai Uni6 a csatlakozasi targyalasokat elieeed amelyekben a stabilizacios
politikdk eredményeképpen kiegyensulyozott makrdgaagi kornyezet és jelést-
bar az egyes gazdasagok kdzott mar jékant eltéréseket mutatd - szerkezetvaltas és
intézmeényi fejbdés tortént. Ezekre a gazdasagokra meérsekeltiditgacio, 2-3 éve
tartds és egyes esetekben kiugréan magas real Givekedés, a lakossagi
jovedelmek és fogyasztas novekedése jeltemukézben a maganszektor adja a GDP

és a foglalkoztatas tbbb mint 70 szazalékat.

Az els csoportba tartozo gazdasagok kozott természetemmncsekélyek az
eltérések sem: vannak gazdasdgok, amelyekben algy@nimtézményrendszer
fejlettsége, a vallalati szerkezet atalakulasa, exedkedelembe kefill javak
nemzetkdzi versenyképességételjesebb (pl. Magyarorszag és kisebb mértékben
Lengyelorszag), mig masutt az ebben mutatkozo kadat részben kompenzalja az
alacsonyabb inflacio és kevésbé merev inflaciosak@@asok, az allamhaztartas
kedvedbb flow és stock pozicioja (pl. Csehorszag és Sxim), mikbzben egyéeb
makrogazdasagi mutatdk tekintetében a helyzes itedve#tlenll alakulhat (pl. a

folyo fizetési mérleg deficit Csehorszag esetében).

A masodik csoportba tartoz6 gazdasadgokban a matdagagi kornyezetet
még rendkivll bizonytalannak lehet tekinteni anrglenére, hogy a jelenlegi
makrogazdasagi eredmények kedialz (némely esetben még az éelssoportba
tartoz6 gazdasagoknal is jobbak). Az ebbe a k@tiezd Horvatorszag, Szlovakia és
Oroszorszag esetében azonban figyelembe kell vemmgy a makrogazdaséagi
eredmények részben tartésan fenn nem tarthato spgpialitikai eszkdzok

alkalmazasabdl (pl. a nomindlis arfolyam rogzitédailcs/kosérvalutdkkal szemben,
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az arkiigazitasok elhalasztasa, Kilsladosodas stb.) szarmaznak, részben nem
parosultak eiteljes mikrogazdasagi - élsorban a vallalati szektor és a bankrendszer
atalakulasat érint - reformokkal. Emiatt ezekben a gazdasagokbanbankakozd
kedvedtlen makrogazdasagi folyamatok (pl. a nouekelyo fizetési meérleg deficit
Horvatorszagban és Szlovakiaban, illetve gyorséwiild allamhaztartasi hiany és
allamadossag Oroszorszagban, az éebfakadd arfolyamkockazatok) kezelése

idGigényes és jelefis gazdasagpolitikai iranyvaltast kovététladat.

A harmadik csoportba soroltuk azokat a gazdasagakaklyek jelenlegi
makrogazdasagi helyzete a legkeditkenebb annak kdvetkeztében, hogy az utébbi 3-
4 évben nem hajtottak végre az elkerilhetetlenkszeti és intézményi reformokat,
illetve felebtlen fiskalis és monetéaris politikat folytattak. hak ellenére, hogy
Romaniaban, Bulgaridban és Ukrajndban is tavaly oedldbi gazdasagpolitikai
kurzustol eltéé és a gazdasag stabilizalasat szolgalé gazdastiggiolvaltozas
kovetkezett be, két terlleten ezek a gazdasagantjekn elmaradnak a tobbi
orszagtol. Egyrészt a vallalati és pénzintézetikisre privatizalasa, a gazdasag
liberalizalasa, az addrendszer és allamhaztarfasmja tekintetében valtozatlanul
azok a kihivasok a dofek, amelyekkel az alskét csoportban tartozé orszagok a 90-
es evek elejéen kerultek szembe. Masrészt a kodkben felhalmozott egyensulyi
feszlltségek kezelése jeléstinflacios és foglalkoztatasi koltségekkel jar &s
késlelteti a fenntarthaté ndvekedés elindulasatkddndsen annak fényében igaz,
hogy a kezdeti lendlletes stabilizacios |épésekionegntak (eldsorban Romanidban
és Ukrajnaban) és ma a vartnal sokkal nehezebbaekoksegesebbnekiriik a

makrogazdasagi korrekcié megvalositasa.

A harmadik csoportba sorolt gazdasagokat leszanatkézep-kelet-eurdpai
gazdasagok tuljutottak az atmenettel dsszéfilgzdeti GDP 6sszeomlassgkakan
és eltéd mérteki GDP ndovekedébontakozott ki. A ndvekedésben szenibét hogy
jelents a lakossagi fogyasztas névekedéséselban amiatt, hogy a korabbi évekkel
szemben jeleds realbér javulas kovetkezett be és a jovedelmelek®ilésével a
lakossagi megtakaritasok stagnéltak. A névekedé&skn@drradsa szamos gazdasagban
a kozossegi fogyasztasiwiilése, amely azokban a gazdasagokban is rontatta a
allamhaztartasi egyenleget (pl. Szlovékia, vagyhGsszag), amelyekre korabban az
erdteljes fiskalis fegyelem volt a jellerizA végs$ fogyasztas névekedése részben a

gazdasagpolitikai szigor enyhilésének a jele, eszh gazdasagok korlatozott
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nemzetk6zi versenyképessége miatt a nettd exportekedésének hidnyat

kompenzalja.

Mas gazdasagokban (ét®rban Lengyelorszagban és Magyarorszagon) a
konjunktira & huzoereje a beruhadzasok és a nettd export novekedwr a
gazdasagpolitikak megszorito jelle@éiiiggéen a lakossagi fogyasztas emelkedése is
tapasztalhato: A GDP - a tartos ésteljes novekedése ellenére - még csak
Lengyelorszagban haladta meg az 1990-es szintet, azd 6sszehasonlitasnal
figyelembe kell venni az arrendszer, a termelésrlezet atalakulasa altal okozott

valtozast, ami az 6sszevetbstget korlatozza.

A makrogazdasagi folyamatok masik fontos - és a GbD#vekedése
szempontjabol meghatarozé - elemardlacié alakulasa Az inflacio a kelet-k6zép-
eurdpai térségen belll jelésen mérsékidott 1997-1998 folyaman és a gazdasagok
tobbsége a mérsékelt inflacié 10-25 szazalekosibaverilt és szdmos gazdaséagban
10 szazalék ala esett a pénzromlas Uteme. Az infEsdHkkenésével parhuzamosan -
dsszhangban a nemzetkdzi tapasztalatokkal - nebézelit a tovabbi dezinflacid és
novekedtek a dezinflacioval egyutt jar6 makrogaadaserhek és koltségek is. Az
0sszes gazdasagban - kisebb kivétel Lengyeloretagthet - az elért inflacids szint
fennmaradasa, a hatratekintinflaciés varakozasok és indexalasi gyakorlat

felerssodése jellentz

Szamos gazdasagban korlatozza a dezinflacioskaoiiiozgasterét, hogy csak
részleges volt az adminisztrativ arak kiigazitésketve a relativ arszerkezet
atrende#dése (pl. Csehorszagban, Horvatorszagban vagy &aétnan). A korabban
elhalasztott [épések meghozatala mindenképpenifékézzinflacié sebességét, bar a
gazdasagpolitika sokat tehet annak érdekéeben, &éogy |épések ne éplljenek be az
inflaciéba és inflaciés varakozasokba hanem egydamrekciot jelentsenek csak.
Ebben az esetben az arliberalizalasbél @mdticionalis inflaciés nyomas gyorsan,

csekély koltségek mellett kezeltiet

Masutt a dezinflacié fontos akadalya a kereskedeéekeriub javak szektora
ar versenyképességének arfolyam-politikai eszkdéelbkdtérd fenntartasa, vagy az
allamhaztartas valtozatlanul jeléatfinanszirozasi sziikséglete. Tovabbi k6z6s vonas
a térségen belll, hogy - a novékiolyd fizetési mérleg hidnyokra tekintettel - a

korabbi éveknél sokkal kiegyensulyozottabban keleainflacios és versenyképességi
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célokat érvényesiteni az arfolyam-politikdban égredkisebb mértékben lehet a
monetaris politikanak az arfolyam szintre mint noatis horgonyra tamaszkodni.
Mindez addicionalis inflacids tényé&zént jelentkezik és neheziti a dezinflacioés célok
eléréseét.

A kelet-eur6pai gazdasagok makrogazdasagi teljésigat ebteljesen
befolyasold tényey a tékebearamlasok noévekedéss a jelerits tkemérleg tdbblet
kialakulasa. Adkebearamlasok gyorsulasatdssrban az éllami tulajdon értékesitése,
a pénzugyi intézményrendszer deiese és ezen belll ézsdei kapitalizacié gyors
novekedése, a kiegyensulyozott arfolyam-politikéknkdszonheien mérsékelt

arfolyamkockéazatok és ezzel parosul6 jelerielfoldi kamatprémium eredményezte.

A novekw tokebearamlasok kedvémovekedési feltételeket is generalnak,
mert kiegészitik az alacsony belfoldi megtakarkasoebsegitik a ndveky magan-
és éallamhaztartasi beruhazésok finanszirozas&oleh teszik a gazdasagoknak a
megnovekedett folyd fizetési mérleg hiany - és amdagott allé tébblet belfoldi
felhasznalés - finanszirozaséat. Ugyanakkdiketiedramlasok ndvekedése - hasonldéan
a tobbi kbzepesen fejlett, ugynevezett feltotek®isisorban latin-amerikai és tavol-
keleti) gazdasag tapasztalatdhoz - jélentmakrogazdasagi fesziltségeket és
alkalmazkodasi terheket is okoz a fogadd gazdas@gokEzek kozott meg kell
emliteni, hogy mindenlitt jelefg sterilizalasi difeszitéseket kellett a jegybankoknak
tenni annak érdekében, hogy elkeriljek a nogakkebearamlasok pénzkinalatra, és
inflaciora gyakorolt kedvéitlen hatdsait. Mindezek miatt novekedett a keletpai
gazdasagok pénzugyi sebedisége, és dtt a kil sokkok tovaggrizésének a
valGszirisége. Ez utdbbira j6 példa az 1998 augusztusi oresagi valsag hatasa a

magyar, cseh, lengyedike- és bankkdzi devizapiacokra.

Mas részil a tokebedramlasok kezelése érdekében tett [épések kukékéa
kamatlabak csokkenését, jelémtfiskalis és kvazi-fiskalis terheket jelentettek a
allamhaztartasok szaméra, valamint a jélenttkebearamlasok kodvetkeztében a

gazdasagok tobbségeben névelni kellett az arfolgadszer rugalmassagat.

A tékebearamlasok novekedése és azdkebbarmazo devizatdbblet részben a
jegybanki, illetve nemzetgazdasagi megtakaritasbkekedését, részben azonban a

ndvekw folyo fizetési mérleg hianyokat finanszirozta aszagok tdbbségében. A
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folyo fizetési mérleg hianyaok gazdasagban elérte, illetve meghaladta a sékkée

és hitelmidsitok altal kritikus kiiszébnek tartott 7-8 szazalékd3RGaranyos szintet.

A folyo fizetési mérleg deficitek névekedésébenzbém a felgyorsult GDP
novekedés kits egyensulyt rontd hatasa jelenik meg. Kilondserz g azokban a
gazdasagokban ahol a novekedésodiges forrdsa a lakossagi és kozosségi
fogyasztas és kevésbé a beruhazasok és az expeked@se. Tovabbi forrasa a folyo
fizetési mérleg hidny novekedésének a redlarfolyarfedértékebdése és ennek
kovetkeztében az  arversenyképesség szandottegyengllése elsorban

Csehorszagban, Horvatorszagban, valamint Szlovakiab

Az arversenyképesség gyengulése raadasul éppebeezekgazdasagokban
egybekapcsolodik a koltség versenyképesség rondhshetve stagnalasaval, amit az
egység munkaékoltség alapjan szamitott realarfolyam indexek riélelbdése is
mutat. Ennek az dldleges oka a munkatermelékenység lassu névekedékben a
gazdasagokban, amiben megjelenik a lassu vallatmirganizacio, a korlatozott
privatizaciéo hatdsa is. Ezek a gazdasagok a tekem®}éég kezdeti - dlsorban a
felesleges munka&relbocsatasabol eréd ndvekedését nem tudtak fenntartani és ez
a versenyképesség és ezen keresztil a folyd fizetésleg egyenleg tartds

romlasahoz vezetett.

A folyo fizetési meérleg hianyanak novekedése egygazdasagokban
valutavalsagot = eredményezett  (Csehorszag),  mig kbaso szigorubb
gazdasagpolitikat kényszeritett ki (pl. Szlovakidlis Lengyelorszagban rendkivil
magas realkamatlabak alkalmazéasat és Lengyelomszagtdicionalis allamhaztartasi
hiany mérséklést tett szilkkségessé). A magas fatgdébi mérleg hiany - kilondsen
annak kovetkeztében, hogy a régié gazdasagainaiségBben jelentkezik fetiitve
az esetleges valsag tovéigyzésének veszélyét - fokozza a nemzeti valutdk
leértékelésére gyakorolt nyomast, és a jegybankektielfoldi kereslet ndvekedését
korlatoz6 reélkamatldbak elérését koveteli meg,amait jelends volatilitast
eredményezhet a piaci befekiet varakozasainak alakulasa fényében éasdei
arakban és adkearamlas iranyaban és mértékében. Annak ellehégy a folyd
fizetési mérleg deficitek nagysaga és okai, valarairvalutavalsag kirobbanasahoz

szikséges ténysdk (pl. a tkearamlasok liberalizaltsaga és a spekulatike t
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volumene) is eltéiek az egyes gazdasagokban, jelenlétik j&entakrogazdasagi

korlatot és veszélyforrast jelent a gazdasagoknak.

IV.1. Varhaté makrogazdasagi tendenciak.

1./ A kozép-kelet-eurdpai régionban a makrogazdagalpesitméenyek
tovabbi differencidlodasat véarjuk a fentiekben re&ilf csoportok mentén.
Feltételezhét, hogy a megjeldlt csoportok fégdési kilatasi €s eredményei
jelensen eltérnek egymastdl és nem varhaté hogy rowdtégyes orszagokat
(Horvatorszag, Szlovakia) leszamitva jetenvaltozas lenne a csoportok kozott.
Azok a gazdasagok, amelyelkbmyre tettek szert a keduddzb indulé allapot vagy a
sikeresebb gazdasagpolitika révén gyorsabb gazdasagkedésre szamithatnak:
igy az egyes csoportok kdzott inkadbb az eltérésekkedése, mint a konvergencia
lesz a jellemé&. Ugyanakkor nem lehet kizarni, hogy az egyes agokon beldl is
lesz differencialédas az egyes gazdasagok kozgtesek sikeresebbek lesznek az
EU-hoz tortéd alkalmazkodasban (pl. Lengyelorszag), vagy hantardadyjtjak

végre az elkerulhetetlen szerkezeti reformokatRplgaria vagy Horvatorszag).

2./ Az ebzéekkel o©sszhangban a GDP ndvekedésébedtelgsebb
differencialédas varhat6, mint az elmult 3-4 évhapasztalhaté volt. Egyes
orszagok megteremtették mar a kiegyensulyozott agtdst GDP novekedés
makrogazdasagi és kindlati hatterét, mikdzben raadagagokban elkertlhetetlen
a makrogazdasagi egyensulyzavarok korrigalasa @&geéityesebb a szerkezeti
reformok (privatizacid, bankrendszer atalakitagmzpigyi mélytlés émozditasa)
végrehajtasa is. Az dlsorszagcsoportba tartozd Lengyelorszag, Magyargrsza
Szlovénia esetében hosszabb tavon is fenntartHattiimk a mai dinamikus
konjunktira (6t Szlovénia és kisebb mértékben Magyarorszag esetéheg
gyorsulhat is), feltéve ha a gazdasagokban nem tkézi& be ésszétlen

gazdasagpolitikai fordulat és nem éflet etbteljes kill$ sokkok.

Ezzel szemben a masodik csoportba tartozé gazddsagaetds szcenarid
varhaté: azok a gazdasagok, amelyek révidtavorrdmedtt Iepéseket tesznek a jelzett
gondok kezelésére, atmeneti megtorpanast kémegyorsan ndvekedhetnek. Ezzel
szemben az orszagok egy masik csoportjdban (idelhatd Ukrajna, esetleg

Romania) ahol sulyosabbak a feszlltségek, a reforrmehézkessége, a
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keresztilevickélés (muddling-through) forgatokonyaldsziribb - 6sszességében

lassubb és nagyobb szérodasu ndvekedési eredmeéhyekk

3./ A lakossagi kereslet tovabbi novekedésével shsmk a kovetked
idészakban. Elésorban amiatt, mert a megtakaritasi hanyad névekedzamos
tényed korlatozza és igy a rendelkezésre all6 jovedelniblekedése a lakossagi
fogyasztas névekedésében csapddik majd le. Ezeellen a kozosségi fogyasztas
novekedése a fiskdlis korlatok, a kiigazitasi paogok, valamint a k6zosségi
szektor reformjai nyoman kisebb métiélkehet, mint az ékz6 idészakban volt.
Ezzel parhuzamosan a kdzosségi koltekezés szerkéiterasa is varhato: inkabb

a bkejelledi kiadasok ndvekedése valdsmithebt.

4./ A térség gazdasagaiban a beruhazasok tovabbkedésére szamitunk, amit
a valtozatlanul alacsony beruhazasi rata emelkedgsg/orsabb dkeképddeés,
valamint a vallalati szektor atalakulasa és jovedabségének novekedése
0sztondzhet. A beruhdzasok névekedéseben a falgtatdebearamlasnak és a
kozosseégi beruhdzasoknak is fontos szerepe lebettként a pénzigyi rendszer
fejlettségét, adkebearamlasok mértékét és a beruhazasok novekedesspo

fizetési mérleg egyenlegre gyakorolt hataséat kelemliteni.

5./ Valtozatlanul jelerits ttkebearamlas varhaté a térség orszagaiba, amely a
legkulonbosdbb formaban valdésulhat meg. Szamodey maradhatnak a nem
adossaggeneralo aramlasok (kozvetldrebefektetések e€s a tulajdonosi hitelek),
de novekedhetnek a portfolié befektetések, valamispekulativakedramlasok is.
Mindebben fontos szerepe van az intézményrendsegédésenek, amely
felerssitheti a gyors pénzuigyi liberalizalasnak és a ékiifdé kockazat mellett is
jelents kamatfelarnak akevonzo hatasat. Akebearamlasok vélhgtn tartosak
maradnak kulonosen a veé&ekelet-eurépai gazdasagokban, bar a bearamlasok
volumene mérséktihet az 1995-1997-esdszakhoz képest.

6./ A folyo fizetési mérleg hianya vélliein csokkenni fog az elkbvetkiez
idészakban a gyorsuldé export névekedése, a lazablyaricendszerek altal a
kereskedelembe kefiiljavakat eballitdé szektorok noveky versenyképessége,
valamint egyes gazdasagokban a bgtsredelmek ndvekedésének visszafogasa
miatt. A korrekcid azonban fokozatos lesz figyeleshma jelends hianyra, a

tulértékelt arfolyamokra, valamint a szerkezetwsaftékozatossagara.
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7./ Tovébbi csokkenésre szamitunk az inflaci6 ki mutatdiban is.
Elsdsorban a szigord makrogazdasagi politikak, és lazeéalizalassal 6sszefugg
egyszeri aremelkedések kisebb mértéke nyoman. fRid alakuldsaban azonban
inkdbb a konvergencia lesz jelletna tanulmanyban szerépfjazdasagok kozott:
azokban a gazdasagokban ahol eddig alacsony, egjgsgéd pénzromlas volt, ott
ennek az uteme enyhén felgyorsul, mig a mérsékdélcioju gazdasagokban

tovabbi dezinflaciés eredmények varhatok.

IV.2. A révidtava veszélyforrasok

Az elozé részben megallapitottuk, hogy a kelet-k6zép-eurdfmég egyik
k6zOs vonasa - Magyarorszagot és termeészeteselerddge kereskedelmi mérleg
tobblettel rendelkdéz Oroszorszagot leszamitva fayod fizetési mérleg hidnyanak

erdteljes nbvekedése.

A folyd fizetési mérleg hiany mérséklése tobb gaaddan a fogyasztasi
kereslet visszafogasat, az allamhaztartas tobbésletének csokkentését, valamint a
kereskedelembe kefill javak szektordnak versenyképességét woveterkezeti
reformok végrehajtasat tenné szilkségessé. A madas fizetési mérleg hianybdl
szarmazé legfontosabb kockazat az arfolyamrendszegginti: a kilencvenes évek
szamos peldat mutattak arra, mekkora szerepe vofizetési mérleg deficit

fenntarthatatlan névekedésének a valutavalsagddkkigsban.

A valutakkal szemben jelentkényomas kévetkezményei a magasabb nemzeti
inflacidkban, az ebdl ered fiskalis és monetaris koltségekben jelenhetnek.meg
fizetési mérleg deficitek tovabbi negativ hatasa afolyamrendszerekre abban
nyilvanulhat meg, hogy egyre kevésbé lehet alkainaz arfolyam-politikat mint
nominalis horgonyt a dezinflacié dsitésére és az inflacios varakozasok kézben

tartdsara.

A foly6 fizetési mérleg hianyokbdl erédovabbi veszélyforras, hogy ha nem
torténik meg a gazdaséagpolitikai alkalmazkodaspalkkpiaci korrekcié gyors lesz és
ez tartdosan ronthatja a kelet-k6zép-eurdpai gagoasadvekedési kilatasait. A folyo
fizetési mérleg kedvétlen alakulasa tovabba negativan befolyasolhatjeeges
gazdasagok hitelmésitok altali besorolasat, ami egyrészt a hitelfelvéi@ltsegeit

néveli, masrészt visszafogja a nem addssaggenékibearamlasokat.
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A kelet-eurépai gazdasagok novekedési és tovalalbiligticiés, ezen belll
dezinflacid kilatasait is kedvétenil érintheti, hogy a lakossagi és nemzetgazflasa
megtakaritasok alacsonyak kulondésen ha az implicit és explicit felhalmozasi
kereslettel vetjukoket 6ssze. A megtakaritasi hajlandosag csokkenékerabbi
kényszer-megtakaritasok megseésével a kilencvenes években kekitt és ennek

eredményeképpen a megtakaritasi rata a régiob&aPa28 szazaléka koril alakult.

Az alacsony megtakaritasi ratdban szerepet jagziklhalasztott fogyasztasi
kereslet megjelentése, a jovedelmek novekedésédhupamosan emelkéd
fogyasztasi hajland6ség, az alacsony, gyakran ivegetikamatlabak és a jovedelmek
lekdtéseére hivatott pénzigyi intézményrendszerowglagos fejletlensége az egyes

orszagokban.

Az alacsony megtakaritasi rata szamos problémarzhakoa kelet-eurdpai
gazdasagoknak. Egyrészt tartdsan ra lesznek utalméveky beruhazasi kereslet
finanszirozasadban a kdlsnegtakaritasokra, és ennek megtaal tartos dkemérleg
tobblet fenntartasara kell berendezkednitk. Mikdzbermészetesen jogos, hogy az
alacsonyabban fejlett és ennek megéael nagyobb névekedési potencidllal és
tokekereslettel rendelkézgazdasagok tartésan a kilsegtakaritasok impditei
legyenek, figyelembe kell venni, hogy ennek elér&sagord makrogazdasagi
feltételeket igényel, illetve a oGkebearamlasok tobblete gyakran jetesnt

makrogazdasagi koltségekkel is parosul.

Az alacsony megtakaritasi rata tovabba kinalatialoddi korldtozhatja a
gazdasagok novekedéseét, mert nem biztosit megfedelezetet a beruhazasokhoz.
Harmadrészt a nemzetkdzi tapasztalatok is azt jalkfabogy a nyitott, liberalizalt
tokepiacokkal és devizagazdalkodassal rendéliggzdasagok kozott csak azokban
lehetett elkerilni a kitssokkok, megrazkodtatasok negativ makrogazdasé@sdig

amelyekben a lakossagi és nemzetgazdasagi megdakaditak magasak voltak.

A régié orszagai szamara fontos veszélyforrastniplt a jovben, hogy
jelents asszimetria van a devizagazdalkodas liberalizaJaaanemzeti pénzigyi
rendszerek megnyitasas a tkearamlasok globalizalédasa valamiat nemzeti
pénziugyi rendszerek fejlettségedzott. A kozép-kelet-eurdpai gazdasagokban a
tokearamlasok liberalizalasa rendkivul gyors folyamat, killonésen ha figyelembe

vesszik a gazdasagok fejlettségét, a liberalizais hasonlo fejlettségyazdasagban
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megfigyelhed idéigényességét. A gyors liberalizaldsban dehiany mellett a

gazdasagpolitikara gyakorolt fegyelnddzatas is szerepet jatszott.

A gyors liberalizalads azonban nem parosul(t) a retnzénzigyi rendszerek
fejlédésével: szamos gazdasagban jékenilletve meghatarozé az allami tulajdonu
pénziugyi kozvetlk szerepe. A bankrendszerben magas, illetve névekwossz
hitelek allomany, kedvéilen a hitelezési portfolio szerkezete és alacsommankok
jovedelmedsége (ez aldl szinte az egyetlen kivételt Magyadggelenti). A kozel
jové nagy kérdése, hogy az egyes orszagok pénziugyszeral képesek lesznek-e
hatékonyan elosztani adékebearamlasok ndvekedésévebvilé finanszirozasi
forrdsokat, és az hogy @kebearamlasok novekedése nem eredményez-e olyan
kedvedtlen folyamatokat, mint amelyek most kerlltek fétse a tavol-keleti

gazdasagokban.

Tovabbi bizonytalansagot eredménydényes, hogy a gyorsdkeliberalizalas
miatt a gazdasagok ki vannak téve a &liteegrazkodtatasoknak. Mivel a befekiet
nem tesznek révidtavon kildnbséget az egyes régidiadlil a nemzetgazdasagok
kozott, ezért a kedvétden kil sokkok eételjes tovagiirizé hatasokkal birhatnak a
kisebb kdzép-kelet-eurépai gazdasagokra. Ezérttarok gazdasagokban, ahol sem a
makrogazdasagi fegyelem, sem a pénzigyi kozvetitiszer fejlettsége nem

megfeleb mértéki, ott jelenés koltségeket eredményezhet egy &lilsgativ sokk.

A kilsé pénzugyi megingasokhoz tartozo fontos kérdés fatyamrendszerek
alakulasa, illetve a korabbarfolyam-stabilitAs mérsékidése A kelet-eurdpai
gazdasagok novelni kénytelenek az arfolyamrendgzengalmassagat, hogy jobban
tudjdk a néveky tokemobilitas idszakaban a versenyképesség és dezinflacids célok
kozotti valasztast kezelni, illetve sikeresebbdwmlahazkodjanak a nagyobb nyitottsag
miatt ebteljesebb és gyakoribb kiblsmegrazkodtatdsokhoz. A noveékarfolyam
rugalmassag szamosiehyel jar a gazdasagpolitika és a makrogazdas§ginmatok
szempontjabol: &viti a monetaris politika mozgasterét, mérsékellmetspekulativ
jellegi tokebearamlasokat. Ugyanakkor a rugalmassag elkeeiibe novekedése
felerésitheti a kul§ sokkok hatdsat, a kordbbinal is szigorubb makrdgsagi
politikdkat igényel, és a dezinflacios célok érdek® Uj nominalis horgony
alkalmazasat teszi szikségessé, a vallalatok saam@edig a nagyobb

arfolyamkockéazattal torténegyuttélés elfogadasat igenyli.
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A kelet-eurépai gazdasagok szamara addicionalzéhgerras és a befektit
szamara beruhazasaik région belll orszagok kozitérd eloszlasat motivald
tényed az allamhéaztartasi egyensulyok alakulasa. Az &léamtartdsi egyenleg és a
konszolidalt allamadéssag a kelet-eurdpai gazdastiddnségeben kedvéab mint a
fejlett EU-allamok esetében, ennek ellenére szémrtkus tényest kell figyelembe

venni.

Egyrészt sok gazdasadgban a kedvetlapot ellenére az allamhaztartasi
hianyok és a nettd deviza, illetve konszolidaladhdossag ndévekedése tapasztalhatd
(igy pl. Szlovénia esetében a deficit, mig Cselimszs Szlovakia esetében a deficit
eés az addssag novekedése egyarant veszélyes).etEraekelet-europai gazdasagok
tobbségében jeletd implicit adoéssagok dijtek fel tobbek kozétt a
nyugdijrendszerekben, a bankrendszerekben, illate@zdsségi tulajdonban kgv
vallalatoknal. Ezen implicit adéssagok elkerilhetail a folyd egyenleg és az
adossag novekedéséhez vezethetnek. Emellett a théziaeersenyképesség novelése
miatt elkeriilhetetlen az atlagos addszintek csdidsen amely tovabbi kiadasoldali
korrekciot igényel és/vagy nagyobb hianyt eredmenykgezetil az allamhaztartas
szaméra fejletlen pénzpiacok, az allamhaztartadnyhifinanszirozdsanak magas

realkoltségel, a jegybanki fliggetlenség novekedeaddicionalis terhet jelent.
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V. Az arfolyam-politika varhat6 valtozasai a kelet-
europai régioban

Az arfolyamrendszerek vélasztdsa és valtozasaominalis és realarfolyam,
illetve az arfolyam-politika elemzése kiemelt fosgdgu mind a makrogazdasagi
folyamatok, mind a befekt@tdontések meghozatala szempontjabol. Az arfolyétn k
ugyanis 0ssze a bélsmakrogazdasagi folyamatokat a nemzetkozi real- és
pénzugyiekkel és ennek megféleh befolyasolja az inflacié - és tagabb értelemben
altalaban a nominalis valtozék (arak, bérek, nofgrés realkamatlabak) - alakulasat,
a folyo fizetési ésckemérleg egyenlegét valamintoleli valtozasat, a monetaris és
fiskalis politika jellegét és a kétt kozotti 6sszhang fennallasat, illetve a
gazdasagpolitikaval és a fontosabb makrogazdasaljozokkal kapcsolatosan a
gazdasagi szerejben kialakuld6 varakozasokat. A befektetszempontjabdl az
arfolyam alakulasa ex ante jelzést ad az adott tdadun tortéé befektetések
kockazatossagara, mig ex post befolydsolja a lefBddk nemzetkozi

tartalékvalutaban meghatarozott realizalt értékét.

A térségunkben alkalmazott arfolyam-politikakat sgalva megallapithato,
hogy az 1990-es évek éldelében az orszagokat két jol elkilonithetsoportra
lehetett bontani. Az orszagok egyik része a koébtblyamrendszerek kulonbéz
formdit alkalmazta annak érdekében, hogy az anfiolpalitikdval kozvetlen nyomast
gyakoroljon a nominalis valtozok kiigazitasara,iaftacio Utemeére, illetve hogy az
arfolyamrendszer altal megtestesitett korlat feggab eroként szolgaljon a fiskalis és
monetaris politikdk részére. A kotott arfolyamreretek merev formajat alkalmazza
Horvatorszag, Csehorszag, Szlovakia, mig lazabbmd@t Lengyelorszag és

Magyarorszag.

A gazdasadgok masik csoportjaban (Bulgaria, Romantapszorszag,
Szlovénia, Ukrajna) az antiinflacids prioritasokzél csoporttal azonos szintje mellett
is lebe@ arfolyamrendszer alakult ki. Ezekben a gazdasémokla lebeg
arfolyamrendszer valasztasat indokolta a devizd&kbok alacsonya szintje, a
kereskedelembe kefilljavakat ebdllitdé szektorok relative alacsony nemzetkozi
versenyképessége, valamint a kezdeti egyensuhtinez kozelid és ezaltal a rogzités

alapjaként elfogadhat6 arfolyamszint megallapitAkarehézségei. Raadasul ezekben
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a gazdasagokban - Szlovéniat leszamitva - a makilagagi stabilizacié részleges
és/vagy sikertelen volt és a magas és jétedtves ingadozassal jellemzett inflacié

miatt nem is lehetett rogziteni az arfolyamot.

A kezdeti eltérések az arfolyamrendszerben az ¥89€vek masodik felében
is megmaradtak, azonban szamos téfiybatdsara a rogzitett és a rugalmas
arfolyamrendszerek kozeliteni kezdtek egymashozalifyan nyilvanult meg, hogy a
kotott arfolyamrendszereket flexibilizaltak a - yaghgzitett vagy €lre bejelentett
meértékben leértekédlo - kozponti paritas korili (és ezen savon belibaralebegést
biztosito) arfolyamsav meghatarozasaval. Mikozben arugalmas
arfolyamrendszerekben a kezdeti szabad lebegésed®lg jegybanki intervenciot

felvaltotta az iranyitott lebegés, illetve Oroszarg esetében a célz8rmkalmazasa.

Az arfolyamrendszerekben bekovetkezett altalanosltozas legbbb
kivaltooka, hogy régidnkban is kiderllt milyenétsijes atvaltdsok allnak fenn a
versenyképesség novelése és ezen keresztll a d@edsk és a fizetési mérleg
egyenlegének javitasa, valamint az inflacié csotdeamnkdzott. Az arfolyam-politikak
nem alkalmazhattak kizardlagosan az egyik megtatdeélt anélkul, hogy ez a masik

mutatd kedvedtlenebb alakuldsaban ne jelentkezett volna.

A kiutat - természetesen az 0) arfolyamrendszeesintartasahoz szukséges
monetaris és fiskalis fegyelem fenntartasa, illethiel erre szikség volt megteremtése
mellett - részben az jelenthette, hogy az () asimisendszerek 6tvozni probaltak a

rugalmas és rogzitett arfolyamrendszerdbfvonasait és @hyeit.

A valtozas masik kivaltdé oka az volt, hogy a kedarépai gazdasagokba az
1992-1993-t6l a korabbi jelefd tkekiaramlast felvaltotta @kemérleg ndveky és
egyes gazdasagokban igen jelsninérteket elértdbblete. Mindezek nyoman a kelet-
eurdpai gazdasagok Uj kihivassal kell hogy szendrmek: miképpen kezeljék a
megndvekedettékebearamlast, ennek monetaris hatasait anélkil bbbez akar a
devizaliberalizalds korlatozdsara, akar az infladiletve a folyd fizetési mérleg

romlasa tarsulna.

A megoldast a rogzitett arfolyamrendszereket alkatingazdasagok esetében

a savok bevezetése, mig a lebagazdasagokban @kiearamlas altal felésitett

> A célzona keretén beliil a jegybank az arfolyarmaaisd és fels értékeit hatarozza meg,
amelyen belll szeretné az arfolyamot tartani.
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nominalis arfolyam-ingadozas mérséklése érdekébéruayitott lebegés jelentette. A
tokearamlas novekedése ezzel egyitt szamos gazdssiétpen jelelis terheket, az
arfolyamrendszerben nagyfoku alkalmazkodast (phgyelorszag) jelentett, illetve

gyakran a fennallé arfolyamrendszer felborulasatierényezte (pl. Csehorszag).

Az A&ltalanos folyamatokon belll természetesen egyasdasagok eltér
problémakkal szembesiiltek és erre a leirttol &l&folyam-politikai valaszt kellett
adniuk. Csehorszagban a folyo fizetési mérleg kaitlen alakulasa, az e mogott
részben meghuzodo éeelijes korona realfelértekilés a rogzitett arfolyamrendszer
irdnyitott lebegéssel tortérfelvaltasat igényelte, mikdzben Bulgariaban a gaad
szétzildlodasa, a hiperinflacio kialakulasa a kbnaél is szigordbb és kisebb
gazdasagpolitikai autonémiat engedétyeendszer, a valutatanacs bevezetését tette

szikségesse tavaly.

Az arfolyamrendszerekben bekovetkezett folyamatolellatt jelents
hasonlosag van az egyes gazdasagokban a realartilyaalakulasdban. A
realarfolyamok jelerdisen felértékéldtek az utdbbi 8 év alatt, bar a felértékids
dinamikdja, mértéke, valamint a felértéladsében szerepet jatszo terdyerltérnek
az egyes gazdasagok kozott. A realfelériiket a legételjesebb az 1993-as
bazishoz viszonyitva Csehorszag, Horvatorszag lés&ka esetében, de jeléstvolt
valutatanacs bevezetését mégéen Bulgariaban is, mig kisebb métiéitalaban az
irdnyitott lebegést alkalmaz6 gazdasagokban (atuék elemzett gazdasagok kozul
kilénosen Szlovénidban) illetve a kotott arfolyantigzerek rugalmasabb véltozatat

alkalmazo6 gazdasagokban (Lengyelorszag és Magyamrs

A nominalis és realarfolyamok alakulasa a térséghen A
realfelértékeldésben minden gazdasagban harom jésefib tényeirsoport jatszott

szerepet, amelyek sulya az egyes gazdasagokbaéstetasen jelefgen eltért:
«az arfolyam-politika antiinflaciés célokra tortéalkalmazésa,

caz alkalmazott arfolyamrendszerrel inkonzisztens n&sn kelbképpen

fegyelme3d jellegi monetaris és fiskalis politika,

evalamint a versenyképesség/termelékenység relativulgsa a fejlett

gazdasagokkal szemben.
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A realfelértékaddés a legéiteljesebben a kotott arfolyamrendszereket
alkalmazo gazdasagokban kovetkezet be, de a madk€id, illetve inflacios
kilonbségek nyoman a leldegrfolyamokat alkalmaz6 gazdasagokban is jéerblt

esetenként.

Az arfolyamrendszerekre hat6 tényiz Milyen tényesk fogjdk az altalunk
elemzett idszakon belil befolyasolni az arfolyamrendszerelaszthst, valamint az
arfolyam-politika jellegét és céljait? Az egyik tos ténye# a makrogazdasagi
adottsagok, korilmények jelést valtozasa a térségen bellil. A kelet-eurdpai
gazdasagok tobbségében sikerllt az atalakulassaefig@ real GDP visszaesését
megallitani és a gazdasagi novekedés palyajara 8asfebl sikerilt a korabbi
jelents inflaciét a mérséklet (15 és 40 szazalék koz8tiyba szoritani,66 egyes

gazdasagokban az egyszamijemylaciot is elérni és mindeddig fenntartani.

Emellett ezek a gazdasagok is jetentbar eltés mérteki 1épéseket tettek a
fiskalis fegyelem megésitése, az allamaddssag és a koltségvetési defanibgasa, a

monetaris politika figgetlenségének megteremtasekében.

Masfebl azonban Uj makrogazdasagi fezsultségek kialakuidgasztalhaté a
région belll. Ide tartozik a belféldi jovedelmekrrnelékenység emelkedését
meghaladd névekedése, ezzel parhuzamosan a GDRed@seében a bélkeresleti
elemek - és ezen belll is a fogyasztasite§es lHvilése, valamint mindezek nyoman
- illetve egyes gazdasagokban az elégtelen mikdagami atalakulassal parosulva - a

foly6 fizetési mérleg hianyanak jeléstnovekedése.

A folyo fizetési mérleg deficit névekedése ugyaraké&ppen akkor kdvetkezik
be, amikor erre névekvmértékben figyelnek oda a nemzetkdzi beféktevalamint
pénzugyi intézmények, okulva az 1990-es évek vaflgsagainak tapasztalatibol.
Hasonléképpen az arfolyam-politika szamara réspeblémaként, részben egzogén
adottsagkent jelentik meg, hogy kelet-eurépai régithozatlanul adkebearamlasok
novekedésének terlilete lesz, mert a befektetésskdgonként eltér kockazatéat

meghaladjak a befektetéseékbealizalhato jévedelmek.

Emellett a kelet-eurépai gazdasagok esetében ényesgilni fog a joéében a
Walters-tétel, mely szerint a nemzetkozinél magasatbacio (és ehhez kapcsoléddan
a nemzetkdzi szintet meghaladd kamatlabak) és eésraényitott arfolyamrendszerek

mellett elkertlhetetlen a tartéd&kebearamlas.
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Az arfolyam-politika mozgasterét befolydsolé masényesd a fontosabb
makrogazdasagi célok. Ezek kozul kiemelten font@sach az inflacié mérseklése a
jelenlegi kbzepes szirdir az alacsony inflacié savjaba. Ezért varhatéaréalyam-
politikat is igénybe veszik a kormanyok az inflaciéél elérése érdekében, annak
ellenére, hogy az emlitett folyo fizetési mérlegplpémak valamint askemérleg

jelents tobbletének kezelése ezzel Utkdzhet.

A harmadik tényez amely ebteljesen befolyasolja majd az arfolyam-
politikdkat a régidé orszagaiban az eurépai moretarié megteremtése €s ennek
kihatasai. Az EMU létrejotte kozvetlen éarfolyam-pikhi dontéseket igényel pl.
azokban a gazdasagokban ahol az arfolyam részlipntees egészében a német
markahoz van kotve. 1998Hat kell alakitani a kosarat eurora és tekintedted, hogy
marka és az euro a szandékok ellenére sem legeljeSen ekvivalens valuta ennek

lesznek arfolyam-politikai kbvetkezmeényei.

Az EMU létrejotte tovabbi ételjes kozvetett hatadsokat fog generalni:
befolyasolja a kelet-eur6pai gazdasagok k&édeit a devizaadbdssag kezelésére és az
0j finanszirozasi igények elhelyezésére. Az eurodéBar keresztarfolyamanak
varhaté valtozasa befolyasolhatja a kereskedelnmiegé&gyenlegét. Tekintettel arra,
hogy a kelet-europai gazdasagokban a dollarban dizémnergia-behozatal miatt
jelens a dollar ardnya az importban mikézben a kivitékedies EU orientacidja

miatt az exportban inkabb marka és schilling ¢fiean euro) szerepel.

Az EMU létrejétte azonban a legnagyobb hatast kétéenil az alkalmazott
arfolyamrendszerekre gyakorolhatja majd. Az EMUldkalasaval parhuzamosan
felmertl ugyanis annak a kérdése miképpen fogndk\ia-bél kimaradd gazdasagok
az eurohoz kapcsolodni. Erre a megoldast az ERR#l ismert arfolyam-
mechanizmus adja majd, melynek keretében a kimavesitagok valutdi az euroval
szemben megallapitott kdzponti paritas koril phmdalsz 15 széazalékos savban

lebeghetnek.

Ez a mainal sokkal nagyobb mériékrugalmassagot visz be az
arfolyamrendszerekbe, megnoéveli a kisokkok, arfolyam-volatilitas lehétégét és
ennek megfeléen jelenés arfolyam-politikai, illetve tagabb értelemben
gazdasagpolitikai alkalmazkodast igényel az egyezdasagoktol. Kilondsen

érvényes ez annak fényében, hogy a jelenlegi eifépek szerint az Eurdpai
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Kbdzponti Jegybank nem adna - szemben az eurbpaetdnis rendszer 1979 Ota
ervényes kétoldali beavatkozas gyakorlataval- tatésy az arfolyamparitas

védelmében és ennek teljes terhe a kelet-eurépdagagokra harulna.

Végezetil az arfolyam-politikak szamara fontos &zilgént jelenik meg, hogy
a jowben folytatodik, illetve egyes gazdasagokban feigyo a tkemiveletek
szabalyozasanak liberalizadlasa, aminek eredméngeképarhatban fokozatosan
korlatozottakka valnak, esetenként teljes ikdr leépilnek a 6kearamlasokat
korlatozo devizalis, illetve intézményi korlatok.iMdennek az arfolyam-politikara
gyakorolt hatdsa abban jelenik meg, hogy ez dsldreti a dkebearamlasokat,
valamint a ékearamlasok volatilitasat, a kdlsokkok kelet-eurépai gazdasagokba
tortérd begyiriizését.

Arfolyamrendszerek valtozasi iranyaMindezek alapjan melyek a varhatd
fébb folyamatok a régidban az arfolyamrendszerekzésrfalyam-politika alakulasat
tekintve? A legfontosabb valtozas veéleménylnk greria kelet-eurdpai
arfolyamrendszerekben az lesz, hogy ndvekedni fag &dafolyamrendszerek
rugalmassaga. Ezt ésorban az indokolja, hogy mint emlitettiik valtozatll fontos
szerepet ad az arfolyamnak az inflaci6 mérséklésamekdzben adkebearamlasok
novekedése, a folyo fizetési mérleg egyenlegekl&seea dkemiveletek széleskér

liberalizalasa is ételjesen fog hatni.

A nodvekw rugalmassag elsorban az egyre szélesebb arfolyamsavok
alkalmazasaban fog érvényesulni, mikdzben a jeletdbed arfolyamot alkalmazé
gazdasagokban is éeérbe kertlhet az iranyitott lebegés, esetleg andtisan is
bejelentett célzéna alkalmazdsa. A novekwugalmassdg makrogazdasagi
kovetkezménye a monetaris politika autonomigjanékekedése, az egymassal

részben ellentmondé arfolyam-politikai célok régeke elérésnek biztositasa.

A befekte6k szempontjab6l a rugalmassag novekedése termssmeta
volatilitas novekedését, az arfolyam kiszamithajhsak csokkenését és nagyobb

arfolyamkockéazatot jelent.

A masik fontos folyamat a j@ben is a redlarfolyamok fokozatos
felértékebdése lesz. Ezt eredményezi a fenndlld inflaciosridegek, az arfolyam-
politika antiinflaciés célok érdekében toréeralkalmazasa, valamint a jeléat

tokebearamlas, illetve a fejlett orszagokhoz tdftdelzarkdzas soran érvenyesil
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hatasok. A redlarfolyam felértékelese emellett a fejlett gazdasagok real GDP
novekedését 0Osszességben meghaladdé gazdasagi desekszikségszer

kovetkezménye is.
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