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Bevezetés

Az elemzés a kelet-k6zép eurdpai régié orszagainak jelenlegi gazdasagi
helyzetét, valamint a rovid (1997-1998) és kdzép (2000-ig), valamint a hosszu
(2010-ig) tavu kilatasokat vizsgélja, kulonos tekintettel azokra az allamokra,
amelyeket a TVK stratégiai tervezdi a vallalat szamara fontosnak itéltek'. A
konjunkturaelemzés szamszer( becslést ad a GDP, az inflacio, a kereskedelmi
folyamatok valamint az arfolyamok és a kamatlabak alakulasara. Az elemzés az
1996-97-es év 6, kelet-eur6pai makro tendenciadinak bemutatasaval indul, ezt
kovetéen tériink ra a varakozasok ismertetésére az egyes orszagok esetében a
novekedés, inflacio és a kereskedelmi folyamatok tekintetében. Az arfolyam és

kamatalakulassal a tanulméany végén, kilon részben foglalkozunk.

Il. A régio gazdasagi helyzete 1996-ban

Kelet-Europa egészére nézve 1993-1994 jelenti a gazdasagi fordulatot, a
kilabalas kezdetét a 80-as évek oOta tarto transzformacios visszaesesbdl. Ez alol
kivételt jelent Ukrajna és Oroszorszag, ahol 1995-6t kbvetden 1996-ban is a

GDP zsugorodasa tapasztalhato.

A ndvekedés - Bulgéria kivételével - minden orszagban folytatodott tavaly,
de a régid 1995-6s dinamizmusa 0Osszessegeben mérséklédott: az 5.5
szézalékos atlagos novekedési Utem 3.4 szazalékra esett vissza. A novekedés
lassulasara adott altalanos magyarazat a szokatlanul kemény telet és az export

vartnal kisebb bévilését jel6li meg okkent.

A GDP bdévilésének uteme csak Horvatorszagban emelkedett, az dsszes
tobbi gazdasdg esetében az index csdkkenése figyelhetdé meg. Az el6zetes

makrostatisztikak alapjan a régié legdinamikusabb gazdasadga Szlovékia és

! Szlovékia, Csehorszag, Lengyelorszag, Romaniay8aia, Horvatorszag, Kis-Jugoszlavia, Ukrajna,S200sz4g.
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Lengyelorszag volt 1996-ban. Pozsony és Varsé egyarant 6 szazalék koruli
novekedést mutatott ki. Csehorszag és Romania a régié 3.5 szazalékos atlagat
valamelyest meghaladdé mértékben, Horvatorszag azzal megegyezden,
Magyarorszag és Szlovénia pedig az atlagértéknél kisebb Gtemben novekedett.
1995 utadn 1996-ban is hazanké volt a legalacsonyabb pozitiv GDP-index a

vizsgalt orszagok kozul.

1996-ban Lengyelorszag elséként érte el a GDP 1989-es szintjét. A tobbi
CEFTA orszag jelenleg 90 szazalék korul all ennek a mutatonak a tekintetében.
Az Osszehasonlitdsnal azonban nem szabad figyelmen kivil hagyni, hogy a
lengyel gazdasag a 80-as évek sulyos gazdasagi valsdga miatt igen mélyrél
indult az &tmenet kezdetén. Ezt tAmasztja al4 az az adat is, hogy a hivatalos,
éves, atlagos arfolyamon szamolt, 1995-6s, egy fére juto, lengyel GDP csak
3050 dollar volt, amely korulbelll 75 szazaléka a vonatkozé cseh, illetve magyar
értéknek. A kelet-eurdpai orszagok dollarban kifejezett GDP adatait figyelembe
véve lathatd, hogy a "relativ mélyrdl indulas" a régio egészeére igaz. Optimista
novekedési feltételezések szerint is legaldbb 10-15 évre van szikség, hogy a
legfejlettebbnek tekinthetd visegradi orszdgok megkozelitsék a jelenleg az

Eurdpai K6zdsségbe tartozd orszagok egy fére juté GDP-jének atlagat.

Az 1996-0s év kronikdjaban a fejlettebb kelet-eurdpai orszagok elé
kivankozik bolgar és a roman eset. A reéalfolyamatok tekintetében Bulgéaridban,
a gazdasagpolitikat figyelembe véve pedig Romaniaban jelentds fordulat tortént
1996-ban. Bulgéaria "méasodik valsagat" élte tavaly, a Romaniaban bekdvetkezett
politikai hatalomvaltas pedig olyan erék gy6zelmét hozta, amelyek meghirdették

az orszag "masodik reformjanak” szikségesseéget.

A CEFTA orszagok (Csehorszag, Lengyelorszag, Szlovakia, Szlovénia)
esetében kevesbé volt "fordulatos” az elmult év. A ndvekedés mdogottes
tényez6inek tekintetében folytatddtak, markansabba véltak az 1995-6s évben
tapasztalt jelenségek. A nodvekedés szaméara f6 hlazoerét a belsd keresleti

tényezOk jelentették. Ez egyarant igaz a fogyasztas és a beruhazasok esetében.



Magyarorszag egyértelmien kivételt jelent az &ltalanos tendenciak alol.
Hazank 1996-ban a régi6 egyetlen “"export-huzta" gazdasdga maradt: a
beruhazasok, valamint a lakossadg jovedelmei egyarant csokkentek a KSH

el6zetes adatai szerint.

A tavalyi év legfontosabb jelensége, hogy rekordmértékben romlott a
CEFTA orszagok osszesitett kereskedelmi mérlege. Az egyulttes hiany 1996-
ban kozel 24 milliard dollart tett ki, amely tébb mint 10 milliard dollarral haladja
meg az 1995-0s Osszesitett kereskedelmi mérleg deficitet Csehorszag,

Lengyelorszag, Magyarorszag, Szlovakia és Szlovénia esetében.

A CEFTA orszdgok korében a kereskedelmi deficit tavalyi
novekedésének tendenciaja alol az egyetlen kivétel Magyarorszag, ahol 1996-
ban is 2.6 milliard dollar lett a hiany. Abszolut értékében a 11.8 milliardos
lengyel kereskedelmi hiany a legnagyobb, egy fére vetitve pedig az 5.9
milliardos cseh, illetve a 2.6 millidardos szlovak deficit a legjelentésebb a
régidban. Szlovénia esetében szintén romlott a kereskedelmi mérleg pozicio, a

hiany 28 szazalékkal emelkedve, 1.5 milliard dollarra nétt.

Az 1996-0s cseh hiany az 1995-0snek masfélszerese. Lengyelorszag
esetében kétszeresére, Szlovakia esetében - alacsony bazisrél indulva -
tizenegyszereseére (!) ugrott a deficit. 1996-ban is Oroszorszag az egyetlen volt
szocialista orszag, amely kereskedelmi mérlege aktivummal zart elsésorban az
orszag energiaexportjanak és a lakossagi importkereslet gyengeségének

kdszbnhetben.

A foly6 fizetési mérleg egyéb tételei legkevésbé Csehorszagban,
leginkdbb Lengyelorszagban tudtdk ellensulyozni a kereskedelmi mérleg
deficitjet. Csehorszagban a folyd fizetési mérleg deficitje figyelmezteté szintet
ért el, megkozelitve a GDP 8 sz&zalékéat. A deficitet a tokebearamlas nem tudta
teljes mértékben kiegyenliteni 1996-ban, mivel a tékemérleg tbbblete csak a
bruttdé hazai termék 3.5 szazalékat érte el. Csehorszag kivételével az dsszes
kelet-eurOpai orszag fizetési mérlegének hidnya relative alacsony szinten
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maradt 1996-ban, a hidny egyik gazdasagban sem haladta meg a GDP 3
szazalékat.

A koltségvetési egyenlegeket vizsgalva az is lathato, hogy egyik CEFTA
orszagban sem alakult ki a magyar gazdasagot 1994-ben jellemz§ ikerdeficit. A
cseh és a szlovén koltségvetés az atmenet kezdete Ota kiegyensulyozottnak
mondhaté. A 3-4 szazalékos hidnnyal zar6 magyar, szlovak és lengyel
koltségvetés alatta van az EU orszagok 1995-0s 4.8 szazalékos atlaganak és
egyre inkabb megkdzeliti a 3.1 szazalékos, a Maastrichti Szerz8désben rogzitett

értéket.

A roml6 kilsé egyensulyi folyamatok miatt még inkabb felértékelédik a
mikodétéke bearamlas jelentdsége a kodzép-eurdpai orszagok szamaéra.
El6zetes szamitasok szerint 1996-ban Lengyelorszagba érkezett a legtébb téke.
A készpénz és az apportallt eszk6zok egyittes eértékéet 4.5 milliard dollarra
teszik tavaly. Magyarorszagon 1.8, Csehorszagban 1.5 milliard dollar értéki
befektetést regisztraltak 1996-ban. A tobbi volt szocialista orszdggal szemben a
kalfoldi téke tovabbra is tartézkodé maradt. Az Osszesitett adatokat tekintve
mind abszolut értékben, mind az egy f6ére jutd tékebefektetések tekintetében
hazank vezet, de elénylink Lengyelorszaghoz képest csdkkent 1995 és 1996

0sszehasonlitasaban.

A visegradi orszagok mindegyikében tovabb mérséklédott tavaly az arak
emelkedése. Szlovakiaban, Csehorszagban tovabbra is Szlovéniaban 1996-ban
elészor egyszamjegyl volt az inflaci6. A régidban a horvat mellett az 5.8
szazalékos szlovak éaremelkedési ltem a legalacsonyabb. Szlovakidban 4
szazalékkal csokkent az inflacid, az energiadrak 1996 augusztusi 10 szazalékos
emelésének ellenére is. A fejlettebb kelet-europai orszagok kozul a magyar és
a lengyel inflaciés rata van a legmesszebb az EU &tlagatol. 1995-ben a
lengyel és a magyar inflaciéos rata még kdzel azonos, 27-28 szazalékos volt.

Mivel Lengyelorszag esetében az arszint emelkedés Uteme 20 szazalékra



csokkent tavaly a 23.6 szazalékos magyar adat lett a legmagasabb a CEFTA

orszagok kozott.

A visegradi orszagok tapasztalataival szemben Romanidban és
Bulgariaban 1996-ban az inflacio emelkedése volt megfigyelhets. Az elézetes
adatatok alapjan Bulgaria esetében a ndvekedés robbanasszeri volt: 1996-ban
az inflacio ismét haromszamjegyld 120 szazalék kordli lett. Az aremelkedések
Uteme 1991 o6ta nem volt ilyen magas. Az inflacios rata megduplazdédasa
els6sorban az 1996 utolsé hdénapjaiban bekovetkezett kbzponti és spontan
aremeléseknek tudhat6 be. Drasztikus volt a dragulas az alapvet6 élelmiszerek
és az Uzemanyag esetében. Az aremelések 1997-ben tovabb folytatédtak, az

inflacié januari mértéke meghaladta az 50 szazalékot.

Ukrajna és Oroszorszdg esetében az inflacio jelentés meértékben
visszaesett 1995-h6z képest. A javulas ellenére a 48 sz&zalékos orosz és a 90
szazalékos ukran fogyasztoi arszinvonal emelkedési Utem meég 1996-ban is

kiugréan magasnak tekinthetd a régio viszonylataban.

A 1l. vilaghdbord utani idészakban, a nyugati orszdgokban sulyos
foglakoztatasi problémak elészor az 1973-as olajvalsagot kdvetden alakultak ki.
Kelet-Eurdpaban a torést a tervgazdasagbdl a piacgazdasagba torténé atmenet
jelentette. Az éatalakulas eddig eltelt éveinek meghatarozé és tendenciaiban
csak lassan valtozé jelenségéveé valt a munkanélkiliség. A foglalkoztatasi
problémak strukturdlis természetére utal, hogy a 2-3 éve tartd novekedés

ellenére a munkanélkiliség ratainak csak lassu csokkenése tapasztalhato.

A munkanélkiiliségi problémak kezelését neheziti, hogy tovabbra is
jelentds regionalis eltérések allnak fenn a foglalkoztatasban. A févarosok
esetében a munkanélkiliség rataja 4-5 szazalék kordli, mig a legsulyosabb
foglalkoztatasi problémakkal kiizdd térségekben nemegyszer a 20 szazalékot is
meghaladja. Ezek a munkanélkuliségi statisztikdk alatdmasztjdk azokat a
feltételezéseket, melyek szerint a gazdasagi atmenettel jaro terhek eloszlasa
rendkivul egyenlétlen a kelet-eurdpai orszagok lakossaganak korében.
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lll. Az egyes orszagok gazdasagi helyzetének varhat

0 alakulasa 2000-ig

A régi6 gazdaséagi kilatasaira csak nagyfoku bizonytalansaggal lehet

elérejelzést megfogalmazni. A nemzetkdzi kutatOintézetek gyakorlata szerint

szinte egyaltaldn nem léteznek orszagok szerinti, szamszerdsitett forméban, a

k6zép tavunal hosszabb, 2000-nél messzebbre tekinté prognozisok. Részletes

elemzésiink el6tt

gazdasagi elbrejelzéseét.

Nemzetkdzi kb6zéptavua el 6Orejelzések

bemutatjuk néhany nyugati

kutatomidhely kdzéptava

Orszag: Kutatohely: 1996 (1997 |199 (1999 (2000 |Az 1996-0s
8 elérejelzés hibaja
Csehorszéag PlanEcon 59 | 52 49| 45 | 4.1 -1.7
Project Link 54 | 59 | 58] 5.8 na -1.2
EIU 5 47 | 5 46 | 4.9 -0.8
WIIW 55| 45 5 na na -1.3
Roméania PlanEcon 53| 5.2 |51]| 29 4.8 -1.2
Project Link 52 | 31 |41| 3.7 na -1.1
EIU 45 | 45 |46 | 45 | 4.7 -0.4
WIIW 4 0 2 na na 0.1
Magyarorszag |PlanEcon 25 | 55 | 55| 55 5.2 -2
Project Link 25| 3.6 |3.8| 3.8 na -2
EIU 15| 35 |45 4 4.8 -1
WIIW 2.5 2 |35 na na -2
Lengyelorszag |PlanEcon 58 | 5.1 | 5 3.9 | 45 0.2
Project Link 57| 53 | 5 5 na 0.3
EIU 49 | 5.2 | 57| 51 | 4.9 1.1
WIIW 5.5 6 6 na na 0.5
Szlovakia PlanEcon 6 56 | 51| 4.6 3.9 0.9
Project Link 58 | 53 42| 44 na 1.1
EIU 5 41 | 4.3 4 4.4 1.9
WIIW 5 5 5 na na 1.9
Oroszorszag PlanEcon -1.8| 3.3 |44 5 5.3 -4.2
Project Link -2 2 |39 5 na -4.8
EIU -1 3 5 5 5 -5
WIIW 0 1 2 na na -6
Ukrajna PlanEcon 3.6 29 149]| 5.1 4.6 -3.4
Project Link 3.1 1.5 |23 3 na -3.9
EIU na na | na na na na
WIW -1 2 4 na na -6




A progndzisok 1996 nyar végén, 6sz elején késziltek, igy lehetéség nyilik a
tavalyi évre vonatkozo jovenddléseket a tényadatokkal 6sszevetni. A fenti tablazatbol
lathatd, hogy még az 1996-os GDP jéslatok meglehetésen pontatlannak bizonyultak,
annak ellenére, hogy a prognozisok készitéi mar az elsé félévi adatok birtokaban voltak.
Lengyelorszag és Szlovédkia esetében valamelyest al4d, Romania, Csehorszag,
Magyarorszag, Oroszorszag és Ukrajna esetében legtdbben jelentésen folé becsilték a

brutté hazai termék alakulasanak éves ltemvaltozasat.

A nemzetkozi kozéptavu elbrejelzések altalanos ismérve, hogy 1-2 évnél
hosszabb idétavra mar nem tartalmaznak szdveges indoklast és a becslés soran
hasznalt médszer is rejtve marad. Ennek oka egyrészrél, hogy a kelet-eurdpai orszagok
esetében a statisztikai szambavétel megvaltozott az atmenet soran é€s emiatt nem
allnak rendelkezésre megfeleld hosszusagu idésorok a kilénb6zd makromutatdk
tekintetében, amelyek alapjan kozelithetéek lennének a fogyasztasi, a beruhazasi a
kereskedelmi, a koltségvetési és inflaciés folyamatok azon tdrténeti 6sszefiiggései,
amelyek alapjan legalabb a nyugati orszagok elérejelzéseihez hasonlé megbizhatésagu
prognozisok lennének készithetbk. Az elbrejelzés készités nehézségei - az idésorok
rovidsége mellett - a statisztikai adatok megbizhatatlansagaban az adatszolgaltatas
rendszertelenségében gyokereznek. Kilondsen igaz ez az Elbatol keletre tavolodva

elsésorban Ukrajna és Oroszorszag esetében.

A nemzetk6zi és az Aaltalunk készitett, orszdgonkénti névekedési progndzisok
0sszevetésekor  A&ltalanosan  medgfigyelhetd, hogy intézetink elbrejelzése
visszafogottabb. Ezt részben az indokolja, hogy elemzésiinket mar az 1997 felévi
adatok ismeretében végeztik. Masrészt azzal magyarazhatd, hogy az elemzés soran
nagyobb hangsulyt helyeztiink azokra a tényezékre, amelyek a ndvekedési kilatasok
sebezhet6ségét jelentik.

Horvétorszag

A horvat GDP kozép tava alakulas szempontjabol donté, hogy az orszag a
haborus konfliktust kdvetd Ujjaépitési peridédusban van. Ez egyrészt jelentds belsd

keresletet biztosit az ipari és épitSipari &gazatok szadmara, masrészt felhivja a figyelmet
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arra, hogy a novekedést jelz6 GDP indexekhez az 1990-93 k&z6tti - a régio atlagat is
meghaladd - visszaesést kell bazisnak tekinteni. A tavolabbi novekedési kilatasok
szempontjabol dont6, hogy a CEFTA orszagokhoz hasonléan Horvatorszag is sulyos
kereskedelmi mérleg problémakkal kizd. Az 1996-os kereskedelmi deficit, 1995-h6z
hasonl6éan ismét 3 milliard dollar koridl alakult. 1996-ban az export 4 szazalékkal esett
vissza, mikdzben az import 3.6 szazalékkal nétt. A kereskedelmi dinamikaban
tapasztalhato jelenség az EU relacibban még markansabb, mivel ebben a viszonylatban
az export visszaesése 17, az import novekedése 4 szazalékos volt. A mikro szint{
atalakulas lassusaga miatt nem valoszinl, hogy a gazdasdg a versenyképesség

noveléseével tud reagéalni a kedvezétlen kereskedelmi folyamatokra.

A kulsé egyensuly helyredllitasa céljabdl a nemzeti valuta leértékelésére és a
fogyasztds visszafogaséara lehet szamitani. Varakozasaink szerint az intézkedések
hatasa el6szor 1998-ban lesz érezhet6. 1997-re még az 1996-os kereskedelmi deficit
novekedését és az egyenleg/teljes forgalom mutatd tovabbi romlasat varjuk.
El6rejelzésiink szerint a gazdaségpolitikai kiigaziths eredményeként 1998-tdl
kezd6dbéen a deficit forgalomhoz viszonyitott sulya csOkken. Ez a feltételként
megfogalmazott 8, 12, illetve 14 szazalékos forgalombdvilés mellett azt jelentené,
hogy a kereskedelmi mérleg hidnya az 1998-t6l 2000-ig terjed6 idészakban 3.5 milliard
dollar koral alakulna. Megitélésunk szerint az arfolyam-politikai és keresletkorlatozo
intézkedések kereskedelempolitikai tartalékai 2000-re kimertlnek, mely eredményeként
az egyenleg enyhe romlasa kovetkezhet be: a hiany a teljes forgalom 23 szazaléka
lehet. Ez 7 szazalékos forgalom bévilést feltételezve azt jelentené, hogy a dollarban

szamolt deficit 4 milliard dollar korul alakul.

Horvatorszag: Kereskedelmi folyamatok (1996-2000)
Horvatorszag 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000

export (USD millio) 4597 | 3903 | 4260 | 4632 | 4511 | 4780 | 5651 | 6612 | 6984

import (USD millig) 4460 | 4666 | 5229 | 7509 | 7784 | 8498 | 9221 |10342| 11157
forgalom (USD m.) 9057 | 8569 | 9489 | 12141 | 12295 | 13279 | 14872 | 16954 | 18141

egyenleg (USD m.) 137 | -763 | -969 | -2877 | -3273 | -3718 | -3569 | -3730 | -4172

export (év/év %) : -15.10| 9.15 | 8.73 | -2.61 | 5.97 | 18.22 | 17.00 | 5.63
import (év/év %) : 462 | 12.07 | 43.60 | 3.66 | 9.18 | 8.50 | 12.16 | 7.88
forgalom nov. . -5.39 | 10.74 | 27.95 | 1.27 | 8.00 | 12.00 | 14.00 | 7.00




(év/év %)

egyenleg/forgalom 1.51 | -8.90 |-10.21|-23.70 |-26.62 | -28.00 | -24.00 | -22.00 | -23.00
(%)

A varhato kereskedelmi kiigazitas és keresletkorlatoz6 intézkedések hatasai a
novekedési kilathsokat is befolyasoljdk. Azzal szadmolunk, hogy hatasuk
szamszer(sithetén el6szor az 1998-as GDP-mutatdban jelenik meg. Emiatt 1997-re
még a GDP novekedési Utemének javulasat (4-5 szazalék), 1998-1999-re viszont a
novekedési ttem meérseklédését varjuk (2-3 szazalék). 2000-ben a névekedési kilatasok
szempontjdbdl a belsé, a beruhazasi és lakossagi kereslet élénkilése lehet
meghataroz6. A kereskedelmi folyamatokra vonatkozo el6rejelzésiinkbe is ez a
feltételezés kerllt beépitésre a kulféldi aruk iranti keresletvaltozas tekintetében (a
forgalom bdéviulésénél magasabb importndvekmeény). Emiatt erre az évre a névekedési

Utem javulaséat prognosztizaljuk, melynek értéke redlisan 4-5 szazalék korul lehet.

Az inflacios elbrejelzés bazisadatai tekintetében fontos, hogy Horvatorszag a
gazdasagi transzformacié eddigi torténetének legsikeresebb monetaris stabilizaciojat
hajtotta végre. A horvat aremelkedési Utem - az 1994-es csaknem 100 szé&zalékos
inflaciét kovetéen - 1995 utan, 1996-ban is a legalacsonyabb a régioban: 3.5
szizalékos. A kereskedelmi mérleg problémék miatt varhatd leértékelés az inflacio
novekedésének irdnyaba hat 1997 tekintetében. 1998-ban tovabbi inflacios l6kést
jelent, hogy ekkor tervezik az 1996 januarrdl el6szér 1997 januarra, majd 1998-ra
halasztott altalanos forgalmi add bevezetését. Mindezek miatt 1997-re 4-5, 1998-ra 5-7
szazalékos inflaciot valészinUsithetiink. Varakozasunk szerint a gazdasagi élénkilés
1999-2000-ben az inflacio enyhe emelkedésével parosul. Ezt egyrészt a kereslet
bévilése, masrészt az indokolhatja, hogy a tartésulni latsz6 ndvekedési tendenciak
felvetik annak a politikai szikségességét, hogy az atalakuldas és a haborus
szikséghelyzet altal leginkdbb sujtott tarsadalmi csoportok életszinvonalaban javulas
kovetkezzen be. Ez a redisztribucio er6sddéseéhez, névekvd jovedelemkiaramlashoz, a
kozalkalmazottak bérének és az allami juttatdsok (nyugdijak, jarulekok, potleékok)
emelkedéséhez vezethet. Mindezek miatt Horvatorszag esetében 1999-re 7-8, 2000-re

8-9 szazalékos fogyasztéi arszinvonal emelkedést tartunk redlisnak.
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Horvatorszag: Inflacié és ndvekedés

1996 1997 1998 1999 2000
GDP novekedési 3.5 4-5 2-3 2-3 4-5
Uteme (szazalék)
Inflacié (év/év, 3.5 4-5 5-7 7-8 8-9
szézalékban)
Szlovénia

Szlovénia 1996-ban visszafogottabb gazdasagi ndvekedést jelzett, mint az el6z6
évben. Ezt els6sorban a nyugati exportpiacok (els6sorban a német) elégtelen
keresletével indokoltak. A tébbi CEFTA orszaghoz hasonléan a névekedés szadmara a
f6 hazoerdt a belfdldi felhasznalas jelentette. Szlovénia esetében kedvezd, hogy a belsd
felhasznéalas szerkezetén belll 1995-h6z hasonléan a beruhazasok jelentették a dontd
részt, bar az allbeszkodz felhalmozas lteme valamelyest csokkent 1995-hdz képest.
Figyelembe véve 1995 és 1996 kedvezd beruhazasi jelenségeit, valamint elfogadva az
EU piacok élénkilésére vonatkozo feltételezést Szlovénia esetében mind 1997-re, mind
1998-ra a gazdasag 1996-hoz hasonlatos bévilését varjuk. Ez 1997 és 1998 esetében
egyarant 3 szézalék korldli novekedést jelent. A szlovén noOvekedési adatok
vizsgalatanal figyelembe kell venni, hogy az egy fére es6 GDP itt a legmagasabb a
régidban. Emiatt kisebb az esély olyan mértékii abszolit kibocsatas ndvekményre,
amely a szlovak illetve a lengyel esetben tapasztalhatdé 5-6 szazalékos GDP javulast

eredményezhetne.

A gazdasagi kilatdsok alapjan sem a stagnalas kozeli (1 szézalékos vagy
kisebb), sem a kiugréan magas (5 szazalékos vagy magasabb) novekedési
varakozasokat nem tartjuk realisnak 1999-2000-re Szlovénia esetében. Elérejelzésiink

szerint a kérdéses években a GDP mutatoja a 2-4 szazalékos savban alakulhat.

Az inflacio varhatéan az 1997-t6l 2000-ig terjedd idészakban is 8-10 szazalék
koral marad, az Utem tovabbi jelentés csokkenése nem valoszind. Ennek elsédleges

oka, hogy a kozeljovében arliberalizacios lépések varhatok és a nagyfoku vallalati
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0nallésag valamint a szakszervezetek ereje miatt nehezen valésithatok meg a kdzponti

bérszabdlyozasi elképzelések.

Szlovénia: Inflacié és ndvekedés

1996 1997 1998 1999 2000
GDP novekedési 3.1 3.0 3 2-4 2-4
uteme (szazalék)
Inflacio (év/év, 9.7 9.0 8-10 8-10 8-10
szézalékban)

A szlovén kereskedelmi folyamatokat attekintve lathatd, hogy a kereskedelmi
mérleg romlasa 1993-ban kezd&dott: az 1992-es fél milliard dollaros tobbletet kovetéen
félmilliardos deficit alakult ki. 1994-ben a deficit valtozatlan maradt 1995-ben viszont
megduplazédott. 1996-ban a kereskedelmi meérleg egyenlege tovabbi fél milliard

dollarral romlott s elérte a masfél milliardos hianyt.

A jelenleg rendelkezésre all6 adatok alapjan nincs okunk feltételezni, hogy a
tendencia megvaltozna. Elérejelzésiinkben azzal szamolunk, hogy az 1997-t6l 2000-ig
terjedd idészakban a kereskedelmi deficit ndvekedni fog és az elkdvetkez6 négy évben
megkozeliti a 2 milliard dollaros szintet. Az 1996-0s szlovén tényadatokbdl kiindulva a
kereskedelmi mérleg altalunk prognosztizalt romlasa kozel egyforma export €s import
novekedések mellett alakulhat ki. El6rejelzésiinkben egyenletes 6,8,10 és 12
szazalékos importbéviléssel szamolunk 1997-t6l 2000-ig és ez alapjan az export
bévilésre vonatkozo becsléstink 1998-ra és 1999-re vonatkozoan 7, 1999-re 11, 2000-
re pedig 12 sz&zalékos. A tablazatbdl az is lathatdé, hogy a dollarban szamolt éves
deficit emelkedése nem vezet Szlovénia esetében kereskedelempolitikai problémakhoz,

mivel a hiany relativ nagysaga az 6sszes fogalom 7-8 szazaléka kozoétt alakul.

Szlovénia: Kereskedelmi folyamatok (1996-2000)

1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 1997 1998 1999 2000

export (USD 6681 | 6082 | 6827 | 8345 | 7800 | 8346 | 8930 | 9913 | 11102
millié)
import (USD 6141 | 6501 | 7303 | 9491 | 9300 | 9858 | 10647 | 11711 | 13117
millié)

forgalom (USD | 12822 | 12583 |14130| 17836 | 17100 | 21216 | 22993 | 25223 | 28233

12




m.)

egyenleg (USD | 540 | -419 | -476 |-1146 | -1500 | -1512 | -1716 | -1799 | -2015
m.)

export (év/év %) . -8.97 |12.25| 22.24 | -6.53 7.00 7.00 11.00 | 12.00
import (év/év %) . 586 |12.34|29.96 | -2.01 6.00 8.00 10.00 | 12.00
forgalom nov. . -1.86 [12.29| 26.23 | -4.13 | 24.07 8.38 9.70 11.94

(év/év %)

egyenleg/forga- | 4.21 | -3.33 |-3.37 | -6.43 | -8.77 -7.13 -7.46 -7.13 -7.14
lom (%)

Kis-Jugoszlavia

Annak ellenére, hogy a makro adatokbol a gazdasagi helyzet stabilizdlodasa
olvashato ki, a gazdaséagi valsag mélyulése valdszindsitheté Kis-Jugoszlavia esetében.
Az orszag kereskedelmi teljesitménye romlik, a bankrendszer az 6sszeomlas szélén
van, a féleg veszteséget termelé nagy allami vallalatoknal tetemes a kapun belili
munkanélkiliség és a kényszerszabadsagolas. Az orszag a haborus konfliktus és az
embargd okozta sokkhatast még nem heverte ki. Az 1996 novemberi helyi és kdzponti
valasztasok utan kialakult politikai krizis kés6bbre halasztotta a gazdasagi reformok
kezdetét. 1997-ben a Boszniai Szerb Koztarsasag politikai valsaga jelent

bizonytalansagi tényezét a kis-jugoszlav belpolitika és a gazdasag szamara.

Nemzetk6zi elemzdk nem csak a jelenlegi politikai rezsimmel hanem a hivatalos
statisztikai adatokkal szemben is bizalmatlanok. Kulfoldi kutatéintézetek biztosra veszik,
hogy az 1995-6s 6 és az 1996-0s 4 szazalékos GDP mutaté hamis. Ugyanez igaz az
ipari termelés 7 szazalékosnak jelentett novekményére és a munkanélkiliség
mutatojara is. A munkanélkiliség tényleges szintjét a hivatalosan kozolt 30 szazalék
helyett, 30 és 60(!) szazalék kozéttire becslik. A gazdasagi stagnalas lezarulasa nem
valészinl 1997 és 1998 tekintetében. A szokasosnal is bizonytalanabb becslések
mindkét évre nézve legfeljebb 1 szazalékos ndvekmeényt tartanak redlisnak. 1999-re és
2000-re nézve a politikai helyzet normalizadlodasa esetén akar kimondottan magas (4-5
szazalékos) novekedési Utemek is el6fordulhatnak elsésorban akkor ha napvilagra
kerliinek a tényleges, az elmult 8 év valsaga soran kialakult, rendkivil alacsony

bazisadatok.
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A versenyképességi problémak miatt nem valészini, hogy a koététt arfolyam
rendszer tarthato lesz az elkbvetkezendd években. Mar 1996-ban is a hivatalos és a
feketepiaci arfolyam 20 szazalékos eltérése volt tapasztalhaté. A dinéar
elértektelenedése mellett a politikai célzatd kézponti koltekezés jelenti a legkomolyabb
inflaciés nyomast. Mindezek és a gazdasag altalanos allapotai miatt nem valészind,
hogy 1997-ben és 1998-ban jelentésen csokkenne a fogyasztéi arszinvonal
emelkedésének tteme. A nemzetkozi el6rejelzésekhez hasonléan 1997-re 80, 1998-ra

50 szazalékos 1999-2000-re 20-40 szazalék kozotti inflaciét valészinGsitink.

Kis-Jugoszlavia: Inflacié és ndvekedés

1996 1997 1998 1999 2000
GDP novekedési 4 1 1 2-3 4-5
uteme (szazalék)
Inflacio (év/év, 95 80 50 20-40 20-40
szézalékban)

A kereskedelmi folyamatok esetében vildgosan latszik a polgarhaboru és az ezzel
kapcsolatos kereskedelmi embargd hatasa. Az 1995-6s kis-jugoszlav kereskedelmi
forgalom csak negyede a horvatorszaginak és kevesebb mint 6téde a szlovénnak. A
korlatozdsok felolddsanak eredményeként 1996-ban az jugoszlav  export
masfélszeresére, az import tobb mint kétszeresére emelkedett, de az 6sszes forgalom

nagysaga még mindig rendkivil alacsony a hasonlé méretli orszagokhoz viszonyitva.

1997-es elézetes adatok szerint az export 40 szazalékos az import 30 szdzalékos
emelkedésére lehet szamitani. Annak ellenére, hogy a kivitel javara valo Gtemkulonbség
jelentds, a mérleg egyenlege tovabb romlik, mivel az 1996-o0s 2.2 milliard dollaros deficit
1.8 milliardos export és 4 milliard dollaros import mellett alakult ki: az 1997-es véarhato
deficit meghaladja a 2.5 milliard dollaros szintet. Az export bévilés hatasara a hiany
relativ nagysaga javul, de még mindig nagyon magas szinten marad: a deficit az 6sszes

kereskedelmi forgalom harmadanal magasabb lesz.

Kereskedelmi elérejelzésiinkben egy optimista fejlédési forgatokdnyvet vazolunk.

E szerint 1997-1998-ban az export bévilés kimondottan magas, 30-40 szazalékos. Ez
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az az idészak, amikor a kis-jugoszlav vallalatok ismét megjelennek a habora alatt
elvesztett kllpiacaik egy részén. 1999-2000-re az export bdéviulés dinamikdjanak
gyengulését varjuk, de az eldrejelzésinkben szerepld ndovekmény még mindig

jelentdsnek tekinthetd 25, illetve 20 szazalékos.

Az elbrejelzés optimizmusa abban a tekintetben is megmutatkozik, hogy azt
feltételezziik, hogy - a hatalmas modernizaciés kereslet ellenére - sikerlil a behozatal
novekedési Utemét 1999-2000-re 10 szézalékra csokkenteni. A tablazatbol lathato,
hogy még ebben az esetben is folyamatosan 3 milliard dollar korili kereskedelmi
hiannyal kell szamolni. Abban az esetben, ha az export ndvekedése elmaradna a
varttol, vagy az import bévilne a prognosztizaltnal nagyobb mértékben a hiany kénnyen
3 milliard dollar folé néne, amely drasztikus beavatkozast tenne szikségesse, mind az

arfolyamok, mind a belféldi kereslet tertletén.

Az orszag kereskedelmi sebezhetéségét mutatja, hogy a tablazatban szereplé
kereskedelmi egyenleg/6sszes forgalom mutatd, a hangsulyozottan optimista fejlédési
palya mellett is csak lassan csokken 30 sz&zalék ala és még 2000-ben is 25 szazalék

korul lesz.

Kis-Jugoszlavia: Kereskedelmi folyamatok (1996-2000 )

1995 1996 1997 1998 1999 2000
export (USD millig) 1200 1800 2520 3276 4095 4914
import (USD milli6) 1800 4000 5200 6760 7436 8180
forgalom (USD m.) 3000 5800 7720 10036 11531 13094
egyenleg (USD m.) -600 -2200 -2680 -3484 -3341 -3266
export (év/év %) : 50.00 40.00 30.00 25.00 20.00
import (év/év %) . 122.22 30.00 30.00 10.00 10.00
forgalom név. (év/év . 93.33 33.10 30.00 14.90 13.55
%
eg)yenleg/forga— -20.00 -37.93 -34.72 -34.72 -28.97 -24.94
lom (%)

Romania

A roman gazdasagpolitikai fordulat az 1996 novemberi parlamenti és

elndkvélasztashoz kothetd, melyeken a demokratikus er6k szerezték meg a gyézelmet.
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Az Uj kormany helyzetelemzése szerint az lliescu kabinet orszaglasanak éveiben a
gazdaséag a bulgéariaihoz hasonlé csédhelyzet kozelébe jutott és emiatt
elkertlhetetlenné valt egy sokkterapia-jellegl beavatkozas. A roméan intézkedéscsomag
legfontosabb elemei a monetéris és fiskélis restrikcio, az arak liberalizalasa, az allami
vallalatok limitar nélkili eladasa, illetve - megfelel6 érdekl6édés hianya esetén -
bezarasa. A kormanyzat a reformok tarsadalmi tamogatottsagat megfelelének itéli és
arra szamit, hogy a sokkterapias beavatkozas 1-1.5 éven belll stabilizélja a gazdasag

viszonyait és hogy a lej dramai értékvesztése mar 97 elsé felében lefékezddik.

A Bokros-csomag jellegl stabilizacié sikere els6sorban a lakossag tiré és a
véllalkozasok alkalmazkodd képességén &ll vagy bukik. Komolyabb kétségek az
utébbival szemben tédmaszthatéak. Ezt els6sorban a restrikcids beavatkozast
megel6z6en kialakult gazdasagi helyzet indokolja. A makro mutatok alapjan a roman
gazdasag egy kiegyensulyozott ndvekvé gazdasag képét mutatta. A cséd kdzeli allapot
kialakulasaert elsésorban az arreform és a strukturdlis valtozasok teriletén
tapasztalhatd késedelem okolhat6. Romanidban a mai napig nem tortént jelentés
privatizacio és az allami véllalatok elégtelen teljesitményét nem tudta helyettesiteni az
gjonnan alapitott vallalkozasok dinamizmusa. Emiatt valészinUsithetd, hogy a kereslet
korlatozé intézkedéseket csak lassan fogja feldolgozni a roman gazdasag. Ez
feltehetéen nem a GDP tartos csokkenésében fog megtestesiilni, hanem sokkal inkabb
a konjunktira alakulas kiszamithatatlansagat, a novekedési eredmények térékenységét

jelentheti.

Kalféldi kutatointézetek vélemeényét dsszegezve az latszik, hogy az 1997-es
évre +3 és -3 szazalék kozott barmilyen novekedési Utem elképzelhetd. Az 1997 félévi
adatok ismeretében a legtobb kutatdintézet stagnalast illetve a bruttdé hazai termék 1
szazalékos csokkenéseét valoszinlsiti. Ez igazolja azokat az elemzéseket, amelyek
parhuzamot vélnek felfedezni az 1993/94-es és az 1996/97-es roman események
kozott. Az 1993-as, tobb elemében hasonlo, stabilizacidés beavatkozas szintén nem
okozott jelentés visszaesést a GDP tekintetében. A magyar stabilizacios
tapasztalatokat figyelembe véve az feltételezhetd, hogy sikeres intézkedések esetén is
legaldbb két év szilkséges, ahhoz hogy a gazdasag ismét ndvekedési palyara alljon.

Emiatt 1998-ra szintén stagnalas kozeli, csak 0-1 szazalékos novekedeést
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prognosztizalunk. 1999-2000-ben Ujraindulhat a roman névekedés, melynek mértékét 2-

4 szézalék kozottire valoszindsitjuk.

Az inflacié varhatdéan jelentésen emelkedik 1997-ben, elsésorban az év elejének
kozponti és spontan aremeléseinek, valamint a lej nagymértéki elértéktelenedéséenek
hatasara. Az aremelkedés mértéke az idén elérheti a 100 szazalékot. A lej
értékvesztésének megallasat és a kinalati oldal megfeleld alkalmazkodasét feltételezve
1998-ban az inflacid 1996-0s szintre valé csokkenése varhato, amely 35-40 szazalékos
éves atlagos fogyasztoi arszinvonal emelkedést jelent. 1998-at kévetéen nem varjuk az
inflacié hasonld Utem( mérséklédését. Elbrejelzésiink szerint az inflacié 1999-ben és

2000-ben egyarant 20-30 szazalék kozott fog alakulni.

Romania: Inflacié és novekedés

1996 1997 1998 1999 2000
GDP novekedési 4 0-(-1) 0-1 2-4 2-4
uteme (szazalék)
Infl&cio (éviéy, 40 100 35-40 20-30 20-30
szazalékban)

Romania kereskedelmi forgalma nagysagrendileg megegyezik Szlovéniaéval. Az
1992-1996-0s adatok azt mutatjadk, hogy a roman hiany a szlovénnal jelentésen
magasabb. 1992 és 1995 kodzott a roman deficit, nagy kilengésekkel, 1 és 2 milliard
dollar kozoétt alakult. A hiany mértéke a 2 milliard dollaros szintet elész6r 1996-ban Iépte
at. A nemzetkdzi kutatohelyek egybehangzo allitasa szerint 1997-1998-ra a mérleghiany
csokkenéseével lehet szamolni. Ez kulondsen latvanyos lehet 1997 esetében, amikor is
a keresletkorlatoz6 intézkedések hatasara az import csak mérsékelt Gtemben né, az
export viszont dinamikusan emelkedik elsésorban a lej év eleji jelentés leértékelésének
tulajdonithatéan. Emiatt 1997-re 1.7 milliard dollar korili kereskedelmi mérleghianyt
prognosztizalunk. Varakozésaink szerint a stabilizacids intézkedések 1998-ban is
éreztetni fogjak hatasukat, igy a deficit tovabbi 2-300 millié dollarral csokkenhet. 1999-
2000-re a dollarban szamolt mérleghiany enyhe novekedésével szamolunk, amely
viszont a novekvd kereskedelmi forgalomnak készonhetéen a hiany relativ nagysagat

nem noveli: az egyenleg/forgalom mutato kedvez6 szinten 6-7 szazalék kdzott alakul.
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A export és import dinamika tekintetében egyarant egyenletes névekedéssel
szamolunk. A szemléltetett forgatokdnyv szerint az export és import névekedési Utem

kozotti rész a négy év leforgasa alatt szikul és 2000-re kozel egyenld lehet.

Romania: Kereskedelmi folyamatok (1996-2000)

Romania 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000

export (USD millig) 4363 | 4892 | 6151 | 7519 | 7500 | 8194 | 9200 | 10450 | 12000

import (USD millig) 6259 | 6521 | 7109 | 9410 | 9700 | 9894 | 10686 | 11968 | 13643

forgalom (USD m.) | 10622 | 11413 | 13260 | 16929 | 17200 | 18088 | 19886 | 22418 | 25643

egyenleg (USD m.) | -1896 | -1629 | -958 | -1891 | -2200 | -1700 | -1486 | -1518 | -1643

export (év/év %) 12.12 | 25.74 | 22.24 | -0.25 | 9.25 | 12.28 | 13.59 | 14.83
import (év/év %) : 419 | 9.02 | 3237 | 3.08 | 2.00 | 8.00 | 12.00 | 14.00
forgalom nov. . 745 | 16.18 | 27.67 | 1.60 | 5.16 | 9.94 | 12.73 | 14.39
(év/év %)
egyenleg/forga- -17.85 | -14.27 | -7.22 |-11.17 (-12.79| -9.40 | -7.47 | -6.77 | -6.41
lom (%)

Csehorszag

Csehorszag sokaig a régié mintagazdasadganak szamitott a makrogazdasagi
mutatok alapjan. Ennek ellenére mar évek 6ta sok elemzé megkérdéjelezte a latvanyos
makro  eredmények mikrogazdasagi megalapozottsagat, a konjunktura
fenntarthatésagat. 1996 az elsé év Csehorszag esetében, amikor ezek a kétségek a
makro adatokban is megragadhatok. elsésorban a kereskedelmi és folyo fizetési mérleg
deficit, amely komoly kihivast jelent. A tobbi kelet-eur6pai gazdasag tapasztalatai
alapjan a kézenfekvd megoldas a korona leértékelése lenne az egyensulyi problémak
kezelése céljabol. Ettél az intézkedéstdl Praga elzarkozik, mivel a stabil nemzeti valutat
a politikai retorika a sikeres gazdasagi atmenet szimbdélumavéa tette az elmult évek
soran. A romlé kereskedelmi és fizetési mérleg folyamatok - a korona leértékelés
hianyadban - alternativ gazdaségpolitikai beavatkozast igényelnek, melynek elsédleges
célja az import visszafogasa, els6sorban a fogyasztasi cikkek tertletén. A belsé
fogyasztds oldalan ennek egyik eszkbéze a kamatszint novelése lenne. Ezzel a
lehetéséggel egyébként mar 1996 nyaran élt a cseh jegybank, amikor mar valészin(ivé

valt az év veégi rekordmértékl deficit. Az import visszafogasanak masik eszkdze a
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Magyarorszagon is alkalmazott ideiglenes import illeték bevezetése lenne. A cseh
gazdasag 1996-os és 1997-es konjunkturgjat elsésorban az egyensulyi problémak

kezelésére foganatositott intézkedések hatasai fogjak alakitani.

1997 februérjdban a varakozasoknal enyhébb stabilizacios programmal allt el a
cseh korméany. Ennek f6 elemei importletéti rendszer bevezetése (20 szazalék
mez6gazdasagi €s fogyasztasi cikkekre), a bér és nyugdij jarulék realndvekedésének
visszafogasa és a koltségvetési kiadasok csokkentése voltak. Emellett feltételezhet6en
a Cseh Jegybank a kamat és tartalékszintet novelé Iépésekre fogja elszanni magét
1997 folyaman és er6s6d6é nyomast gyakorol a kormanyra a bérkiaramlas visszafogasa

érdekében, hogy a belsé kereslet csokkentésével javithassa a kiilsé egyensulyi poziciot.

Az egyensulyi problémak és a megszoritd intézkedések hatasara lefelé
modosultak az 1997-es novekedési elbrejelzések. A 4-5 szazalékos varakozasok
el6szor 2-3 szazalékra véltoztak. 1997 szeptemberében pedig a cseh kormany mar

csak 1.2 szazalékos GDP novekedéssel szamolt az idei évre.

Cseh elemzbék szerint is kétséges, hogy az év eleji intézkedéscsomag
onmagaban képes-e megoldani a kereskedelmi problémakat. Emiatt valészinlinek tdnik,
hogy az 1998-as esztenddben is kdzponti gazdasagi feladat marad a kereskedelmi
deficit kezelése. Emellett a viszonylag kedvezétlen ndvekedési kilatasok miatt a cseh
koltségvetés egyensulydnak meg6rzése is restrikcids intézkedéseket tehet
szikségessé. Mindezek miatt 1998-ra sem varhat6é az 1997-est jelentésen meghalado

novekedés.

Ugy tinik, hogy a jelenlegi cseh vezetésnek a korona stabilitasanak megérzése
mellett masik f6 priorithsa az inflacié alacsony szinten tartasa, akar a novekedeés karara
is. Ez a gazdasagpolitikai koncepcio mutatkozik meg a letéti rendszer és az import
potilleték kozotti valasztasban is. Az utdbbi hatékonyabb eszkdze lenne az import
visszafogasanak, viszont inflacié gerjesztd hatdsa nagyobb. 1997-re feltehetbleg
hasonlo szinten marad az inflacio, mint az el6z6 évben, 1998-2000-re viszont az Utem
lassu névekedését prognosztizaljuk. Ennek egyik oka a kereskedelmi mérleg problémak
kezelésének véltozatlanul jelentkezé igénye, valamint néhany eddig halasztott aremelés

bizonyos hatésagi aras termékek korében. Ezek kozil a legfontosabb lehet a
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lakbéremelés, valamint az energia utan fizetendd forgalmi adé 5-rél 22 szazalékra valo

novelése, amelyet a kormanyzat 1998 januarra tervez.

Csehorszag: Inflacié és ndvekedés

1996 1997 1998 1999 2000
GDP novekedési 4 1.2 2.2 2-3 2-3
uteme (szazalék)
Inflacid (év/év, 8.8 9.5 9 10 11
szézalékban)

Mint a nodvekedési el6rejelzés kapcsan emlitettik 1996-ban a legsulyosabb
makrogazdasagi probléméat a kereskedelmi és az ezzel dsszefliggd folyo fizetési mérleg
hiany jelentette. A tablazatbdl lathatd, hogy a kereskedelem bévilése 1996-ban 6
szizalékos volt, amely dontéen a 10 szazalékos behozatal ndvekménynek volt
tulajdonithaté. Emiatt a hidny az 1995-6s szintet jelentésen meghaladta és
megkozelitette a 6 milliard dollart. Mivel a cseh kereskedelmi forgalom a k&zép-eurdpai
régid 6sszehasonlitasaban az egyik legmagasabb, a hiany relativ nagysaga sem a
horvat (26 szazalék), sem a kis-jugoszlav (34 szézalék) szintet nem érte el. Ennek

ellenére a cseh 11 szazalékos mutaté mar figyelmeztetének tekinthetd.

Vérakozasaink szerint a kilonbdz6 kereskedelempolitikai intézkedések, nagyobb
leértékelés hianydban nem tudjak a deficitet jelentésen cstkkenteni. Igazan csak a
hiany novekedését tudjak rovid tavon feltartdztatni. Ennek megfeleléen mind 1997-re,
mind 1998-ra 6 milliard dollar

elérejelzésiinkh6z azt feltételezzik, hogy nagyobb leértékelésre tovabbra sem keril sor

koruli  deficitet prognosztizalunk. 1999-2000-es
és emiatt a kereskedelmi mérleg lassu romlasa folytatodik. Ez 1999-re 7, 2000-re 8
milliardos deficitet jelenthet. Mivel a progndézis szerint a forgalom nodvekedése éves
szinten csak 6 szazalék korul alakul az 1999-es és 2000-es deficit relativ mertéke is

emelkedik, 2000-re megkdzelitheti az 6sszes forgalom 13 szazalékat.

Csehorszag: Kereskedelmi folyamatok 1996-2000

1995

1996

1997

1998

1999

2000

export (USD millio)

21654

21900

23500

25500

26800

27800
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import (USD millig) 25261 27800 29500 31500 33800 36000
forgalom (USD m.) 46915 49700 53000 57000 60600 63800
egyenleg (USD m.) -3607 -5900 -6000 -6000 -7000 -8200
export (év/év %) . 1.14 7.31 8.51 5.10 3.73

import (év/év %) . 10.05 6.12 6.78 7.30 6.51

forgalom nov. (év/év . 5.94 6.64 7.55 6.32 5.28

%)

egyenleg/forga- -7.69 -11.87 -11.32 -10.53 -11.55 -12.85
lom (%)

Szlovakia

A szlovak gazdasagpolitikusok sok szempontbol hasonlé gazdasagi helyzettel és
gazdasagpolitikai dilemmakkal néznek szembe, mint cseh tarsaik. A romlé kereskedelmi
trendekre adott gazdasagpolitikai valaszokban is felfedezhet6 a hasonlésag. A belsd
kereslet drasztikus visszafogaséat egyelére nem tervezik és tartozkodnak a véarhatéan
inflaciot gerjesztd intézkedések bevezetésétél. Emiatt jelentés makrofordulat nem

varhat6 az idén, az egyensulyi probléma érdemi kezelése kés6bbre tolddik.

Csakugy, mint Csehorszag esetében erés a vonakodas a korona leértékelésétdl.
Az import visszafogasa érdekében szintén nem tervezik poétilleték bevezetését. Az
egyensuly javitdsat az engedélykoteles importtermékek korének bovitésétdl és a cseh
mintara bevezetett importletéti rendszertél varjak. Emellett a szlovak esetben
adminisztrativ jellegd kereskedelemi korlatok bevezetése is  medgfigyelhetd.
Csehorszaghoz hasonléan a GDP novekedésének tuteme mind 1997-ben, mind 1998-
ban alacsonyabb lehet, mint az el6z6 két éves 6-7 szazalékos szint. Ez mindkét évre
nézve 4-5 szézalék korili bévilést eredményezhet. Varakozasunk szerint a ndvekedés

1999-2000-ben tovabb mérséklédik, a redlis Uitem 2-4 szazalékos lehet.

Az inflacié tovabbi csokkenése a kereskedelmi mérleg problémak és a véarhato
aremelések miatt nem valdszin(i. 1997-re az arszinvonal emelkedés valtozatlan Utemét
1998-ra enyhe emelkedését varjuk. Ez utébbi arra az el6feltevésre épll, hogy 1998-ra
elkertlhetetlenné valik a korona bizonyos mértéki leértékelése vagy legaladbbis a
lebegtetési sav szélesitése és Szlovakiaban, Csehorszaghoz hasonloan, szintén

tovabbi energiadr-emelések varhatoak.
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Szlovakia: Inflacié és novekedés

1996 1997 1998 1999 2000
GDP novekedesi 6.9 4-5 4-5 2-4 2-4
uteme (szazalék)
Inflacid (év/év, 5.4 6 7 7-9 7-9
szézalékban)

A szlovak kereskedelmi folyamatok el6rejelzéséhez azzal a feltételezéssel élink,

hogy a forgalom bévilése egyenletes, de cstkkend Utemd lesz az 1997 és 2000 kozotti

idészakban (12, 11. 8, 6 szazalék). Az elbrejelzés szempontjabdl méasik fontos kitétel,

hogy a jelenleg nem korvonalazédnak, olyan gazdasag illetve arfolyam-politikai

elképzelések, amelyek alapjan a deficit relativ sulyanak csokkenésével lehetne

szamolni. Véarakozasaink szerint az egyenleg/forgalom mutaté -11-(-12) szazalék kdzott

alakulhat és tendenciaja enyhén ndvekvé. Az export és import névekedési Utemek

tekintetében mindehhez az sziikséges, hogy a behozatal bévilése csak kis mértékben

mulja felul a kivitel dinamikajat. E szerint a kereskedelmi forgatokényv szerint a

dollarban szamolt éves kereskedelmi hiany trendje névekvd a 2000-ig és az idészak

végére a deficit 3.5 milliard dollar koril alakulhat.

Szlovakia: Kereskedelmi folyamatok 1997-2000

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
export (USD millig) | 5447 6690 8579 9020 | 10078 | 11176 | 12069 | 12633
import (USD millio) | 6334 6610 8770 | 11200 | 12569 | 13961 | 15080 | 16144
forgalom (USD m.) | 11781 | 13300 | 17349 | 20220 | 22646 | 25138 | 27149 | 28777
egyenleg (USD m.) | -887 80 -191 -2180 | -2491 | -2785 | -3011 | -3511
export (év/év %) 22.82 | 28.24 5.14 11.73 | 10.90 7.99 4.68
import (év/év %) 4.36 32.68 | 27.71 | 12.22 | 11.08 8.01 7.06
forgalom nov. 12.89 | 30.44 | 16.55 | 12.00 | 11.00 8.00 6.00
(év/év %)
egyenleg/forga- -7.53 0.60 -1.10 | -10.78 | -11.00 | -11.08 | -11.09 | -12.20
lom (%)

Lengyelorszag
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Lengyelorszagban az elmult 3 évben a ndvekedés motorjat egyértelmien a belsé
keresleti tényez6k jelentették. Ezek a jelenségek kulondsen markdnssa valtak tavaly,
amikor is a beruhdzasok 22 szazalékos nodvekedése 6.2 szazalékos realbér-
novekedéssel parosult. Lengyelorszag esetében a lakossagi jovedelemhelyzet javulasa
a fogyasztoi bizalmat is kedvezéen befolyasolta: 1996-ban a lengyelek elérehoztak
vasarlasaikat, melynek eredményeként a lakossagi hitelallomany megkétszerezédése
volt megfigyelhet. Az egyensulyi mutatdkat figyelembe véve Lengyelorszag szintén egy
egészséges gazdasag képét matatja. A GDP-hez viszonyitott koltségvetési hiany immar
négy éve 3 szazalék koruli és a kereskedelmi meérleg névekvd deficitiét az
idegenforgalmi bevételek és a folyo fizetési mérleg egyeb tételei ellensulyozni tudtak.
Ennek kovetkezményeként a folyo fizetési mérleg hianya nem volt tobb a GDP 1

szazalékanal.

A GDP id6ésorat vizsgalva az lathato, hogy a lengyel gazdasag az elmult harom
évben a régio viszonylataban is magasnak szamité Gtemben évi 5-6 szazalékkal bévul.
Nemzetkozi és lengyel elérejelzések szerint ez az Utem rovid és kdzép tavon egyarant
tarthat6. Az 6sszel hatalomra kerllt Uj koalicio ennél magasabb 7 szazalék koruli
novekedési Utemet is elképzelhetének tart. Varakozasaink szerint a lengyel GDP
novekedési Uteme 1997-98-ban az idézett nemzetkozi elérejelzéseknek megfeleléen 5-
6 szazalék korul alakulhat. 1999-2000-re ennél valamelyest kisebb ndvekedési ttemet
prognosztizalunk. Ez utébbi feltételezésiink azon alapul, hogy a kereskedelmi
egyensulytalansag csokkentése érdekében, olyan gazdasagpolitikai beavatkozas valhat
szikségessé, amely valamelyest visszafogja a GDP bévilését. Jelentésebb arfolyam
valtoztatdsra és a lakossagi kereslet drasztikus visszafogasara nem szémitunk,
feltehet6leg monetaris intézkedések lesznek a beavatkozas eszkdzei. Ennek eszkbze a

kamatlab emelés és a kotelez6 banki tartalékrata novelése lehet.

A fogyasztéi arszinvonal emelkedésének uUteme 1996-ban 7 szézalékkal
csokkent, de Csehorszaghoz, Szlovakidhoz és Szlovéniahoz viszonyitva a mutatd
meglehetésen magas 20 szazalékos volt. Prognézisunkban nem valészindsitjik, hogy
az inflacié 1991 ota tartd csokkenésének tendencidja 1997-ben megtorne. A tdbbi kelet-
eurdpai orszag tapasztalata alapjan azonban az el6z6 évekhez viszonyitottan csak

kisebb mértékd javulast tartunk redlisnak. Ezt elsésorban az indokolja, hogy az
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alacsonyabb inflacié az atmeneti orszagokban "ragaddsnak" bizonyul: 20 szazalék alatt
az utem csak kis lépésekben cstkkenthetd. Mindezek miatt 1997-re 16-18, 1998-ra 15-
17 szazalékos arszinvonal emelkedést varunk. Amennyiben 1999-2000-ben sor kertl a
fenn emlitett monetéris restrikciora a javulas tovabb folytatddhat és meértéke is
emelkedhet, melynek eredményeként az aremelkedések Uteme 12-14 szazalékos lehet.
El6rejelzésiink pesszimistabb a hivatalos lengyel varakozasokndl, amelyek azt

valdszindsitik, hogy az inflacié 2000-re a 10 szazalékos szint alé kerilhet.

Lengyelorszag: Inflacié és névekedés

1996 1997 1998 1999 2000
GDP ndvekedési 6.1 5-6 5-6 4-5 4-5
Uteme (szazalék)
Inflacio (év/év, 20 16-18 16-18 7-9 7-9
szézalékban)

Az 1996-ig sz0l6 kereskedelmi adatokat attekintve lathatd, hogy az 1994 és 1995-
0s év kedvezd tendencidi 1996-ban megtortek. Az import névekedése meghaladta az
exportét és a kereskedelmi deficit meghaladta a 11 milliard dollaros szintet. Ez relativ
sulyat tekintve is jelentds, mivel a hiany megkdozeliti a teljes kereskedelmi forgalom 20
szazalékat.

El6rejelzésiinkh6z azzal az el6feltevéssel éltink, hogy a lengyel kereskedelmi
forgalom a vizsgalt idészakban kiegyensulyozott Gtemben éves, atlagos 10 szazalékkal
bévul. Mivel az kedvezd makromutatok miatt 1997-1998-ra nem varhaté komoly
gazdasagpolitikai kiigazitds nem valdszinl jelentés javulas. Elérejelzésiinkben azt
valoszindsitjuk, hogy a hiany tovabb né és a forgalomhoz viszonyitott relativ sulya is
enyhén emelkedik. Ezen folyamatok hatasara 1999-2000-re a monetaris szigoritasok
elodazhatatlanné valnak, melyek eredményeként az egyensulyi helyzet lassu javulasnak
indulhat. Ez az export és import ndvekedési Utemek tekintetében is megmutatkozik: a

Kivitel ndvekedése 1995 6ta el6szdr bizonyulhat magasabbnak a behozatalénal.

Lengyelorszag: kereskedelmi kilatdsok 1997-2000
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1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000

export (USD millio) | 13186 | 14143 | 17241 | 22895 | 24700 | 26928 | 29251 | 33397 | 37185

import (USD millig) | 15912 | 18834 | 21569 | 29050 | 36500 | 40392 | 44801 | 48060 | 52418

forgalom (USD m.) | 29098 | 32977 | 38810 | 51945 | 61200 | 67320 | 74052 | 81457 | 89603

egyenleg (USD m.) | -2726 | -4691 | -4328 | -6155 |-11800|-13464 |-15551 |-14662 |-15232

export (év/év %) . 7.26 | 2190 | 32.79 | 7.88 | 9.02 | 8.62 | 14.18 | 11.34
import (év/év %) . 18.36 | 14.52 | 34.68 | 25.65 | 10.66 | 10.92 | 7.27 | 9.07
forgalom nov. (év/év . 13.33 | 17.69 | 33.84 | 17.82 | 10.00 | 10.00 | 10.00 | 10.00
%)

egyenleg/forga-lom | -9.37 |-14.23|-11.15|-11.85(-19.28 | -20.00 | -21.00 | -18.00 | -17.00
(%)

Ukrajna

Ukrajnaban 1996-ban sem tort meg a 7 éve tartd recesszié. Sem az ipari, sem
mez6gazdasagi termelés, sem a beruhazasok, sem a lakossagi fogyasztas teriletén
nem tapasztalhatéak a novekedeés jelei. A reformok a mikroszféra tekintetében is
kezdeti stadiumban vannak. A privatizacio gyakorlati eredményeket nem hozott, a
kialfoldi befektetések nagysaga abszolut értelemben, de kulondésen az orszag
méretéhez viszonyitva elenyész6. A gazdasagi élet minden szegmensében komoly
méreteket Oltott a korrupcio, amely a kozbiztonsag és az infrastruktira allapotaival
egyltt gatat jelent minden vallalkozoi kezdeményezés elétt, illetve csak azoknak igér
sikert akik képesek alkalmazkodni a sajatos korilményekhez. Az egyoldall
energiafligg6ség Oroszorszagtdl tovabbra is a legfébb bizonytalansagi tényezé az
orszag szamara. Mindezek miatt nem osztjuk azokat a feltételezéseket, amelyek 1997-
re teszik a transzformacios valsag végét. A legtobb nyugati kutatéintézet mar 1995-re a
novekedési fordulat bekodvetkeztét valoszinlsitette azéta évente ismétiédnek az ilyen
jellegl jovendolések. Az 1997-es elbzetes statisztikai adatok szerint az 1997-es
kibocsatas cstkkenés 4-5 szzalék korul lehet. A 80-as évek vége Ota tartd visszaeses
mértékeét figyelembe véve nem kizart, hogy 1998-ra mar stagnalas kozeli allapot alakul
ki, de a stagnalasbdl valo kilabalas esélye jelenleg még nem tlinik biztositottnak. 1999
lehet az elsé év, amelyben egyértelmlveé valnak a ndvekedés jelei. Ez 2-4 sz4zalékos
bévilést jelenthet. 2000 tekintetében nem kizart, hogy a GDP ennél is magasabb
mértékben fog bovilni elsésorban az elhizodo valsag alatt kirivéan alacsonnyé valt
bazisadatok miatt. Az esetleges novekedési tendenciak ellenére a szerkezeti
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adottsdgok és a halogatott reformok miatt Ukrajna szamara az ezredfordulon
véltozatlanul az marad a f6 kérdés, hogy életképes-e az orszag, mint 06nallé

nemzetallam és, mint 6néllé gazdasag.

1996-ban az inflacié el6szor lett kétszamjegyl a 90-es évek eleje 6ta, elsésorban
az Uj nemzeti valuta a hrivna bevezetésének kovetkeztében, amikor is jelentésen
felértékelték a nemzeti valutat. A gazdasag teljesitéképességét figyelembe véve nem
valészind, hogy a jelenlegi arfolyam tartésan megérizhetd. Az optimista vélekedések

szerint 1997-ben az inflacio tovabb csdkkenhet, és ez a trend 2000-ig is folytatddhat.

Ukrajna: Inflacié és novekedés

1996 1997 1998 1999 2000
GDP névekedési -7 (-4)-(-5) 0-1 2-3 4-6
uteme (szazalék)
Infl&cio (év/év, 90 70 50 40 35
szézalékban)

Ukrajna kereskedelmi id6sorait attekintve lathatd, hogy az orszag meéreteihez
képest a forgalom alacsonynak mondhat6. Kiléndsen igaz ez a fejlett ipari orszagok
tekintetében, mivel az ukran import kérilbelul harmada a FAK tagorszagaibdl - elsé
sorban Oroszorszagbdl - szarmazik és az ukran export termékek korilbeltl 40

szézaléka FAK - orszagokban talal piacra.

A kereskedelmi forgalom névekedése 1995-t6l kezdédéen figyelheté meg, addig
a stagnalés illetve a visszaesés volt a jellemzé. A forgalombévilés kilondsen latvanyos
1996 esetében,

emelkedésnek koszonhetéen. Mivel tavaly az ukran export csak 11 szazalékkal nétt

35 szazalékos, elsésorban a kodzel 60 szazalékos behozatal

jelentds kereskedelmi mérleghiany alakult ki, amely relative is magasnak tekinthet6,

mivel elérte a teljes forgalom 16 szazalékat.

Ukrajna: Kereskedelmi folyamatok 1996-2010

Ukrajna

1992

1993

1994

1995

1996

1997

1998

1999

2000

export (USD

11308

10841

9708

11567

12909

16133

20972

26111

29068
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milli6)
import (USD 11930 | 12669 | 9989 | 11379 | 18115 | 24199 | 31458 | 36806 | 40141
milli6)
forgalom (USD 23238 | 23510 | 19697 | 22946 | 31024 | 40331 | 52431 | 62917 | 69209
m.)

egyenleg (USD -622 | -1828 | -281 188 -5207 | -8066 |-10486|-10696 |-11073
m.)

export (év/év %) . -4.13 | -10.45| 19.15 | 11.60 | 24.97 | 30.00 | 24.50 | 11.33
import (év/év %) : 6.19 |-21.15| 13.92 | 59.20 | 33.58 | 30.00 | 17.00 | 9.06
forgalom nov. : 1.17 |-16.22 | 16.49 | 35.21 | 30.00 | 30.00 | 20.00 | 10.00

(év/év %)
egyenleg/forga- -2.68 | -7.78 | -1.43 | 0.82 |-16.78 | -20.00 | -20.00 | -17.00 | -16.00
lom (%)

1997-1998-ban a ndvekedési fordulat éveiben nem valoszind, hogy a beruhézasi

javak behozatalat jelentésen vissza lehetne fogni. Emiatt ezekre az évekre a
kereskedelmi egyensulytalansdg novekedését varjuk, tovabbra is dinamikusan (30

szézalékkal) bévild forgalom mellett.

1999-2000 viszonylataban szintén a forgalom jelentés, de az 1997-98-as évek
szintje alatti emelkedését prognosztizaljuk. Tovabbi feltételezésiink, hogy restrikcios,
illetve arfolyam-politikai intézkedések keriilnek meghozatalra a hiany csokkentése
céljabol. Ezek eredményeként a deficit relativ sulya csokkenhet és az export dinamikaja
1995 ota el6szor haladhatja meg az importét. Mindezek ellenére a magas kereskedelmi
deficit tovabbra is a gazdasag jellemzéje marad: 2000-ben 11 milliard dollar korul lehet,

amely a prognosztizalt 6sszes forgalom 16 szazaléka.

Oroszorszag

Oroszorszag Ukrajndhoz hasonlo fejlédési pélyat jart be az elmdlt 7 évben. A
GDP, évrdl-évre csokkenve, az 1989-es szint felére zsugorodott 1996-ra. Ami az
Ukrajna és Oroszorszag kozotti 6sszehasonitadsban az utdbbi mellett szol az elsésorban
az a novekedési potenciél, amelyet az orosz energiahordoz4- és asvanyvagyon jelent,
valamint az hogy az Szovjetunion bellli munkamegosztasban Oroszorszag a jovébeli
novekedési kilatasok szempontjdbdl kedvezébb szerepet toltétt be, mint az
,0sszeszereld Uzemkeént” funkciondld Ukrajna és Belorusszia. Masrészt szintén

elvitathatatlan, hogy a piacgazdaséagi reformok tertletén is elérébb jar Moszkva, mint
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nyugati szomszédja. Ennek jele az orszag kedvezéen valtozé nemzetkdzi megitélése,
amelyet a kormanyzati és maganhitelezékkel alairt atitemezési megéllapodasok, az
IMF készenléti hitel szerz6dése, a sikeres kulfoldi allamkoétvény kibocsatasok és az
orszag javuld hitelmindsitése is jelez. A nemzetkdzi el6rejelzések Oroszorszag
esetében is 1997-re teszik a valsag végét. Ez ellen sz0l, hogy a beruhazasok esetében
nem tapasztalhatd a visszaesési trend megfordulasa, a csokkenés 1996-ban is
kétszamjegyl. A gazdasagi novekedeés jelei egyedil a gaz és aluminium termelésben
jelentkeznek 1996-ban. Az elébbi kibocsatdsa egy az utdbbié négy szazalékkal javult
tavaly. Az olajtermelés visszaesésének mérteke pedig megkozelitette a 0 szazalékos
szintet (-2 szazalék). Ezzel szemben a tobbi ipari &gazat esetében a visszaesés 1996-
ban is kétszamjegyl volt. Az orosz ipar egészére igazoltnak tinik az a hipotézis, mely
szerint a valsdg soran elszenvedett visszaesés annal nagyobb minél nagyobb a
végtermék feldolgozottsagi foka. Az egyenlétlen Gtemi{ agazati recesszié miatt a GDP-n
belil folyamatosan né az alacsony feldolgozottsagi foku termékek részaranya
(energiahordozok , nyersanyagok, &svanyi anyagok). Az 4gazati novekedési
tendencidk és a szerkezet atrendezédése el6bb-utobb a bruttd hazai dssztermék
visszaesésének  megtorpanasdhoz  és  kés6bbi  novekedéséhez  vezethet.
El6rejelzésiinkben a GDP visszaesésének meérséklédésével szamolunk 1997-re és
1998-ra mar enyhe novekedést is elképzelhetének tartunk. 1999-2000-ben a
ndvekedési trend feltehetbleg folytatodik, a GDP bévilés mértéke akéar a 4-5 szazalékos

szintet is elérheti.

A restriktiv monetaris és fiskalis politikdnak kdszonhetéen a rubel arfolyama
viszonylag stabil maradt 1996 folyaman és az inflacio tekintetében jelentés csokkenés
kovetkezett be 1995-h6z képest. Amennyiben sikeril megérizni az orszag politikai
stabilitasat az inflacios Utem tovabbi, de az eddigieknél lassabb csokkenése varhat6é az

elkovetkezendd két évre.

Oroszorszag: Inflacio és nbvekedés

1996 1997 1998 1999 2000

GDP novekedési -6 (-2)-(0) 2-3 4-5 4-6
Uteme (szazalék)
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Inflacid (év/eév,
szézalékban)
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Oroszorszag az egyetlen a vizsgalt kelet-eurdpai

orszagok kozdl,

amely

kereskedelmi mérlegét az atalakulas egész eddig eltelt id6szakdban jelentés tobblet

jellemzi. A kereskedelmi tobblet az 6sszes forgalom szazalékaban is jelentés 1993-t0l

kezd6déen 25 szazalék koruli értéken stabilizalodott. Mindez elsésorban az orszag

természeti kincsekben val6 gazdagsaganak kdszonhetd.

1997-1998-ra a trend folytatodasat varjuk. 1999-2000-ben szamolunk elészor

azzal, hogy a névekedeés beindulasaval javuld jévedelmi helyzet ndvelni fogja a vallalati

szféra beruhazasi keresletét, amely a behozatal az exportnal magasabb névekedését

valthatja ki. Az altalunk felvazolt 10 szazalékos éves atlagos forgalom béviléssel

kalkulalo forgatékonyv szerint az import ndvekmény ellenére a tobblet tovabbra is

jelentds marad: meghaladja az 6sszes kereskedelmi forgalom 20 szazalékat. Ez

dollarban szamolva 40 milliard korili éves kereskedelmi mérleg tdbbletet jelent.

Oroszorszag: kereskedelmi kilatasok (1997-2000)

1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000
export (USD milli6) | 54276 | 59197 | 67413 | 79910 | 85000 | 91008 |{102060{109465|118543
import (USD milli¢) | 42984 | 36007 | 38628 | 46681 | 50000 | 54792 | 61236 | 68527 | 79029
forgalom (USD m.) | 97260 | 95204 (106041|126591|135000({145800|163296|177993(197572
egyenleg (USD m.) | 11292 | 23190 | 28785 | 33229 | 35000 | 36217 | 40824 | 40938 | 39514
export (év/év %) 9.07 | 13.88 | 1854 | 11.60 | 7.07 | 12.14 | 7.26 8.29
import (év/év %) -16.23| 7.28 | 20.85 [ 59.20 | 9.58 | 11.76 | 11.91 | 15.32
forgalom név. (év/év -2.11 | 11.38 | 19.38 | 6.64 | 8.00 | 12.00 | 9.00 | 11.00
%
eg)yenleg/forga—lom 11.61 | 24.36 | 27.15 | 26.25 | 25.93 | 24.84 | 25.00 | 23.00 | 20.00
(%)

IV. A régio hosszu tavl gazdasagi kilatasai (2000-2  010)

A hosszu tava nemzetkdzi sorok vizsgalata alapjan az latszik, hogy az elmdult

évtizedben (1985-1995) a vilAggazdasdag (a nemzetek Osszesitett GDP-je) kisebb
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ingadozasokkal, de nagyobb megrazkdédtatasok nélkial fejlédott. Masik fontos
megfigyelés, hogy a fejlettségi szint szerint elklloénuld orszag csoportok ndvekedési
Utemei kozott jelentds eltérés tapasztalhato. A fejlett ipari orszagok atlagos ndvekedési
Uteme az elmult évtizedben 2.5 szazalékos, az EU orszagoké 2.3 szazalékos volt. Ezzel
szemben a fejl6dé orszagok csoportja joval magasabb, évi 5.5 szazalékos novekedeési

Utemet ért el.

A nyugati konjunktara el6rejelzésekkel kapcsolatos altalanos tapasztalatként
fogalmazhaté meg, hogy a varakozasok szerint a rendszervaltast kovetéen a volt
szocialista orszagok a fejl6dd orszagokéhoz hasonlé ndvekedési palyat kovetnek, amely
hosszu tavon, évi 4-5 szazalékos atlagos kibocsatas bdévilést jelent. Az 1994, 1995-6s
év tendencidi még ezt a feltételezést tamasztottédk ala. 1996-ig a fejlettebb kelet-eurdpai
orszagok kozul egyedul Magyarorszag nem illett ebbe a képbe, mivel hazank esetében
nyilvanvalo volt hogy kdzép tadvon sem redlis 5 szazalék kordli bévilést varni. Az 1996-
0S év eseményei - mint a fentiekben kifejtettilk - a tbbbi orszag esetében is az

optimizmus mérséklésére intenek.

A konjunktura keresleti tényez6inek vizsgalata azt mutatja, hogy az egyenletes,
magas Utem( novekedés fenntarthatosaganak nem csak Magyarorszdg, hanem a
legtobb kelet-eur6pai orszag esetében is komoly szerkezeti korlatai vannak. A
konjunktura problematika kulcskérdése a kulsé és belsd keresleti tényezdk kdzotti arany
a novekedés soran. A tapasztalatok egyértelmlen bizonyitjak, hogy magas (4-5
szazalékos) novekedési ttem tulnyomo részt az export teljesitményre alapozva nem
érhetd el. A belsé felhasznalas dinamikus novekedése magas (5-6 szazalékos)
kibocsatas béviuléshez viszont egyensulyi problémakhoz vezet. Ezt mutatjak az 1993-as
magyar €s az 1996-os cseh, lengyel, szlovén szlovak és horvat tapasztalatok. Ez a

ndvekedés torékenységének elsédleges oka a kelet-eurépai orszagok esetében.

A kereskedelmi egyensulytalansag felszamolasanak rovid tavon sokkal inkabb az
import visszafogasa, semmint az export bévilés lehet az eszkdze, mivel a nemzetkozi
versenyképesség novelése hosszabbtavd, kozponti intézkedésekkel csak

korilményesen befolydsolhatd és a leértékelés eszkozével csak korlatozottan
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el6segithetd folyamat. Az import csokkentésére iranyuld torekvés viszont a belsd

keresletet korlatozo Iépések megtételéhez vezet.

A fentiekre alapul az a feltételezésink, hogy a valasztasi ciklusok szerinti
hullAmzason tdl, a stabilizaciés illetve gazdasagélénkitési periodusok is jelentds
kilengéseket visznek a konjunktdra folyamatba. Mindezek miatt nem tartjuk
valészinlinek, hogy a régié hosszu tavu (10-15) éves kilatasai a fejl6dé orszagok
novekedési tapasztalataival jol kdzelitheték. Az atlagos évi 4-5 szazalékos ndvekedeést
tulzonak tartjuk. A relativ mélyrdl indulas és a kétségtelenil meglévé versenyképességi
tartalékok, és a kdzdsségi, valamint a NATO tagsag esetleges dinamizalo hatasa, az
EU atlagot valamelyest meghalado, de 3-3.5 szzalékosnal nem magasabb évi atlagos
novekedést eredményezhetnek. Varakozésaink szerint a fejlettebb kelet-eurdpai
orszagok az atlagnal kisebb (Szlovénia, Csehorszag, Lengyelorszag), az alacsonyabb
bazisrdl indulé gazdasadgok (Romania, Ukrajna, Oroszorszag) az atlagot meghaladd,
Horvatorszag és Szlovékia az atlaggal megegyezéen fog ndvekedni a 2001 és 2010

kozotti idészakban.

Az inflacié alakulasara talan még nagyobb bizonytalanséggal lehet progndzist
késziteni évtizedes tavlatban. Az 1950-t6l napjainkig tartd6 nemzetkozi idésorok
vizsgalata azt mutatja, hogy egy orszag esetében sem tapasztalhatd, hogy az
arszinvonal emelkedés lUteme 6-7 évnél hosszabb periddusban folyamatosan csdkkent
volna. A masik altaldnos tapasztalat, hogy a relative alacsony inflacios utem
csokkentése hosszadalmas. Az EU orszagok tapasztalatai alapjan a 8-10 szazalékos
szintrdl indulva a 2-3 szazalékos inflacios szint elérése minimum 5, de egyes esetekben

10-15 évet is igénybe vehet.

Az egyenletes inflaciés Utem csOkkenés ellen sz6l maga az esetleges EU
csatlakozas is. Ennek egyik oka, hogy a kdoztsségbe torekvd orszagok bérszinvonala
jelentésen alatta marad az EU atlaganak, emiatt ezen a tertleten kiegyenlitédésre
szamithatunk. Ez a feltételezés azon alapul, hogy a téke, aruk és szolgaltatasok szabad

aramlasa mellett munkaer6 szabad aramlasa is lehetévé valik.

A bérszinvonal emelkedése  koOzvetlenlil és a szolgaltatasok, valamint a

munkaerd intenziv aruk esetében bekovetkezd ararany valtozasok révén kozvetetten is
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az arszinvonal emelkedésének irdnyaba hat. Emiatt a CEFTA orszagok esetében 2002-
2003-ra, Horvatorszag €és Romania estében 2005-2006-ra az inflaciés Utem
emelkedését varjuk, amely a trendvaltozast kovetd6 2-3 évben tartésulhat. Kis-
Jugoszlavia, Ukrajna és Oroszorszag esetében nem kizarhatd, hogy az inflacidos Utem
tartbsan magas marad. A nemzetkozi statisztikdkbol ilyen jellegl inflacios
trendalakulasra példa az EU tagallam Gorogorszag, valamint a NATO tagallam
Torokorszag. Gorogorszagot az 1973-as olajvalsag 6ta 10-20, Torokorszagot a masodik

olajkrizis, 1980 6ta 30-60 szazalékos inflacio jellemzi.

Szintén az inflaci6 tartos és egyenletes csokkenése ellen sz6l, ha dsszevetjik a
fejlett orszagok GDP-re és az arszinvonal emelkedésre vonatkoz6 hosszu tava adatait
(1950-1995). E szerint az lathatd, hogy 2 szazalék korili névekedési item a maximalis,
amely mellett az inflaci6 még biztonsaggal kézben tarthatd. Ennél a szintnél mind a
nemzetkdzi kutatohelyek, mind intézetink magasabb éves atlagos novekedeést

prognosztizal a vizsgalt orszagokra nézve.

Az inflacié és GDP atlagos névekedése 2001 és 2010  kozott

orszag GDP (2001-2010) Inflacio (2001-2010)
Horvatorszag 3.5 7
Szlovénia 2.5-3 7
Kis-Jugoszlavia 4 15-20
Romania 4 7
Csehorszag 2.5-3 5
Szlovékia 3.5 5
Lengyelorszag 2.5-3 6
Ukrajna 4 15-20
Oroszorszag 4 10-15

A hosszu tavu kereskedelmi folyamatokkal kapcsolatban azt feltételezzik, hogy
az egyensulyi problémak a régio kis nyitott gazdasagaiban idérdl idére Gjratermelédnek
és csak gazdasagpolitikai beavatkozassal kezelheték. Ez alol az egyetlen kivételt a

jelentds asvanyvagyonnal rendelkezd Oroszorszag jelenti.
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A kovetkez6 tablazatban az 1996 vegeéig terjedd és a 2000-ig prognosztizalt
adatok alapjan minden orszdg esetében azt a savot adjuk meg, amelyben a

kereskedelmi ciklusok feltehet6en lejatszodnak.

Kereskedelmi egyenleg/6sszes forgalom mutaté alakul asa 2001 és 2010 kozott.

orszag kereskedelmi egyenleg/tsszes
kereskedelmi forgalom (szazalékban)

Horvatorszag (-15)-(-25)

Szlovénia (-5)-(-15)
Kis-Jugoszlavia (-20)-(-30)
Csehorszag (-5)-(-15)

Szlovékia (-10)-(-20)
Lengyelorszag (-15)-(-25)

Ukrajna (-15)-(-25)
Oroszorszag (+15)-(+20)

V. Az arfolyamok és a kamatlabak varhat6 alakulasa 1997 és 2000 kdzott

A vizsgalt kelet-eurépai gazdasagainak dollarhoz viszonyitott arfolyamat
attekintve lathatd, hogy a 90-es évek elsé felében jelentés arfolyameseés kdvetkezett be.
Ez részben az inflaciés hatasoknak, részben a hatésagi arak felszabaditasat kovet6
ararany atrendezédeésnek volt a kévetkezménye. Az altalanos tendencidk alol kivételt
jelent Cseh és a Szlovdk Koztarsasag, ahol a 90-es egyszeri komoly leértékelést
kovetéen, elsédleges gazdasagpolitikai prioritdst kapott a nemzeti valutak
ertékallosaganak megdérzése. Ennek ellenére a szigord arfolyamrezsim (szlk
lebegtetési sav) mellett is megfigyelhet6 a szlovak és a cseh korona dollararfolyamanak

lassU emelkedése.

Els6sorban a régié kereskedelmi tendenciait figyelembe véve &altaldnos az a
megitélés, hogy a régio orszagainak valutdi - kilonbdz6 mértékben - tovabbra is
felllértekeltek. El6rejelzéstiinkben abbdl indulunk ki, hogy hosszu tavon a valutak
felilértékeltsége fokozatosan megsziinik és az arfolyam mozgast elsésorban a kulsé és
az adott orszag inflaciés Uteme kozotti eltérés fogja meghatarozni. A szamitas a
kovetkez6 altalanosan alkalmazott képlet segitségével tortént:

Dollar arfolyam = El 6z6 évi arfolyam x (adott orszag inflaciéja - dollar

inflacio + X%),
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A képletben X a redlleértekelés mértekét jelzi, amely szamitasunkban 2005-ig 1
%, utana pedig 0%. Az elbrejelzésben azzal szamolunk, hogy az arfolyamalakulas
nagyobb kilengések nélkil folyamatosan valosul meg. Természetesen a valésagban
el6fordulhat (példaul Szlovakia, Csehorszéag, illetve Horvatorszag esetében), hogy a
trendhez valo igazodas eseti nagyobb leértékelésekkel torténik.
Arfolyamprognézisunkban a 2001-2005 és a 2006-2010 kozotti periodusokra atlagos

értéket szamitottunk.

A kelet-eurépai nemzeti valutdk atlagos dollararfo  lyaménak varhato alakulasa

1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 - | 2005-

2005 | 2010

Horvéatorszag 0.26 | 3.59 6 5.23 | 543 6 6 6 8 12
Szlovénia 81.29 |113.24|128.81|118.52|135.37| 149 | 164 | 180 | 251 | 358
Kis-Jugoszlavia na na 15 | 473 | 5.25 7 10 13 27 55

Romania 308 | 760 [1655.1|2033.3| 2942 | 5031 | 7093 | 8938 | 13704 | 19556
Csehorszag 28.26 | 29.15 | 28.78 | 26.55 | 27.12 | 29 31 34 46 60
Szlovakia 28.29 |1 30.79 | 32.04 | 29.74 | 31.7 34 37 40 53 68
Lengyelorszag 136 | 1.81 | 227 | 242 | 2.7 3 4 4 6 8
Ukrajna 200.5 |4795.8|31699 | 14728 | 1.85 3 5 7 15 30

0
Oroszorszag 268.3 |1034.4|2261.2|4610.7| 5125 | 6000 | 7000 | 9170 | 1770336140

A kamatszint alakulasanak elemzéséhez és elbrejelzéséhez az atalakulas
jelenlegi szakaszaban a rovid, illetve hosszu tava piaci kamatlabakat nem tudjuk
hasznélni. Ennek els6dleges oka a tdékepiacok viszonylagos fejletlensége.
Tanulmanyunkban a kamatalakulas célvaltozojaul a jegybankok refinanszirozasi
kamatlabat hasznaljuk, mivel ez az a valtozd, amelyre a vizsgélt orszagok mindegyike

esetében rendelkezésre alinak a megfelel6 idésorok.

Egy fejlettnek tekinthet§ piacgazdasadgban az aktualis monetaris politikatol
fuggéen a kereskedelmi bankok jegybanki finanszirozasanak kamata a piaci
kamatszinttél eltérhet, de trendjében a két valtozé nagyjabdl egyiitt mozog. Kuléndsen

igaz ez olyan hosszu idészakban, mint amilyenre elemzésunk irdnyul.

Az 1992-t6l 1996-ig terjedd refinanszirozasi kamatadatokat tekintve az lathato,
hogy a refinanszirozasi kamatlab alakulasa nem minden esetben kovette az inflaciés
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trendeket. Ez kulondsen latvanyosan jelenik meg azokban az években, amikor az
inflaci6 magas (harom-, illetve négyszamjegyld volt). A jelenségre egy lehetséges
magyarazat, hogy a pénzintézeti szektor intézmeényi valsaga és a szétzilalodo belsé
hitelviszonyok miatt a refinanszirozasi konstrukciok alkalmazasara nem, vagy csak
elenyészé mértékben kerdlt sor.

Prognozisunkban azt feltételezzik, hogy a refinanszirozasi kamatldb és ezzel
egyltt az altalanos kamatszinvonal alakulasa az inflacio trendjét fogja kdvetni. Az elébbi
fejezetekben ismertetett inflacios elérejelzésinkoén alapulé kamat-prognézist az alabbi

tablazatban foglaltuk 6ssze.

Az &tlagos refinanszirozasi kamatlabak varhat6 alak  ulasa 2010-ig

1992| 1993| 1994| 1995 1996| 1997 1998| 1999 2000|2001-
2010-
19
Horvatorszag 1889.4| 345 | 8.5 8.5 6.5 7 7.5 8 8.5 7
Szlovénia 25 18 16 10 10 9 9 9 9 7
Kis-Jugoszlavia . . 10 90.2 | 77.5 90 50 30 30 15
Romania 30.6 | 1205 | 62.4 | 47.2 52 85 51 30 20 7
Csehorszag 9.5 8 8.5 95 | 105 11 7 7 7 5
Szlovakia 9.5 12 12 9.8 8.8 8 6 7 7 5
Lengyelorszag 32 29 28 25 22 18 18 11 8 6
Ukrajna 80 240 | 268 | 110 40 40 40 30 30 15
Oroszorszag 80 210 | 180 | 160 48 40 35 30 20 15
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