KELET-EUROPA: ENYHEN MERSEKLODO NETTO TOKEBEARAMLAS, STABIL
KOZVETLEN TOKEBEFEKTETESEKKEL

Tavaly a feltorekvé gazdasagokba iranyulé netté tékearamlas jelentosen csokkent
a megel6zo évek atlagahoz képest és ez mérsékelte a pénziigyi méreg tobbletét a kelet-
europai gazdasagokban is. A netté bearamlasokon beliil ugyanakkor tovabb novekedett
a kozvetlen tokebefektetések részesedése. Az ICEG Europai Kozpont elemzése szerint
idén a régio pénziigyi mérlegének tobblete ismételten novekszik, és tovabb béviil a
kozvetlen tokebefektetések volumene is.

A feltorekvd gazdasagokba 2001-ben bedramlott netto privat toke allomanya 1991 ota a
legalacsonyabb szintre esett vissza: a csokkenés a megel6z6 évhez képest 31%-os, az 1998-
2000-es iddszak atlagahoz vetitve pedig 24%-0s volt. A visszaesésben meghatirozo szerepet
jatszott a fejlett gazdasdgok tokepiaci buborékjanak kipukkanasa, a kedvezdtlenebbé valod
globalis novekedési kilatasok mellett az argentin és torok valutavalsagok altal keltett
bizonytalansag, a befektetok er6sodd kockazatkeriilése, ami elsdsorban a nettdé portfolio-
befektetések és hitelek allomanyat csokkentette. A feltdrekvo régidba iranyuld tokearamlason
beliil, a kordbbi évek tapasztalatait megerdsitve, szembetiind volt a kozvetlen
tokebefektetések stabilitasa, amelyek megkozelitve a 150 Mrd. US dollart tobb mint 10
szazalékkal novekedtek, mikoézben a portfolid és hitelsorokon 2001-ben netté kiaramlés

kovetkezett be.

A feltorekvo gazdasagok pénziigyi mérlege Mrd. US $-ban
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A kelet-europai térségen beliil is csokkent 2001-ben a pénziigyi mérleg tobblete mind a
megel6z6 év, mind 1998-2000 atlagahoz képest. A pénziigyi mérleg tobblete elsdsorban a
Baltikumba és a FAK két meghatirozé gazdasagaba (Oroszorszag és Ukrajna) torténd
bedramlas csokkenése miatt mérséklddott, mikozben a Kozép- és Délkelet-Eurdpaba iranyulod
bedramlas volumene stabil maradt. Ha a t6kebedramlasok alakuldsat a fobb komponensek
alapjan elemzziik, akkor a csokkenés mogott a nettd portfolid- és hitelbedramlasok
mérséklddése all, amely tobb tényezdre vezethetd vissza. Egyrészt, 6sszhangban a globalis
adatokkal és a feltorekvd gazdasdgok tapasztalataival, a portfoli6 bearamlasok és nettod
hitelmiiveletek sokkal ingatagabban alakultak régionkban is, Osszevetve a kozvetlen
tokebefektetésekkel, amelyek aranyukat tekintve is kitartoan emelkedtek az elmult években.
Ezen belil 2001-ben a nettd portfolid6 ¢és hitelaramlasok egyenlege azért is volt
kedvezOtlenebb, mert egyes gazdasagokbol jelentds portfolid (Csehorszag pl.) kidramlasra,

vagy a javulo tartalékpozicié nyoman hiteltdrlesztésre (Oroszorszag) keriilt sor.

A pénziigyi mérleg GDP aranyos egyenlege
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A csokkend netto tOkebedramlasokon beliil ugyanakkor kedvezo volt a térség szamara a
kozvetlen tokebefektetések volumenének ¢és tokearamlasokon beliili aranyanak tovabbi
novekedése. A kelet-europai gazdasdgok részesedése az Osszes feltorekvd gazdasdg bruttd
nemzeti Ossztermékében 10 % koriili, 1999-2000-ben 15%-at kaptdk a feltérekvo

gazdasagokba iranyuld tékearamldsoknak és 2001-ben pedig 16%-at. A térségbe bedramlo



kozvetlen tokebefektetések volumene stabil, mikozben az egyes gazdasagok kozott jelentds

kiilonbségek vannak.

A netto és bruttd kiilfoldi kozvetlen tokebefektetések jelentds novekedésének egyik oka
az allami tulajdonban 1évd vagyoneszkozok privatizacidja és a zoldmezds beruhazasoknak
nyujtott kormanyzati tAmogatas. A privatizacios hulldm 2001-ben Lengyelorszagban érte el
csticspontjat és az orszdg méretei miatt jelentdsen novelte a régidba irdnyuldé FDI nagysagat:
emellett jelentds privatizaciés vonzati tokebearamlds kovetkezett be tobbek kozott
Horvatorszagban, Szlovéakidban és Csehorszagban. Emellett azokban a gazdasagokban, ahol a
privatizacios szakasz lezarult, novekedett a z6ldmezds beruhdzasok nagysaga (elsdsorban
Magyarorszag és a kisebb méretli balti allamok). Idén a privatizacioval Osszefiiggd nettd
kozvetlen tokebefektetések novekedésében a vezetd szerep Csehorszagnak jut, mig a két
masik gazdasagban (Szlovakia és Lengyelorszag) a privatizaciés vonzatu tékebearamlasok
nagysaga mérséklodik. Ugyanakkor a délkelet-europai régioban a privatizacidés vonzatd
kozvetlen tokebefektetések novekednek, mikdzben ez csak kis mértékben mutatkozik meg a
kelet-eurdpai régioba iranyuld kdzvetlen tokebefektetésekben a régié gazdasadgainak méretei

miatt.

A kozvetlent tokebefektetések novekedésének masik oka, hogy a korabbi évekkel
Osszehasonlitva, amikor sok orszag tartozkodott a kiilfoldi t6kebefektetések tdmogatdsatol,
most erdsddik a verseny a gazdasagok kozott a kiilfoldi befektetk telephelyvalasztasanak
befolyasolasara. A befektetéseket az alacsony munkaerdkoltségek és a magas termelékenység
i1s Osztonzi, amely vonzova teszi ezen gazdasagokat a hosszi tavli beruhdzasok szamara.
Végiil szintén megfigyelhetd sok csatlakozas el6tt allo gazdasagban a valdszinti EU-tagsag

nyUjtotta eldnyodkre szamitd befektetések enyhe novekedése.



A kozvetlen tokebefektetések alakulasa GDP aranyosan
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Mig altalanossagban kedvezd a kép a kozvetlen befektetésekkel kapcsolatban, egyes
gazdasagok rendkiviil alacsony a befektetett tokeallomannyal rendelkeznek. Oroszorszagban,
Ukrajnaban, Szerbidban és Szlovéniaban a kdzvetlen tokebefektetések egy fore esd szintje és
az éves bedramlasok volumene is alacsony, joval a gazdasdgok ndvekedési €s beruhazasi
sziikségletei alatti. SOt, Oroszorszag esetében a bruttdé bearamlasok volumene olyan alacsony
volt 2001-ben, hogy az orosz vallalkozasok kiilfoldi befektetései miatt a kozvetlen

tokebefektetések mérlege negativ lett.

A kilatasok 2002-re

Azt kovetden, hogy a feltorekvd gazdasagokba iranyuld nettd privat tékebearamlas
volumene 2001-ben mélypontra csokkent, 2002-ben a nettd privat tokebearamlas szdmottevo,
kozel 20 szazalékos noOvekedése varhat6. Regiondlis Osszefiiggésben a boviilésben
meghatdroz6 lesz a nettd tokekidramlas mérséklodése Argentindbdl és Torokorszagbol,
valamint tovabbi erdteljes boviilése a pénziigyileg valtozatlanul zart, de dinamikusan bdviild
Kindba ¢s Indidba. A feltorekvd gazdasagokba irdnyulo tékearamlésok szerkezete is enyhén
modosul 2002-ben, mert a portfolio-dramlasok €s a nettd hitelezés egyenlegének javulasa ¢és a
korabbi évekkel ellentétben a kozvetlen tokebefektetések volumenének és részesedésének

csOkkenése varhato.



A kelet-europai régidba iranyuld nett6é tokearamlas volumene enyhén ndvekszik 2001-
gyel szemben, elsdsorban a kozép-eurdpai gazdasagokba iranyuld erdteljesebb bedramlasnak
koszonhetden. A kozvetlen tokebefektetések relativ stabilitdsa mellett jelentésen ndvekszik
1dén a nett6 portfolio- és kisebb mértékben a nettod hitelbedramlasok volumene, elsdsorban a
torlesztések csokkenése miatt. A nettd tOkebedramlasok tovabbi novekedése mogott 3 tényezd

hat4dsa mutathato ki a régioban, az egyes orszagokban jatszott eltéréd mértékli szerepe mellett.

Az egyik tényezd a kelet-europai régié nemzetkozi Osszevetésben valtozatlanul
kedvezd novekedési és egyensulyi kilatasai. A vilaggazdasag ndvekedésének lassulasa és a
kedvezdtlen kereskedelmi és pénziigyi sokkok hatdsa a novekedési iitemre régionkba volt a
legkisebb, ¢és a novekedési dinamika 2002-ben is kedvezden alakult. A fejlett gazdasagok
befektetdi a valtozatlanul lassu ndvekedés és alacsony hozamok miatt novelik a feltdrekvo
régiok aranyat befektetéseikben és ennek megfelelden a viszonylag stabil kelet-eurdpai

térségre a novekedés jelentésebb hanyada esik.

A kedvezd novekedési dinamika mellett a tokebedramlésokat ndveld masik fontos
tényezd, hogy 2002-ben is folytatddik a régio kockazatossaganak csokkenése. Ezt jol mutatja
a kamatfelarak alakuldsa: mik6zben az EMBI+ index atlaga a régidoban 2001 elején még 1000
bazispont felett volt, addig 2002 marcius elejére 500 bazispont kozelébe csokkent. A
csOkkenésben minden orszag kivette részesedését, bar a legnagyobb mértékii visszaesés
Oroszorszagban mutathat6 ki a devizatartalékok és torlesztési képesség ndvekedése miatt. A
kozép-eurdpai gazdasagok esetében a kedvezden alakuld folyo fizetési mérleg egyenlegek, a
kiilfoldiek novekvd részvény- és allampapir-piaci befektetései jarulnak leginkabb hozza a
kockazati felar csokkenéséhez. A kamatfelarak jelentds csokkenésének eredményeképpen a
kozép-eurdpai gazdasdgokban joval a tobbi feltorekvd régid — amugy altaldban szintén

mérséklodo — felarai alatt voltak.

Végezetiil 2002-ben a nettd tokearamlasok alakuldsaban egyre erdteljesebben lesz
tetten érhetd a varhaté EU csatlakozas pozitiv, befektetéseket generdlo hatasa. Ez elsdsorban a
kozép-eurdpai gazdasdgok szamara jelent addiciondlis tokebedramlast, kiilondsen a kdzvetlen

tokebefektetések teriiletén, de attételesen a tobbi gazdasag iranyaba is gyakorol huzohatast.
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