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Vplyv poklesu prilevu zahraniéného kapitalu na ekonomiky SVE

Pripravil: Gabriel Machlica

V stvislosti so siéasnou finanénou a ekonomickou krizou sa ¢oraz CastejSie poukazuje na jej
negativny vplyv na integraciu svetovej ekonomiky. Rozsah medzinarodného obchodu klesa
anedévera prichadzajica s krizou obmedzuje pohyb medzinarodného kapitalu. Krajiny strednej
avychodnej Eurépe' (SVE) dlhoroéne profitovali z prilevu zahraniéného kapitalu, ktory sa stal
hlavnym motorom rychleho ekonomického dobiehania krajin EU. Obmedzeny prilev zahraniéného
kapitalu, vyvolany finanénou krizou, prinaSa pre region neblahé nasledky, ktoré sa vSak lisia
v zavislosti od makroekonomickych podmienok v jednotlivych krajin. Slovensko je vd'aka nizkej
zadizenosti obyvatelstva, stabilnému makroekonomickému prostrediu avstupu do eurozény
vnimané ako jedna z najmenej rizikovych krajin v regione.

Zahranicny kapital - hlavny Krajiny strednej avychodnej Eurépy po tom ¢o museli pretrpiet bolestivé fazy transformaéného
motor konverg'eqcneho procesu, nastlpili na cestu dobiehania z&padnych ekonomik. Relativne vysoké ekonomické rasty
procesu v krajinach SVE postkomunistickych ekonomik, na zaciatku tejto dekady, nizke mzdové naklady a smerovanie do eurdpske;

Unie vytvarali vtychto krajinach prostredie s vysokym potencidlom zhodnotenia investicii pri relativne
nizkej rizikovosti. To vSetko v Case, ked sa ,emerging markets” stali investicnym hitom a globalizacia
finanénych trhov dosahovala najvy$Sie urovne v histérii, Co napomahalo alok&cii kapitalu smerom K ich
najvys$8iemu zhodnoteniu. Podla Indtititu medzindrodnych financii (IIF) naliali investori v rekordnom roku
2007 do rozvijajucich sa krajin vySe 900 miliard americkych dolérov, ztoho 392,8 miliardy patrilo
rozvijajucej sa Europe (vratane Ruska). Liberalizacia kapitalovych pohybov sa v jednotlivych krajinach
SVE uskutoénila réznou rychlostou avsak véetky krajiny pri svojom vstupe do EU mali plne liberalizované
pohyby na svojich kapitalovych G¢toch, kedZe tym plnili jednu z predvstupovych podmienok plnopravneho
Clenstva. Slovensko splnilo podmienku liberaliz&cie ako jedna z poslednych krajin. Prilev sukromnych
investicii nielen rozsiroval bazu uspor pre doméace investicie, ale prostrednictvom priamych zahraniénych
investicii a prisunom know-how a technoldgii sa zvySovala produktivita prace ako aj zamestnanost. Prilev
investicii sa do tohto regiénu po vstupe do EU zrychlil (graf 1).

Graf 1: Cisty prilev investicii do krajin SVE Graf 2: Rast uverov privatnemu sektoru
(mil. Eur) a nominalny rast HDP v krajinach SVE (p.a.)
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v eurépskych Strukturach spdsobil, ze rast Gverov vtychto krajindch daleko prevySoval rast ich

! Pre potreby tohto komentara pod krajinami strednej a vychodnej Europy rozumieme novoprijaté postkomunistické krajiny EU-
Cesko, Madarsko, Polsko, Slovensko, Litvu, LotySsko, Estonsko, a Slovinsko



Finanéna kriza — pokles
zahrani¢ného kapitalu

Obmedzenie prilevu FDI

Uverové reétrikcie

Finanéna kriza, ktora sa napino zacala prejavovat od polovice roka 2008 vyrazne zatriasla doverou vo
finanéné indtitcie a prehibila neistotu ohfadom solventnosti viacerych vyznamnych intitdcii, o vyustilo
do série bankrotov a nutenych predajov. ZvySena averzia k riziku a nedostatok likvidity menia mapu
kapitalovych tokov v Eurdpe. V roku 2009 ma prist podfa IIF k ¢istému prilevu kapitalu do rozvojovych
krajin na drovni 165,3 mid. USD, tzn. ze v porovnani s rokom 2007 (928 mld. USD) ide 0 82 % pokles.

Vlysychanie zahrani€nych zdrojov by mala najviac podfa IIF pocitit vychodna Eurdpa, kde by malo prist
v roku 2009 k poklesu €istého prilevu kapitalu 0 92,3 % oproti roku 2007. Pokles ako aj samotné efekty
nedostatku zahraniénych zdrojov, by vSak mali byt vjednotlivych krajinach rézne, v zavislosti od
odlisnych makroekonomickych pozicii, v ktorych sa krajiny nachadzaju. Vplyv vyznamného poklesu
prilevu kapitalu by sa dal zhmut do 3 hlavnych oblasti pdsobenia na ekonomiku:

O obmedzenie prilevu FDI
O  Uverov4 restrikcia
0  znehodnotenie domacej meny a tlak na dlhovu sluzbu v zahrani¢nej mene

Priame zahraniéné investicie sa vminulych rokoch ukézali ako nevyhnutny predpoklad
konvergenéného procesu v regione SVE. Len vroku 2007 prilakal tento regiéon 58 % zo vSetkych
novovzniknutych pracovnych miest vytvorenych prilevom priamych zahraniénych investicii v Eurdpe
(Emnst and Young). Priame zahrani¢né investicie su menej senzitivne na cyklicky vyvoj v porovnani
s inymi formami kapitalovych tokov, kedZe st va¢Sinou spojené s redlnymi investiciami. Prognéza IIF na
rok 2009 potvrdzuje, Ze prilev priamych zahraniénych investicii by mal byt najmenej zasiahnuty
v porovnani s ostatnymi komponentmi zahrani¢ného kapitalu (graf 3). Napriek tomu sa predpoklada, ze
priame investicie vroku 2009 sa vyrazne oslabia z dbvodu poklesu globalnej ekonomickej aktivity.
Hlavnym zdrojom FDI v naSom regiéne boli krajiny zapadnej Eurépy, ktoré podla prognéz Eurdpske;
komisie ¢aka v roku 2009 prepad HDP. O&akavany pokles korporatnych ziskov a zvy3ujuca sa neddvera
ovplyvnia si¢asné podnikatel'ské stratégie zapadoeurdpskych firiem. Naladu v zapadnych ekonomikach
dokonale odrazaju hodnoty ekonomického sentimentu, ktoré v mnohych krajinach atakuju historické
minimé (graf 4). Daldim dovodom o¢akavaného poklesu priamych zahraniénych investicii je nizka
likvidita na eurépskom medzibankovom trhu a stéle sprisfiujuce sa (verové Standardy, ktoré budu
pdsobit' proti expanzii firiem smerom na vychod. Pokles FDI bude zavisiet od regiénov a spoloénosti
v nich pdsobiacich, ale ako taky by mal zasiahnut cely regién s negativnym vplyvom na ekonomicky rast
tychto ekonomik. MF SR ocakava prilev FDI vo forme majetkovych Ucasti a reinvestovaného zisku na
Slovensku v roku 2009 vo vyske 0,6 % HDP, kym pred krizou oCakavalo prilev na trovni 2,7 % HDP.

Graf 4: Vyvoj ekonomického sentimentu v EU

Graf 3: Prilev zahrani¢ného kapitalu do
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Ako likvidita na finanénych trhoch vyprcha, ziskanie tiverovych zdrojov méze byt v niektorych krajinach
eSte drahSie po tom ako sa rizikova prirazka smerom na vychod zvy3uje. Znamena to, Ze pre krajiny

z tohto regionu moéze byt zlozZitejSie ziskat Uverové zdroje v uz aj tak velmi restriktivnom prostredi. IIF

predpokladd, ze to budu prave pdzicky bankovému sektoru, ktoré v roku 2009 zaznamenaju najvacsie
poklesy.



Znehodnotenie domacej
meny a tlak na dlhovd
sluzbu v zahrani¢nej mene

Ocakava sa, ze v roku 2009 by splacanie dihov bank zahraniciu malo v rozvojovych krajinach Eurdpy
systém nevykryval Uverové poziadavky rezidentov z domécich zdrojov, mdze byt tento problém
viditelnejsi (graf 5). Vo v8etkych troch pobaltskych krajinach prekrogila hodnota tverov o viac ako 150 %
hodnotu vkladov a vyraznou mierou tak v minulych rokoch poméhala tahat spotrebu a investicie. Rychly
rast pdziciek v tomto regidne bol pohdfany predovsetkym skutoénostou, Ze pri predpokladanom rychlom
tempe inflacie a raste miezd sa o€akavana realna urokova miera dostala do zapornych hodnét (graf 6).
To dalej motivovalo fudi poZiCiavat si, kedZze ich reélna urokova sadzba bola z&porna. V sucasnosti
bude drahy zahraniny kapital nevyhnutne tahat ekonomiky jednotlivych krajin smerom k Cervenym
gislam. Ztohto pohfadu bud( najvacsie korekcie Gakat pobaltské krajiny, kym Slovensko, Cesko
a Polsko by mali byt zasiahnuté mene;j.

Graf 6: Nominalna hodnota urokovej miery eurozony
deflovana domacou inflaciou a narastom miezd (% 20070)4)

Graf 5: Podiel averov na vkladoch (jal 2008)
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Tretim délezitym dosledkom nizkeho prilevu zahraniéného kapitalu je tlak na dlhovi sluzbu
v zahraniénej mene v désledku znehodnotenie domacej meny. Po pade Lehman Brothers zastihla
neistota i devizovy trh. Kym pobaltské krajiny maju kurz pevne zafixovany na euro a Slovensko spolu so
Slovinskom je ¢lenom eurozény, silny odliv investorov tak postihol stredoeurépske meny — madarsky
forint, polsky zloty a Ceskd korunu. Od polovice minulého roka zacali tieto stredoeurdpske meny
zaznamenavat vyrazné straty. NajvacSie straty zaznamenal polsky zloty, ktorého hodnota sa vodi
SvajCiarskemu franku prepadla od jula 2008 do februara 2009 skoro o polovicu. Depreciacia meny by za
inych okolnosti znamenala impulz pre exportne orientované podniky v tychto krajinach. Cenova
konkurenénd vyhoda sa v8ak pri si¢asnom globalom poklese dopytu prejavuje len minimélne. Ovefa
zavaznejSim problémom je skutoCnost, Zze Cast Uverov vtychto krajindch bola denominovana
v zahrani¢nej mene, ¢im sa hodnota dihu rezidentov v stredoeuropskych krajinach zacala umerne
zvySovat spolu s depreciaciou kurzu. Uvery v zahraniénej mene boli v mnohych krajinach hlavnym
dévodom rychleho rastu celkovych Gverov. Prinaali so sebou nizSie nominélne Urokové sadzby. V
Madarsku bol pred pAdom Lehman Brothers diferencial medzi z&kladnou urokovou sadzbou Madarske;
centralnej banky (8,5%) a ECB (4,25%) az 4,25 percentualineho bodu. Dal$im dévodom zadlZzovania sa
v zahrani¢nej mene bola ddévera v apreciatny trend domacej meny podloZzeny rychlym procesom
konvergencie a predpokladom rychleho vstupu krajiny do menovej Unie. Z nasledujucich grafov vyplyva,
Ze najvacsie straty vtomto smere zaznamenaju rezidenti Madarska. Depreciacia meny nebola taka
vyrazna ako je to v pripade Pol'ska, no podiel Uverov denominovanych v cudzej mene dosiahol vy3e 25%
zHDP. Na strane druhej podiel Gverov denominovanych v cudzej mene je v Polsku a CR z tohto
pohladu ovela niZsi.

Graf 7: Pomer tiverov v zahrani¢nej mene(% HDP) Graf 8: Deprecidcia vybranych stredoeur6pskych
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Stredna a vychodna eurdpa
— heterogénny ekonomicky
spolok

Region strednej a vychodnej Eurdpy je regionom s ekonomicky rozdielnymi krajinami. Preto finanéna
kriza bude mat' na regidn roznorody vplyv v zavislosti od makroekonomickej pozicie tej ktorej krajiny, od
kurzového rezimu, ¢i od reakcii hospodarskej politiky. Po pade Lehman Brothers sa makroekonomicka
stabilita stala dolezitym indikatorom rizika v jednotlivych krajinach. Zostrojili sme upraveny a
zjednoduseny swan diagram?, ktorého cielom je naértnit makroekonomické pozicie jednotlivych krajin.
Diagram vyjadruje zavislost reaineho efektivneho kurzu od doméceho dopytu, na ktory sme naniesli dve
protichodne sa vyvijajuce priamky. Prva hovori o vonkajSej rovnovahe, ktord vyjadruje stav bilancie
bezného u¢tu platobnej bilancie. V pripade, Ze krajina dosahuje vyrovnany bezny Gcet tak jej pozicia je
zobrazena na priamke — vonkajSia rovnovaha. Body nad touto priamkou vyjadruju deficit a body pod
priamkou prebytok na beznom uéte platobnej bilancie. Druha priamka vyjadruje internd rovnovahu, ktora
je zobrazena prostrednictvom fiSkalnej bilancie. Body na priamke — interna rovnovaha vyjadruju
vyrovnany rozpocet verejnej spravy. Body pod touto priamkou deficit a body nad priamkou prebytok
verejnych financii. Prienik tychto dvoch priamiek vyjadruje v naSom pripade vyrovnani poziciu aj na
beZnom Géte a zaroven aj v rozpodte verejnej spravy. Cim sa krajina nachadza blizsie k prieniku tychto
priamiek, tym je jej makroekonomické prostredie stabilnejSie. Najdalej od rovnovahy sa nachadza
LotySsko a Estdnsko, sice s prebytkom verejnym financii no s vysokym deficitom bezného Uétu na drovni
22 % resp 18,5 %. Madarsko dosahuje v porovnani so susedmi vysoky deficit verejnej spravy, ale aj
bezného (étu. Skupina krajin Slovinsko, Slovensko, Polsko a CR sa nachadzaju relativne blizko trhom
vnimanej rovnovahy.

Graf 9: SWAN diagram (tdaje st k roku 2007)

Graf: 10: Vyvoj 5 roénych CDS (credit default swaps)
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Nerovnovahy su vnimané trhom v suCasnosti ovela citlivejSie, preto rizikova prirdZzka stipala
predovetkym v krajinach, ktoré su na grafe 9 daleko od stredu, t.j. rovnovahy. Graf 10 zobrazuje vyvoj 5
roénych CDS (credit default swaps), ktoré sa vSeobecne povaZuju za indikator hodnotenia rizika pre
krajiny. Cim je indikator vy3sie, tym je vy$8ia i jeho rizikova priraZka. Ako vidiet z grafu 10, pad Lehman
Brothers spodsobil vyrazné prehodnotenie rizika v jednotlivych krajindch a vniesol medzi krajiny SVE
ovela vyraznejSie  rozdiely vo vnimani rizika ako tomu bolo vnedavnej minulosti. Hlavné
makroekonomické nerovnovahy previadaju predovSetkym v pobaltskych krajinach a Madarsku, ktoré
maju najvysSie deficity bezného Uc¢tu a v pripade Madarska sa k tomu pridava aj vysoky dih verejne;
spravy. Polsko, Cesko, Slovensko maju relativne nizke deficity verejnej spravy aj vonkajsia nerovnovaha
je relativne zvladnutelna. Slovensko je aj vdaka vstupu do eurozény (nehrozi kurzové riziko vzhladom na
vyvoj BU PB) vnimané ako jedna z najmenej rizikovych ekonomik v regione.

Tabulka 1: Vybrané ukazovatele z krajin SVE

Ek. rast (%

BU-2007 Saldo VF-2007 Dihvlady (% HDP) HDP) prognéza Menovy

(%HDP) (% HDP) prognéza 2009 2009 reZim
Cesko -1.5 -1.0 29.4 1.7 floating
Polsko -4.7 -2.0 47.7 2 floating
Slovensko -5.1 -1.9 30.0 2.7 euro
Mad’arsko -6.4 -5.0 65.8 -1.6 floating
Slovinsko -4.0 0.5 23.4 0.6 euro
Litva -15.1 -1.2 20 -4 Currency board
Lotyssko -22.9 0.1 30.4 -6.9 Currency board
Esténsko -18.3 2.7 4.3 -4.7 Currency board

Zdroj: Eurdpska komisia, Eurostat

?Pre potreby tohto komentara sme upravili swan diagram. Prezentovany swan diagram tak sluzi len na ilustréciu
makroekonomickej pozicie na zaklade vyvoja bezného Uctu platobnej bilancie a deficitu verejnych financii, neméa ambiciu skumat
makroekonomické rovnovahy jednotlivych krajin podla ekonomickej tedrie.



Zaver

Pouzita literattra

Vetky krajiny SVE v dosledku finan¢nej krizy budu Celit znizeniu FDI ako aj znizeniu zahrani¢ného
dopytu, ¢o negativne ovplyvni ich hospodarsky rast. Jednotlivé krajiny su vSak v rozdielnej miere
ovplyvnené odlivom zahraniéného kapitalu vzhladom na odli$né makroekonomické podmienky a kurzové
rezimy. Hlavné makroekonomické nerovnovahy prevliddaju predovietkym v pobaltskych krajinach
a Madarsku. Pobaltské krajiny dihé roky profitovali z lacnych zahraniénych averov, ktoré velkou mierou
tahali domaci dopyt. Rast Gverov v tychto krajinach bol jednym z najvysSich v regione. Dvojciferné rasty
doméceho dopytu sa odrazili na zvySovani deficitu bezného Uctu platobnej bilancie. ZhorSenie Gverovych
podmienok v tychto krajinach sa vyznamne odrazi na nepriaznivom vyvoji doméceho dopytu. Madarsko
mé relativne velku €ast svojich Uverov denominovand v zahraniénej mene, €o pri depreciécii meny
rovnomerne zvy3uje aj ich naklady. Navy3e vykazuje aj najvy33i dih verejnej spravy v regidne. Na strane
druhej Polsko, Cesko, Slovinsko a Slovensko postihla kriza v relativne dobrej makroekonomicke]
kondicii. Slovensko a Slovinsko maju vyhodu eura, ktoré eliminuje kurzové rizika. Tieto krajiny tak musia
Celit predovietkym klesajucemu zahraniénému dopytu a nizkemu prilevu priamych zahrani¢nych
investicii.

Pozicia Slovenska je z pohladu dopadov nizkeho prilevu kapitalu relativne stabilna. Uvery st bezpeéne
kryté domacimi depozitmi. Krajina posledné roky znizovala deficit verejnych financii a deficit bezného
uctu bol na relativne udrzatelnej trovni. Aj vdaka vstupu do eurozény zaciatkom roka 2009, je krajina
vnimana ako jedna z najmene;j rizikovych v regione SVE.
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